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Executive Summary

Die Spreu vom Weizen trennen
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Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA
Telefon: +49 (0)211 4952-311
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de

Bevorzugte Kaufempfehlungen im

Small-Cap-Sektor

Bevorzugte Verkaufsempfehlungen
im Small-Cap-Sektor

Spreu vom Weizen trennen

Fiir das Bérsenjahr 2017 heben wir erneut sieben Small-Cap-Top-Kaufempfehlungen
hervor. Bei diesen Werten gehen wir davon aus, dass sich durch die strategische
Positionierung und die Starke des Geschadftsmodells, aber auch die Management-
qualitaten eine positive Entwicklung einstellen sollte - dies losgeldst von der Tatsa-
che, dass das globale Wirtschaftswachstum deutlich unter dem langjahrigen Durch-
schnitt liegen diirfte. Dieses Portfolio ist nicht nur auf Renditechancen ausgerichtet
sondern nimmt parallel auch eine Risikoeinschdtzung vor und ist somit diversifiziert.
Ergdnzt wird unsere Zusammenstellung durch drei Verkaufsempfehlungen, bei denen
wir Abwartspotenzial sehen.

HAUPT-SMALL-CAP-EMPFEHLUNGEN
Bei folgenden Unternehmen erkennen wir signifikantes Up-/Downside mit klaren
unternehmensspezifischen Katalysatoren:

Der Schwerpunkt unserer Top-Kaufempfehlungen liegt in Einklang mit unserer Stra-
tegie im defensiven Bereich. Hierzu zdhlen wir Capital Stage und Leifheit. DIC Asset
reprasentiert den Immobilienbereich. Bei WashTec ist die Neubewertung fiir uns
noch nicht abgeschlossen. In unserer Aktienstrategie sind innerhalb der Finanzwerte
Versicherungen zu bevorzugen, die auf unserer Top-Liste durch W&W reprasentiert
werden. SHW und VTG komplettieren das Feld.

Risiken sehen wir unverdndert fiir Delticom, da das Kerngeschaft fiir uns mit struk-
turellen Schwiachen versehen ist. Corporate-Governance- und Kommunikations-
Themen untermauern unsere Empfehlung. Auch gegeniiber Hawesko bleiben wir
aufgrund der Bewertung und der anhaltenden Transformation negativ gestimmt. Bei
windeln.de bezweifeln wir, dass die aktuellen Liquiditdtspolster ausreichen, den
Break-even im operativen Geschiaft zu erreichen.

Insgesamt sind wir der Auffassung, dass es nach den starken Kursbewegungen ein-
zelner Titel im abgelaufenen Jahr 2017 zunehmend wichtiger wird, die Spreu vom
Weizen zu trennen.

Bisherige Bisheriges Schlusskurs Dividenden-  Kurs-Gewinn-
Unternehmen Bloomberg Empfehlung Empfehlung Kursziel Kursziel 01.12.2016 rendite 16e Verhaltnis 16e
Capital Stage AG CAP GY Kaufen Kaufen 9,00 EUR 9,00 EUR 6,15 EUR 3,3% n.m.
DIC Asset AG DIC GY Kaufen Kaufen 9,90 EUR 9,90 EUR 8,27 EUR 4,5% 22,2
Leifheit AG LEI GY Kaufen Kaufen 60,00 EUR 60,00 EUR 55,60 EUR 5,3% 17,3
SHW AG SW1 GY Kaufen Kaufen 37,00 EUR 37,00 EUR 31,91 EUR 3,1% 16,1
VTG Aktiengesellschaft VT9 GY Kaufen Kaufen 34,00 EUR 34,00 EUR 28,40 EUR 1,9% 19,8
Wiistenrot & Wiirttember- WUW GY Kaufen Kaufen 23,00 EUR 23,00 EUR 17,98 EUR 3,6% 7.1
WashTec AG WSU GR Kaufen Kaufen 51,00 EUR 51,00 EUR 48,80 EUR 3,8% 237
Delticom AG DEX GY Verkaufen Verkaufen 16,00 EUR 16,00 EUR 16,51 EUR 1,8% 23,8
Hawesko Holding AG HAW GY Verkaufen Verkaufen 37,00 EUR 37,00 EUR 40,95 EUR 3,2% 19,0
windeln.de SE WDL GR Halten Halten 7,00 EUR 7,00 EUR 3,39 EUR 0,0% n.m.

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schétzungen
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Uberblick iiber unsere Top-Picks
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STOCK PICKING WIRD AUCH 2017 WICHTIG SEIN

Seit Beginn der Aktienhausse im Jahr 2009 haben - getrieben durch Kursgewinne
am gesamten Aktienmarkt - die Nebenwerte hochkapitalisierte Aktien geschlagen.
2016 hat sich das Gesamtbild leicht gedreht. Seit unserer letzten Small-Cap-
Veréffentlichung am 28.01.2016 haben zumindest DAX (+9,9%), MDAX (+8,5%) und
SDAX (+9,0%) eine fast parallele Entwicklung aufzuweisen. Lediglich der TecDAX
(+2,3%) blieb 2016 wiederum deutlich zuriick. Dies alles |dsst uns an unserer Kern-
aussage festhalten: Investoren miissen bei der Auswahl ihrer Nebenwerte selektiver
werden.

EIN BLICK ZURUCK AUF UNSERE EMPFEHLUNGEN FUR 2016

Ein kurzer Blick auf unsere Empfehlungen vom 28.01.2016 fiir das Borsenjahr 2016
stimmt uns positiv, weil es uns gelungen ist, mit diesem Portfolio eine deutlich posi-
tive Entwicklung und Qutperformance gegeniiber den relevanten Indizes zu errei-
chen, auch wenn uns sicherlich nicht jeder Titel in seiner Wertentwicklung zufrie-
denstellt. Es bleibt aber darauf hinzuweisen, dass wir bereits im Laufe des Jahres
einige Umstufungen vorgenommen haben, da die Kursziele friiher als erwartet er-
reicht worden waren oder makro- bzw. mikrodkonomische Entwicklungen eine Um-
stufung erforderlich gemacht hatten.

Ds.
Kurs bei Kurs- Kurs Perf. seit  Ds. Performance  Outperformance  Outperformance
Aktie Empfehlung ziel aktuell Empfehlung Kaufen ggii. SDAX ggii. SDAX
Kaufen
CEWE Stiftung & Co. KGaA 48,51 60,00 85,70 +76,7% +37,1% 67,7% +28,1%
Capital Stage AG 7.56 10,60 6,07 -19,7% -28,7%
DIC Asset AG 8,70 10,50 8,43 -3,1% -12,1%
Evotec AG 3,47 4,60 6,06 +74,6% 65,6%
Grammer AG 26,70 32,00 47,34 +77,3% 68,3%
Leifheit AG 46,13 60,00 56,45 +22,4% 13,4%
QSC AG 1,55 2,20 2,04 +31,4% 22,4%
Verkaufen
Delticom AG 18,20 16,00 16,25 -10,7% +3,4% -19,7% -5,6%
Hawesko Holding AG 40,34 37,00 41,40 +2,6% -6,4%
SGL Carbon SE 8,81 8,00 10,43 +18,3% 9,3%
Indizes
Germany DAX (TR) 9.736,25 10.699,27 +9,9%
Germany MDAX 19.280,10 20.911,80 +8,5%
Germany SDAX 8.327,86 9.077,23 +9,0%
Germany TECDAX (TR) 1.688,47 1.726,64 +2,3%

Quelle: Bankhaus Lampe Research
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Immerhin ist es drei unserer sieben Kaufempfehlungen (CEWE, Evotec und Grammer)
gelungen, mit einer tber den Erwartungen liegenden Performance von mehr als
+75% abzuschneiden. Aber auch QSC (+319%) und Leifheit (+22%) stellten sich als
sehr solide Treiber des Portfolios dar. DIC Asset (-3%) hat sich dagegen eher seit-
wirts entwickelt, wohingegen Capital Stage uns mit -19% enttduscht hat. Die
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Ubernahme von CHORUS und nicht neue Gedanken iiber ein mégliches Ende der
Forderung fiir kiinftige Projekte haben sicherlich hierzu beigetragen.

Bei unseren Verkaufsempfehlungen hat sich Delticom mit -11% deutlich negativ
entwickelt. Hawesko ist fast stehengeblieben (+3%), da wie erwartet keine Katalysa-
toren erkennbar waren. SGL hat sich auf Jahressicht (+18%) nicht als Verkauf ent-
puppt, wobei wir hier den Wert im Laufe des Jahres infolge einer verdnderten Nach-
richtenlage bereits heraufgestuft hatten.

UNSER AUSWAHLUNIVERSUM

Unser Universum umfasst unverandert deutsche Unternehmen mit einer Streubesitz-
Marktkapitalisierung von weniger als 500 Mio. € (Stand: 01.11.2016), die wir in
unserer Coverage haben.

TOP PICKS KAUFEN

Capital Stage (Kaufen, 9,00 €, Kurspotenzial 46%)

Das Geschaftsmodell erzeugt konjunkturunabhéngig stabile und planbare Erlose mit
attraktiven Renditen. Die gut gefiillte Akquisitions-Pipeline verspricht einen anhal-
tend positiven Newsflow. Unser Kursziel basiert auf dem aktuellen Portfolio. Dies gilt
auch fiir die Guidance des Unternehmens, die auf dem Bestand aufsetzt. Akquisitio-
nen sollten zu einer systematischen Aufwértsentwicklung der Geschaftsprognosen
flihren.

DIC Asset (Kaufen, 9,90 €, Kurspotenzial 20%)

DIC Asset ist ein Immobilienbestandhalter mit Fokus auf Bliroimmobilien. Die Aktie
notiert trotz des Schuldenabbaus und des weitgehenden Riickzugs aus dem Ent-
wicklungsgeschaft nach wie vor mit einem hohen Abschlag zum NAV. Bei bereits
starkem Wachstum im Fondsgeschéft bestehen Chancen zur Reduzierung des Leer-
stands.

Leifheit (Kaufen, 65,00 €, Kurspotenzial 17%)

Trotz auf den ersten Blick enttduschender Q3-Zahlen stellen wir die Equity Story von
Leifheit Gberhaupt nicht infrage, da das margenstarke Kerngeschaft Brand Business
(>800% Umsatzanteil) in diesem Jahr mit 5% wachsen sollte und vielmehr das Volu-
mengeschéft fiir den Dampfer verantwortlich war. Hier gilt aber ganz deutlich Profi-
tabilitat vor Umsatz. Leifheit bleibt fiir uns eine klare Dividendenstory und lasst uns
mit einer Dividendenrendite von rund 5% und der Aussicht auf steigende Ausschiit-
tungen an unserer Kaufempfehlung festhalten.

SHW (Kaufen, 37,00 €, Kurspotenzial 16%)

Nachdem im Sommer die Umsatzvorgabe fiir 2016 und 2017 um jeweils 30 Mio. €
zuriickgenommen werden musste, konnte SHW im Herbst Positives berichten. Zum
einen gelang mit der ersten Order fiir elektrische Achsgetriebepumpen der Einstieg
in den wichtigen Zukunftsmarkt fiir Elektrofahrzeuge. Zum anderen zeigten die
Unternehmenszahlen eine weitere Verbesserung der operativen Effizienz.

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016
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VTG (Kaufen, 34,00 €, Kurspotenzial 20%)

VIG ist mit Abstand der groBte private Waggonvermieter in Europa. Mehrjahrig
laufende Mietvertrdge mit hohen Erneuerungsquoten und begrenzte Produktionska-
pazitaten bei Neuwaggons fiihren zu einer guten Visibilitdt und einer relativ gerin-
gen Ergebnisvolatilitat. Unserer Ansicht nach spricht die geringe Zyklizitat des Ge-
schaftsmodells verbunden mit soliden Wachstumsaussichten und einer attraktiven
Bewertung fiir ein Investment in die Aktie.

WetW (Kaufen, 23 €, Kurspotenzial 28%)

Wir bestdtigen die Kaufempfehlung fiir die Aktie von Wiistenrot & Wirttembergi-
sche (W&W) mit einem unverdnderten Kursziel von 23,00 €. Die Hauptargumente
fiir unsere Kaufempfehlung bleiben die sehr giinstige Bewertung, das hochprofitable
Sachversicherungsgeschaft und die sehr ausgepragte Kostenkontrolle. Dariiber hin-
aus sehen wir W&W als einen der Hauptprofiteure des momentanen Zinsanstiegs.

WashTec (Kaufen, 55,00 €, Kurspotenzial 13%)

Starke Q3-Zahlen haben deutlich gezeigt, dass unsere optimistische Prognose fiir die
WashTec AG sogar noch zu vorsichtig war. Dank der Aussicht auf zweistelliges
Wachstum in Q4 und ein deutliches Plus auch in Q1 2017 haben wir unsere Schat-
zungen erhdht. Unser Kursziel steigt in der Folge von 51,00 € auf 55,00 €, sodass wir
unsere Kaufempfehlung bestatigen.

TOP PICKS VERKAUFEN

Delticom (Verkaufen, 12,00 €, Kurspotenzial -27%)

Strukturell wird Delticom vom Trend von offline zu online unterstiitzt. Das Wettbe-
werbsumfeld ist jedoch unverdndert schwierig, da der europdische Reifenmarkt
strukturell kaum wiachst, die Eintrittsbarrieren fiir den Reifen-Online-Handel niedrig
sind und der Kernvorteil eines E-Commerce-Geschaftsmodells, ndmlich die Aus-
schaltung des stationdren Handels, nur bedingt zum Tragen kommt (Kunde benétigt
immer Werkstatt fiir Reifenwechsel). Hohe Logistikkosten kénnen zudem dazu fiih-
ren, dass Steigerungen des Absatzvolumens nicht gleichzusetzen sind mit einem
héheren Ergebnis.

Hawesko (Verkaufen, 37,00 €, Kurspotenzial -10%)

Hawesko befindet sich u. E. weiterhin in einer Transformationsphase, da die fort-
schreitende Digitalisierung Kaufprozesse verdndert und auch der Premium-
Weinhandel zunehmend kanaliibergreifend stattfindet. Bevor wir zuversichtlicher
werden, erwarten wir starkeres Wachstum, damit Hawesko auch die Skalierbarkeit
des Geschéfts zeigen kann, mit der eine EBIT-Marge von 7% maglich ist.

windeln.de (Verkaufen, 3,00 €, Kurspotenzial -12%)

Auch auf dem ermaBigten Kursniveau sehen wir weiterhin Risiken fiir die Gesell-
schaft. Unsere Bilanzplanung zeigt, dass der Break-even nicht mit der aktuellen
Liquiditdt erreicht werden kann. windeln.de hat im laufenden Jahr mehrfach die
Investoren enttduscht und muss das Vertrauen jetzt zuriickgewinnen. Insgesamt
uberwiegen flr uns die Risiken deutlich.

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016
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Bisherige Bisheriges Dividenden- KGV
Unternehmen Bloomberg  Empfehlung Empfehlung Kursziel Kursziel Schlusskurs rendite 2016e 2016e
Adler Modemarkte AG ADD GY Halten Halten 5,00 EUR 790 EUR 4,75 EUR 5.3% n.m.
Ahlers AG AAH3 GR  Halten Halten 8,00 EUR 8,00 EUR 6,85 EUR 3,6% 353
AIXTRON SE AIXA GY Halten Halten 3,60 EUR 3,60 EUR 3,86 EUR 0,00% i
Amadeus FiRe AG AAD GY Halten Halten 75,00 EUR 68,00 EUR 72,60 EUR 5,00% 202
Bastei Liibbe AG BST GR Halten Kaufen 6,00 EUR 8,50 EUR 5,57 EUR 5,4% 15,8
BAUER Aktiengesellschaft B5A GY Halten Halten 13,00 EUR 13,00 EUR 9,98 EUR 1,5% 16,5
BayWa AG BYW6 GY  Halten Halten 33,00 EUR 33,00 EUR 29,96 EUR 2,9% D)
522‘:5‘3 Dortmund GmoH & Co- pyg Gy Kaufen Kaufen 7,00 EUR 500 EUR 4,90 EUR 12% 59
Capital Stage AG CAP GY Kaufen Kaufen 9,00 EUR 9,00 EUR 6,15 EUR 3.3% o
CEWE Stiftung & Co. KGaA CWC GY Halten Halten 77,00 EUR 72,00 EUR 79,82 EUR 2,2% 16,7
comdirect bank AG COM GR Halten Halten 9,00 EUR 9,00 EUR 9,61 EUR 3.1% 153
DATRON AG DAR GY Kaufen Kaufen 12,00 EUR 12,50 EUR 9,00 EUR 2,2% 153
Delticom AG DEX GY Verkaufen Verkaufen 12,00 EUR 16,00 EUR 16,51 EUR 0,0% 51,0
Deutsche Beteiligungs AG DBAN GY  Kaufen Kaufen 36,50 EUR 35,00 EUR 30,72 EUR 3,9% 8,6
Deutz AG DEZ GY Halten Halten 4,40 EUR 4,40 EUR 521 EUR 1,3% 386
DIC Asset AG DIC GY Kaufen Kaufen 9,90 EUR 9,90 EUR 8,27 EUR 4,5% 22,1
EDAG Engineering Group AG ED4 GY Halten Halten 16,00 EUR 16,00 EUR 13,51 EUR 5,6% 18,8
ElringKlinger AG 712 GY Halten Halten 13,00 EUR 13,00 EUR 13,23 EUR 4,2% 10,5
euromicron AG EUCAGY  Halten Halten 7,00 EUR 7,00 EUR 595 EUR 0,0% AR
Gesco AG GSC1 GY  Halten Halten 71,00 EUR 73,00 EUR 68,95 EUR 2,9% 193
GfK SE GFK GY Halten Halten 26,00 EUR 27,00 EUR 29,89 EUR 2,2% iR
Hawesko Holding AG HAW GY Verkaufen Verkaufen 37,00 EUR 37,00 EUR 40,95 EUR 3,2% 13,0
HolidayCheck Group AG HOC GY Halten Halten 2,50 EUR 3,20 EUR 2,20 EUR 0,0% 18,6
Leifheit AG LEI GY Kaufen Kaufen 65,00 EUR 60,00 EUR 55,60 EUR 4,9% 184
LPKF Laser & Electronics AG LPK GR Halten Halten 7,00 EUR 7,00 EUR 5,99 EUR 0,0% o
Manz AG M5Z GY Kaufen Kaufen 40,00 EUR 40,00 EUR 32,83 EUR 0,0% n.m.
Masterflex SE MZX GR Halten Halten 7,00 EUR 5,50 EUR 6,60 EUR 0,0% 17,4
MLP AG MLP GY Halten Halten 3,50 EUR 3,50 EUR 4,20 EUR 2,4% 290
PUMA SE PUM GY Verkaufen Verkaufen 133,00 EUR 133,00 EUR 232,05 EUR 0,3% 57,0
QSC AG QsC GR Halten Halten 2,00 EUR 2,00 EUR 2,03 EUR 1,5% nm.
R. STAHL AG RSL2 GY Halten Halten 28,00 EUR 28,00 EUR 28,74 EUR 1.3% 726
Schaltbau Holding AG SLT GR Halten Halten 26,00 EUR 26,00 EUR 30,51 EUR 0,0% 1062
SGL CARBON SE SGLGY Halten Halten 10,00 EUR 10,00 EUR 8,85 EUR 0,0% iR
SHW AG SW1 GY Kaufen Kaufen 37,00 EUR 37,00 EUR 33,10 EUR 3,0% 16,0
SUSS MicroTec AG SMHN GR  Halten Halten 8,00 EUR 8,00 EUR 6,11 EUR 0,0% 19,5
technotrans AG TIR1 GY Kaufen Kaufen 26,00 EUR 26,00 EUR 24,15 EUR 2,4% 221
VIB Vermdgen AG VIH GY Kaufen Kaufen 21,00 EUR 21,00 EUR 18,64 EUR 2,9% 13,4
Villeroy & Boch AG VIB3 GR Halten Halten 13,00 EUR 13,00 EUR 13,81 EUR 4,0% 19,6
VIG Aktiengesellschaft VT9 GY Kaufen Kaufen 34,00 EUR 34,00 EUR 28,47 EUR 1,9% 12,7
Wacker Neuson SE WAC GR Halten Halten 13,00 EUR 13,00 EUR 13,59 EUR 2,9% 17.9
WashTec AG WSU GR Kaufen Kaufen 51,00 EUR 51,00 EUR 48,25 EUR 3,8% o5
windeln.de SE WDL GR Halten Halten 7,00 EUR 7,00 EUR 3,36 EUR 0,0% n.m.
Wiistenrot & Wiirttembergische AG  WUW GY  Kaufen Kaufen 23,00 EUR 23,00 EUR 17,95 EUR 3,6% 7.0

Quelle: Bankhaus Lampe Research
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Aktien im Bann der Finanzpolitik

Dr. Ralf Zimmermann

+49 211 4952-841

ralf.zimmermann@bankhaus-lampe.de

Hohe Volatilitit, aber positive
Aktienrenditen fiir 2017 zu

erwarten

Reifer Zyklus: Drittlingster Bullenmarkt in US-

Aktienhistorie ohne Verluste von 20%

Es gibt geniigend Griinde fiir Aktienanleger, wachsam zu sein: Das globale Wachs-
tum liegt deutlich unter dem langjdhrigen Durchschnitt, entsprechend stagnieren
seit geraumer Zeit die Unternehmensgewinne. Die Fahigkeit der Notenbanken, die
Aktienmérkte nachhaltig zu beeinflussen, ist geringer geworden. Die (geo)politischen
Risiken haben zugenommen - und die offene Frage ist dabei, welche Auswirkungen
die Wahl eines (bislang zumindest) wenig berechenbaren Kandidaten zum US-
Prasidenten hat. Der globale Aktienmarkt befindet sich in einem reifen Zyklus - US-
Aktien sind im drittldngsten Bullenmarkt seit 1930. Zuletzt sind die Kapitalmarktzin-
sen sichtbarer gestiegen - und es waren ja gerade die Niedrigstzinsen, die Aktien
aufgrund der Jagd nach Rendite abgesichert haben. Ein deutlicher Zinsanstieg -
auch infolge einer politikgetriebenen Reflationierungserwartung - kdnnte sich als
Bumerang fiir Dividendenwerte erweisen.

Das Mindeste, was daher fiir 2017 prognostiziert werden kann, ist: Die bestehenden
Risiken und die hohe Politikunsicherheit dirfte zu héheren Kursschwankungen fiih-
ren. Allerdings sollten liber das Gesamtjahr doch mittlere einstellige Gesamtrenditen
mit Aktien zu erzielen sein. Die Hoffnungen der Aktieninvestoren dirften vor allem
auch auf einem Fiskalpaket in den USA ruhen.

Die Kernpunkte unseres Aktienausblicks sind:

1. Die Notenbanken haben weltweit mit ihrer ultra-expansiven Geldpolitik Aktien-
kurse massiv beglinstigt. Dies macht Aktienmarkte prinzipiell fiir Korrekturen anfal-
lig, sollten die Zinsen nachhaltig und deutlich steigen und/oder sich die Notenban-
ken zurlickziehen. Damit rechnen wir allerdings nicht. Der erwartete Zinskorridor hat
sich nach oben geschoben, auch am Rentenmarkt sollten die Schwankungen hoch
sein. Aber die Zinsen bleiben insgesamt immer noch relativ niedrig. Der Anlagenot-
stand, der prinzipiell Aktien begiinstigt, bleibt - wenn auch vermindert - bestehen.

DAX-Bewertung: erhoht, aber nicht angespannt
angesichts der Niedrigzinsen

80% 17,0 -
Mittel + 1 zyklische Spitzen Spitze 2015:
60% 155 Standord- ~ 2004-07: 153
"~ abweichung: ‘/‘/ um 13,5 h
13,1
40% k II L e ———
20% WM 12,5 wuﬂﬁw
0% \ } 1o ¥ 1 |
' T Mittel
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9. _ . )
_40% 1949-62: 1988-2001: 2009 - x? 80
13 Jahre 13 Jahre l‘
-60% 6,5
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——S&vP 500 (exkl. Dividenden), ggii. Vj. ——DAX KGV (auf Basis der Konsensgewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate)

Quelle: Thomson Reuters Datastream

Quelle: Bloomberg
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Leichtes Gewinnwachstum 2017 -
Anleger hoffen auf US-stimulus-
getriebene Unternehmensgewinne
2018

Aktieninvestoren werden unter
dem Eindruck eines kiinftigen US-
Fiskalpakets handeln
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2. Das globale reale Wachstum diirfte auch 2017 deutlich unter dem langfristigen
Durchschnitt bleiben und nur geringfiigig gegeniiber 2016 zulegen (BHL 2017e:
3,1%, nach 2,9% fiir 2016). Jedweder US-Stimulus sollte nur geringe Auswirkungen
auf 2017 haben, moglicherweise jedoch auf 2018. Die Inflationsraten ziehen etwas
an. Insgesamt deckelt das verhaltene Wachstumsumfeld auch im Jahr 2017 die
mdglichen Gewinnzuwéchse der Unternehmen. Die optimistischen Gewinnschatzun-
gen des Analystenkonsensus (~10% fiir 2017 und 2018) sind damit zu hoch.
Gleichwohl sollten 2017 nominale Gewinnzuwachse fiir den DAX von rund 3% mdg-
lich sein. Zudem kdnnte die Aussicht auf ein US-Konjunkturpaket die Revisionsrisi-
ken fiir 2018 beschranken.

3. Der mogliche US-Stimulus wirft einen langen Schatten voraus und diirfte die
Erwartungen der Anleger im néchsten Jahr entscheidend priagen. Die Analyse bishe-
riger Fiskalprogramme zeigt, dass Aktien sehr wohl kraftig auf staatliche Konjunk-
turprogramme reagieren - allerdings muss dies nicht nachhaltig sein, wie insbeson-
dere die japanische Erfahrungen zeigen. Dies kann zu einem Minizyklus von Hoff-
nung und moglicher Enttduschung fiihren, wenn zuvor hoch fliegende Erwartungen
enttduscht werden oder sich die Konjunkturwirkung spdter dann als Strohfeuer
herausstellt. Wird ein Paket in den USA verabschiedet, wére eine gewisse Wirkung
friihestens im vierten Quartal 2017 zu erwarten. Erst im Laufe des ersten Halbjahres
2017 wird hier mehr Klarheit herrschen. Es ist daher zu friih, sich deutlich fiir dieses
Thema zu positionieren. Ein US-Stimulus kénnte im weiteren Jahresverlauf - zumin-
dest fiir eine gewisse Zeit - eine positivere Entwicklung bei Aktien ermdglichen. Wie
lange diese anhdlt, hdngt dann entscheidend von den Details des Programms ab.

Das Bespiel Japan: Finanzpolitik wirkt am Aktienmarkt - héufig allerdings nur kurzfristig
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IFiskalprogramme in Japan: Neue Staatsausgaben in % BIP —Topix (r.S.)

Quelle: Thomson Reuters Datastream, BHL Research

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Voraussetzungen sind aber: Die neue US-Regierung ruft nicht zu viele Verwerfungen
im internationalen Handel hervor. Die populistische Welle, die Donald Trump ins Amt
getragen hat, spiilt in Europa keine euro-kritische Parteien an die Regierungsmacht
(Risiken: Verfassungsreferendum in Italien im Dezember, Frankreich-Wahl im April).
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DAX-Jahresendziel 2017 bei
11.400 Punkten - Schwankungen
zwischen 9.200 und 12.200

Taktisch noch defensive Positionie-
rung - im weiteren Verlauf Um-
schichtungen zugunsten Zykliker
und Reflationierungsgewinner

BANKHAUS LAMPE [/ 10

An der Bewertung hat sich u. E. wenig gedndert: Die absolute Bewertung deutscher
und europadischer Aktien ist liberdurchschnittlich, aber nicht liberhdht; die relative
Bewertung von Aktien gegeniber Anleihen ist unverandert attraktiv. Unsere Kurszie-
le beruhen auf einem quantitativen Regressionsmodell mit Friihindikatoren, Zinsen
und Gewinnschatzungen. Das Modell signalisiert ein Jahresendziel beim DAX von
11.400 Punkten, das aber unter deutlichen Schwankungen erzielt werden sollte. Die
erwartete Untergrenze liegt bei 9.200 (bei temporir riickldufigen Friihindikatoren
und schlagenden politischen Ereignisrisiken im Euroraum), die Obergrenze bei
12.200 Punkten (v. a. bei GberschieBenden fiskalischen Erwartungen). Aufgrund des
hohen Bewertungsabschlags sollte - jenseits der Schwankungen - der DAX gering-
fligige relative Starke gegeniiber dem hoch bewerteten S&P 500 haben.

Da sich der erwartete Zinskorridor nach oben verschoben hat und die Zinsen nicht
mehr nachhaltig fallen sollten, ist eine starke Ausrichtung auf defensive Themen nicht
mehr angemessen. Besteht mehr Klarheit Gber den kiinftigen Stimulus in den USA,
kénnten Umschichtungen in zyklischere Sektoren (Kandidaten: Chemie, Industrie,
selektiv auch Banken) sinnvoll sein. Die jiingsten Sektorrotationen Richtung Reflatio-
nierungsgewinnern diirften aber auf kiirzere Sicht zu weit gegangen sein. Angesichts
der bestehenden Risiken sollte es daher glinstigere Kurse fiir Umschichtungen geben,
wenn sich die deutschen Zinsen erneut tempordr 0% anndhern. Daher sollten Anleger
aktuell an den Gewinnern von Niedrigstzinsen wie Haushaltsgiiter, Nahrungsmittel,
Pharma, Immobilien festhalten. Innerhalb der Finanzwerte sind Versicherungen zu
bevorzugen.

Mittlere einstellige Aktienrenditen einschlieBlich Dividende - DAX leichter Renditevorteil vs. S&P 500

Uberblick: Kursziele und erwartetes Gewinnwachstum

Gewinne DAX

MDAX EURO STOXX 50 STOXX 50 S&P 500

2015 2016 2017 2018

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Konsensus-Erwartung
zum Indexgewinn (IBES)

(in Indexgewinnpunkten) 778 769 857 935 1116 1154 1295 1482 218 207 233 258 192 180 204 225 116 117 130 146
BHL-Erwartung zum Index-

gewinn (in 770 790 820 1130 1160 1210 207 213 221 179 183 189 117 120 126
Konsensus-Erwartung

zum Gewinnwachstum -1,2% 11,4% 9,2% 3,4% 12,2% 14,4% -4,8% 12,2% 10,7% -6,2% 13,2% 10,0% 0,8% 11,3% 11,8%
BHL-Erwartung zum

Gewinnwachstum -1,0% 2,6% 3,8% 13% 27% 4,3% -50% 2,9% 3,8% -7.0% 2,2% 3,3% 0,7% 2,6%  5,0%
Abweichung BHL vom

Konsensus 0,1% -7,8% -12,3% -2,1% -10,4% -18,4% -0,2% -8,4% -14,2% -0,8% -10,4% -15,9% 0,0% -7,9% -13,5%

Indexgewinne fiir 2015 beziehen sich auf tatsdchliche Gewinne wie sie Ende April 2016 von Datastream berichtet wurden

Kursziele und Bewertung DAX MDAX Euro Stoxx 50 Stoxx 50 S&P 500
Ende 2017 Ende 2017 Ende 2017 Ende 2017 Ende 2017

Aktuell (Kurse 24.11.2016) 10.689 20.780 3.041 2.828 2.205

Kursziele 11.400 22.000 3.150 2.900 2.250

Potenzial 6,7% 5,9% 3,6% 2,5% 2,0%

aktuelle Dividendenrendite

(bezogen auf nichste

Auszahlung; ist bei den

Preisindizes Euro Stoxx 50, 2:9% 2:5% 45% 48% 22%

Stoxx 50 und S&P 500 zu

beriicksichtigen)

aktuelles KGV (Gewinn-

schédtzungen nachste 12,5 16,2 13,2 141 17,0

12 Monate)

aktuelle Risikopramie

(Gewinnrendite minus 7.7% 5,9% 7.3% 6,8% 3,5%

10-jéhrige Zinsen)

Quelle: Bankhaus Lampe, Datastream
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Adler Modemarkte AG

Noch zu friih

06.12.2016 Auch Adler konnte sich der schwachen Entwicklung des deutschen Modemarktes in
den zuriickliegenden Monaten nicht entziehen, was wir in einer deutlichen Riick-
Halten (Halten) nahme unserer Schatzungen dokumentieren. Wir gehen unverédndert davon aus, dass
5,00 EUR (7,90 EUR) Adler in einer attraktiven Marktnische tatig ist. Fiir eine Heraufstufung miissten sich
jedoch die Nachrichten aus dem textilen Einzelhandelsumfeld verbessern.
Schlusskurs 01.12.2016 4,75 EUR INVESTMENT CASE
Bloomberg: ADD G WKN: ATHBMU Mit einer erneuten Prognosekorrektur Ende Oktober hat Adler die Investoren wieder
Branche Handel einmal enttduscht. Das Unternehmen muss in den kommenden Quartalen das Anle-
gervertrauen zuriickzugewinnen. Ein Blick auf die Zahlen zeigt, dass die Gruppe
Kursperformance aufgrund des aktuellen Konsumriickgangs und des damit einhergehenden Preis-
SR I0.S1RECH drucks in der Textilbranche fiir Q4 einen Konzernumsatz leicht unter Vorjahresni-
52 Wochen Tief S veau plant. Entsprechend wird der Jahresumsatz 2016 wohl deutlich hinter dem des
Relativ zu Prime All Share Vorjahres von 566 Mio. € (BHLe: 544 Mio. €) zuriickbleiben. Das EBITDA soll inner-
YTD ~48,4% halb eines Ergebniskorridors von 14-17 Mio. € liegen (BHLe: 16,7 Mio. €), sodass mit
1 Monat 7.6% einem negativen Nachsteuerergebnis gerechnet werden muss (BHLe: -3 Mio. € bzw.
12 Monate ~48.5% -0,18 € je Aktie). Wir rechnen in unseren Schitzungen unverindert mit einer Dividen-
de von 0,25 €, die dann als Stiitze dienen kann. Unsicherheiten ergeben sich aus der
:;82 \J - PL NV ST Aktionarsstruktur, denn die insolvente Steilmann Gruppe ist mit 52,8% Mehrheits-
232 h“m\f aktiondr. Da wir aktuell keine strategischen Investoren als Interessenten fiir dieses
7,00 N N Paket sehen, erwarten wir eine Platzierung bei Finanzinvestoren. Hier kdnnte ein
iﬁi \M Dividendenversprechen trotz der aktuellen Ertragsschwiache helfen.
01.16 04.16 07.16 10.16
— ADLER MODEMAERKTE AG INHABER AKTIEN ON. — Prine Al Shre KATALYSATOREN
Die Vorlage der Jahreszahlen am 16.03.2017 sollte die Ertragsschwéche in den Vor-
Daten zur Aktie dergrund treten lassen. Allerdings diirften Dividendenaussagen positiv wirken.
EV (Mio. EUR; 2016) 125,0
Marktkapital. (Mio. EUR) g79  BEWERTUNG
Anzahl der Aktien (Mio) 185 Die Bewertung der Aktie mit einem KGV,q:g. von 12x erscheint auf den ersten Blick
Streubesitz 42.2% glinstig, reflektiert jedoch auch die Enttduschung der Anleger.
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 16.03.2017 Umsatz 5353 566,1 541,0 543,7 554,6
EBIT 26,2 17,0 0,2 12,2 15,4
Anderungen im Modell EBIT-Marge 4,9% 3,0% 0,0% 2,2% 2,8%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -8,8 1,7 31,0 25,7 24,8
2016 -25%  -98,1% -166,8%  Frejer Cash-flow 249 2,9 -10,1 9,9 55
2017e -25%  -26,8%  -382%  EPS (in EUR) 0,77 0,43 -0,18 0,27 0,40
2018e -25%  -235%  -312% DPS (in EUR) 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25
Analyst Dividendenrendite 3,7% 5,0% 5,3% 5,3% 5,3%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 0,5 0,4 0,2 0,2 0,2
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 9.4 12,0 5554 9,9 7.7
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhiltnis 17,6 23,6 -26,5 17,4 12,0
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016
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Stiarken/Chancen

® Hoher Bekanntheitsgrad in Deutschland

e Starke Kundenbindung durch Kundenkarte
e Wachstum in den Auslandsmérkten

e Adler profitiert von der demografischen Entwicklung

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* Kompetitives Wettbewerbsumfeld

® Absatz der neuen Saisonware ist von den Witterungsbedingungen ab-
hangig

® Verdnderung im Konsumentenverhalten

* Intensivierung des Wettbewerbs

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Lothar Schifer (CEO)
e Karsten Odemann (CFO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Adler ist Textileinzelhdndler mit Geschiften in Deutschland, Osterreich,
Luxemburg und der Schweiz und blickt auf eine liber sechzigjahrige Firmen-
geschichte zuriick. Das Angebot und die Geschiftsstrategie sind auf die

Zielgruppe der tber 45-Jdhrigen ausgerichtet.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: deutlicher Umsatzriickgang
e 2016: EBITDA zwischen 14 und 17 Mio. €

® 2016: negatives Ergebnis nach Steuern

HISTORISCHES KGV

® 2017: Einsparungen von rund 10 Mio. €

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

20
10
m Fashion Stores
0 100,0%
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeees STD +1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 16.03.2017 Jahreszahlen SE&E Kapital GmbH 52,8
Gerhard Woehrl 50
Hauck & Aufhduser Investment 3,1

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 2,2% 2,3% 3,6% 3,3% 3,3% BHL 541,0 543,7 554,6
Capex/Abschreibungen 0,8 0,8 1,2 1,0 1,0 Konsensus 540,7 551,3 563,1
ROCE 15,1% 9,7% 0,1% 7,5% 9,3% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 27,6% 1,5% -11,1%  10,9% 6,0% BHL 0,2 12,2 15,4
Eigenkapitalquote 43,2% 43,1% 39,1% 39,0% 39,5% Konsensus 10,0 13,4 14,7
Nettofinanzverbind./EK -8% 11% 34% 28% 26% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA -0,2 04 19 0,9 0,8 BHL -0,18 0,27 0,40
Zinsdeckung 5.2 3,5 0,0 2.4 3,1 Konsensus -0,21 0,31 0,41

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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Kennzahlen

Adler Modemarkte AG — Gewinn- und Verlustrechnung

BANKHAUS LAMPE /[ 14

in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 535,3 566,1 541,0 543,7 554,6
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 535,3 566,1 541,0 543,7 554,6
Materialaufwand -243,2 -261,2 -257,0 -255,5 -257.9
Personalaufwand -95,2 -102,5 -103,5 -105,0 -106,0
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -155,3 -169,1 -163,8 -154,0 -157.8
EBITDA 41,5 333 16,7 29,2 329
Abschreibungen 15,4 16,3 16,5 17.0 17.5
EBITA 26,2 17,0 0,2 12,2 15,4
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 26,2 17,0 0,2 12,2 15,4
Finanzergebnis -5,0 -49 -5,0 -5,0 -5,0
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 21,2 12,1 -4,7 7.2 10,5
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 21,2 12,1 -4,7 72 10,5
Steuern -71 -4,2 1.4 -2,2 -3,1
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 141 79 -3.3 50 7.3
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) 14,1 79 -33 5,0 7.3
Anzahl der Aktien 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5
EPS 0,77 0,43 -0,18 0,27 0,40
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 54,6% 53,9% 52,5% 53,0% 53,5%
EBITDA-Marge 7,8% 5,9% 3,1% 5,4% 5,9%
EBITA-Marge 4,9% 3,0% 0,0% 2,2% 2,8%
EBIT-Marge 4,9% 3,0% 0,0% 2,2% 2,8%
EBT-Marge 4,0% 2,1% -0,9% 1,3% 1,9%
Nettoumsatzrendite 2,6% 1,4% -0,6% 0,9% 1,3%
Steuerquote 33,3% 34,8% 30,0% 30,0% 30,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 1,3% 5,8% -4,4% 0,5% 2,0%
EBITDA -3,1% -19,9% -49,7% 74,4% 12,9%
EBIT -9,3% -35,1% -98,7% >100% 26,8%
EBT -13,7% -42,8% - -— 45,2%
Nettogewinn (ber.) -23,7% -44,1% - -— 45,2%
EPS -27,4% -44,1% - -— 45,2%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Adler Modemirkte AG - Bilanz
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 93,1 99,7 102,6 103,3 104,1
Sachanlagen 72,5 81,6 79,6 80,4 81,2
Immaterielle Vermdgenswerte 6,8 6.7 6,6 6.5 6,5
Finanzielle Vermdgenswerte 1,5 0,4 0,4 0,4 0,4
sonstige langfristige Vermdgenswerte 12,3 11,0 16,0 16,0 16,0
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 151,2 143,7 133,7 134,5 137,6
Vorrate 75,6 81,3 90,0 85,0 86,7
Forderungen aus Lieferung und Leistung 0,2 1,9 2,0 2,0 2.1
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 55 8,2 8,6 9,0 9,5
Wertpapiere 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Flissige Mittel 69,7 52,1 32,8 38,1 39,0
Summe Aktiva 2443 243,4 236,3 237,8 2417
Passiva in Mio. EUR
Eigenkapital 105,6 1049 92,3 92,7 95,4
Eigenkapital (vor Dritten) 105,6 104,9 92,3 92,7 95,4
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristiges Fremdkapital 63,5 64,6 64,8 65,1 65,3
Riickstellungen fiir Pensionen 7.1 59 6,0 6.2 6.4
Sonstige Riickstellungen 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 50,9 52,4 52,4 52,4 52,4
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 4,0 4.8 49 50 50
Kurzfristiges Fremdkapital 75,1 74,0 79,2 80,0 80,9
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 10,2 1.7 11,7 1.7 11,7
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 4,2 3.4 3,4 3.4 3,4
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 38,0 38,8 44,0 449 45,8
Sonstige Verbindlichkeiten 22,8 20,0 20,0 20,0 20,0
Summe Passiva 2443 2434 236,3 2378 241,7
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Adler Modemarkte AG - Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 38,1% 40,9% 43,4% 43,5% 43,1%
Sachanlagen 29,7% 33,5% 33,7% 33,8% 33,6%
Immaterielle Vermdgenswerte 2,8% 2,8% 2,8% 2,7% 2,7%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 61,9% 59,1% 56,6% 56,5% 56,9%
Vorrate 30,9% 33,4% 38,1% 35,7% 35,9%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 0,1% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9%
Flissige Mittel 28,5% 21,4% 13,9% 16,0% 16,2%
Passiva
Eigenkapital 43,2% 43,1% 39,1% 39,0% 39,5%
Langfristiges Fremdkapital 26,0% 26,5% 27,4% 27,4% 27,0%
Riickstellungen fiir Pensionen 2,9% 2,4% 2,6% 2,6% 2,7%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 20,9% 21,5% 22,2% 22,0% 21,7%
Kurzfristiges Fremdkapital 30,7% 30,4% 33,5% 33,7% 33,5%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4,2% 4,8% 5,0% 4,9% 4,8%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 15,6% 15,9% 18,6% 18,9% 18,9%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Ahlers AG

Marktumfeld bleibt herausfordernd
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06.12.2016 Aufgrund des unverindert schwierigen Marktumfelds fiir Bekleidung bleiben wir bei
der Empfehlung Halten fiir die Aktien der Ahlers AG.
Halten (Halten)
8,00 EUR (8,00 EUR) INVESTMENT CASE
In Deutschland hat der stationdre Bekleidungshandel die guten Rahmenbedingun-
e LT TG 685 EUR gen bislang mcht. fur _s_|ch nutzen konnen, und das wird -5|ch u. E. in den nachste.n
Bloomberg: AAH3 GR WKN: 500973 Monaten auch nicht dndern. Zudem war der europaweit warme September kein
Branche Handel guter Einstieg in die Herbst-/Wintersaison 2016. Auch in den relevanten européi-
schen Markten folgt der Textileinzelhandel der leicht nach oben gerichteten Ent-
wicklung des privaten Verbrauchs nicht.
Kursperformance . : . . o . o
Vor diesem Hintergrund halten wir es fiir realistisch, dass Ahlers sein Geschaftsjahr
52 Wochen Hoch 7,85 EUR o leich U . bschlieB id. Di p i die A
52 Wochen Tief 6,05 EUR mit emen.q eichten msat%mmus absc |e.en wird. . ieser Prognose liegt die An-
. . nahme eines nahezu stabilen Q4 (Verschiebung Winterware) zugrunde. Auf der
Relativ zu Prime All Share o i ) ) . )
D 3901 Ergebnisseite sollte Ahlers in Q4 besser abschneiden als im Vorjahr, weil der Umsatz
] 0 PRl . . .
I 340 von den nachgeholten Umsdtzen profitiert und die betrieblichen Aufwendungen
ona -3,4%
moderat zuriickgehen sollten.
12 Monate -4,2% . . . L . . . .
Eine Aussage zur Dividende ist zum jetzigen Zeitpunkt mit Unsicherheit verbunden.
8,00 - Wir gehen jedoch aufgrund historischer Erfahrungen, der Aktionarsstruktur und der
5 W ~ Bilanz davon aus, dass die Ausschiittung wie im Vorjahr 0,25 € betrdgt, was auf dem
. i jetzigen Niveau zu einer Dividendenrendite von rund 4% fiihren wiirde.
650 "A w’\f\«r\w\)\,\m
o0 KATALYSATOREN
0116 0416 0716 1016 Fortschritte in den Wachstumsfeldern: Starkung und Ausbau der Premiummarken,
Tmem—————_—, = Wachstum im Facheinzelhandel sowie Expansion von E-Commerce und Retail soll-
ten der Aktie Unterstiitzung geben.
Daten zur Aktie
EV (Mio. EUR; 2016) 132,2 BEWERTUNG
Marktkapital. (Mio. EUR 95,8 . . S . . S
arktkapital. (Mio. EUR) Aktuell notiert die Aktie mit einer Dividendenrendite von knapp 4%. Diese ist einer
Anzahl der Aktien (Mio.) 13,7 . . .
der wesentlichen Bausteine fiir unsere Bewertung von Ahlers.
Streubesitz 48,0%
Nachster Termin in Mio. EUR 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e 2017/18e
Jahreszahlen 14.03.2017 Umsatz 257,1 2419 239,0 242,6 2499
EBIT 9,2 2,4 48 6.9 8,8
Anderungen im Modell EBIT-Marge 3,6% 1,0% 2,0% 2,8% 3,5%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 26,8 25,8 28,9 29,7 28,9
2015/16e -0,8%  -10,8%  -156%  Frejer Cash-flow 7.2 6,9 08 2,6 43
2016/17e -27%  -21,1%  -258%  EPS (in EUR) 0,42 0,08 0,20 0,30 0,42
2017/18e =320  -21,1%  -24,2% DPS (in EUR) 0,45 0,25 0,25 0,25 0,30
Analyst Dividendenrendite 4,0% 3,2% 3,6% 3,6% 4,4%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 0,7 0,6 0.6 0,5 0,5
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 20,4 57,6 27,5 19,0 14,8
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhiltnis 26,5 92,7 354 22,7 16,3
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

* Attraktive Dividendenrendite

e Vertikalisierung des Geschaftsmodells fiihrt zu Wachstumschancen

* Fortschreitende Internationalisierung

e Kontinuierliche Optimierung der Beschaffung und der logistischen Pro-

Zesse

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken
e Starkere Profilierung der Marken notwendig
e Kapitalstruktur mit Stdmmen und Vorziigen nicht zeitgemaB

* Geringe Borsenliquiditat

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Dr. Stella Ahlers (CEO)
e Dr. Karsten Kélsch (CFO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die Ahlers AG ist einer der groBten borsennotierten Mode-Hersteller mit
Schwerpunkt Mannermode in Europa. Zu den Ahlers-Marken zdhlen Baldes-
sarini, Otto Kern, Pierre Cardin (Lizenz), Pioneer Jeans, Pionier Workwear und

Jupiter. Der Unternehmenssitz befindet sich in Herford.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2015/16: stabile Umsatzentwicklung, vielleicht leicht riickl4ufig

® 2015/16: Konzernergebnis deutlich iiber Vorjahr

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

30
T TR of M M: ........................ ® Premium Brands
~ - u Jeans & Workwear
10 A — 65,6%
! Men's & Sportswear
0
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  weeeenees STD + 1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 14.03.2017 Jahreszahlen Vz: Stella Ahlers 21,0
St: Stella Ahlers 76,7
Schmitz & Cie GmbH 0,7
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
13/14 14/15 15/16e 16/17e 17/18e 15/16e 16/17e 17/18e
FetE/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 2,4% 2,9% 2,7% 2,2% 2,2% BHL 239,0 2426 2499
Capex/Abschreibungen 11 11 1,2 1,0 1,0 Konsensus 238,5 241,8 249,0
ROCE 6,2% 1,7% 3,3% 4,7% 6,0% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 4,7% 6,2% 0,8% 2,9% 4,6% BHL 4.8 6,9 8.8
Eigenkapitalquote 579% 58,3% 56,8% 56,9% 57,5% Konsensus 43 6,7 9,8
Nettofinanzverbind./EK 24% 25% 28% 28% 27% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 18 3,0 2,9 2,4 2,0 BHL 0,20 0,30 0,42
Zinsdeckung 9,2 29 6,0 8,6 0,0 Konsensus 0,20 0,31 0,48

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen
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Kennzahlen

Ahlers AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17¢ 2017/18e
Umsatz 257,1 2419 239,0 242,6 2499
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 29 -3,5 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 260,0 238,4 239,0 242,6 2499
Materialaufwand -131,7 -119,5 -121,9 -122,5 -126,2
Personalaufwand -55,2 -53,7 -52,0 -52.,8 -54,4
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -58,5 -56,5 -55,0 -55,0 -55,0
EBITDA 14,6 8,7 10,1 12,3 14,3
Abschreibungen 54 6.3 53 54 55
EBITA 9,2 2,4 4.8 6,9 8.8
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 9,2 2,4 438 6,9 8.8
Finanzergebnis -0,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 8,4 1,9 4,4 6.4 8,3
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 84 1.9 44 6,4 83
Steuern -2,4 -0,6 -1,4 -2,0 -2,6
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 6,0 1.4 3,0 4.4 5.8
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 0,0
Nettogewinn (ber.) 5.8 1,1 2,7 41 58
Anzahl der Aktien 13,7 13,7 13,7 13,7 13,7
EPS 0,42 0,08 0,20 0,30 0,42
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17¢ 2017/18e
Bruttomarge 48,8% 50,6% 49,0% 49,5% 49,5%
EBITDA-Marge 5,7% 3,6% 4,2% 5,1% 5,7%
EBITA-Marge 3,6% 1,0% 2,0% 2,8% 3,5%
EBIT-Marge 3,6% 1,0% 2,0% 2,8% 3,5%
EBT-Marge 3,3% 0,8% 1,8% 2,6% 3,3%
Nettoumsatzrendite 2,2% 0,5% 1,1% 1,7% 2,3%
Steuerquote 28,3% 29,4% 31,0% 31,0% 31,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggi. Vj. 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e 2017/18e
Umsatz 4,2% -5,9% -1,2% 1,5% 3,0%
EBITDA 15,5% -40,5% 16,6% 21,5% 16,4%
EBIT 24,8% -73,6% 98,8% 43,0% 27,9%
EBT 26,1% -77.1% >100% 47,5% 29,8%
Nettogewinn (ber.) 11,1% -80,1% >100% 52,8% 39,3%
EPS 11,1% -80,1% >100% 52,8% 39,3%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Ahlers AG - Bilanz
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Aktiva (in Mio. EUR) 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17¢ 2017/18e
Langfristige Vermdgensgegenstande 60,7 62,1 63,1 63,1 63,1
Sachanlagen 274 27.0 28,0 28,0 28,0
Immaterielle Vermdgenswerte 12,7 13,7 13,7 13,7 13,7
Finanzielle Vermdgenswerte 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5
sonstige langfristige Vermdgenswerte 18,9 19.8 19,8 19.8 19,8
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 129,7 118,6 1211 1218 1241
Vorrate 79,4 73,5 74,0 75,5 77,0
Forderungen aus Lieferung und Leistung 36,5 33,5 33,0 33,0 33,0
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 7.4 6.4 8,0 8,0 8,0
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 6,3 5.2 6,1 5.3 6,1
Summe Aktiva 190,4 180,6 184,2 184,9 187,2
Passiva in Mio. EUR
Eigenkapital 110,3 105,3 104,6 105,3 107,6
Eigenkapital (vor Dritten) 107,9 102,9 102,1 102,9 105,2
Minderheitenanteile 2,3 2,4 2,4 2.4 2,4
Langfristiges Fremdkapital 32,8 329 34,6 34,6 34,6
Riickstellungen fiir Pensionen 49 4.6 5.1 5.1 5.1
Sonstige Riickstellungen 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 24,2 25,2 26,0 26,0 26,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 3,2 2,7 3,0 3,0 3,0
Kurzfristiges Fremdkapital 47,4 42,5 45,0 45,0 45,0
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 8.9 59 9,0 9,0 9,0
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 3,8 2,9 4,0 4,0 4,0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 20,5 20,6 18,0 18,0 18,0
Sonstige Verbindlichkeiten 14,1 13,0 14,0 14,0 14,0
Summe Passiva 190,4 180,6 184,2 184,9 187,2
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Ahlers AG - Bilanzstruktur
Aktiva 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17¢ 2017/18e
Langfristige Vermdgensgegenstande 31,9% 34,4% 34,3% 34,1% 33,7%
Sachanlagen 14,4% 14,9% 15,2% 15,1% 15,0%
Immaterielle Vermdgenswerte 6,7% 7.,6% 7.5% 7.4% 7.3%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 68,1% 65,6% 65,7% 65,9% 66,3%
Vorrate 41,7% 40,7% 40,2% 40,8% 41,1%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 19,2% 18,5% 17.9% 17.8% 17,6%
Flussige Mittel 3,3% 2,9% 3,3% 2,9% 3,3%
Passiva
Eigenkapital 57,9% 58,3% 56,8% 56,9% 57,5%
Langfristiges Fremdkapital 17,2% 18,2% 18,8% 18,7% 18,5%
Riickstellungen fiir Pensionen 2,6% 2,5% 2,8% 2,8% 2,7%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 12,7% 13,9% 14,1% 14,1% 13,9%
Kurzfristiges Fremdkapital 24,9% 23,5% 24,4% 24,3% 24,0%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4,7% 3,3% 4,9% 4,9% 4,8%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 10,8% 11,4% 9,8% 9,7% 9,6%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



AIXTRON SE

Neubeginn geboten

06.12.2016
Halten (Halten)
3,60 EUR (3.60 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 3,86 EUR
Bloomberg: AIXA GY WKN: AOWMP)J
Branche Technologie
Kursperformance
52 Wochen Hoch 7,12 EUR
52 Wochen Tief 2,95 EUR
Relativ zu TecDAX
YTD 0,9%
1 Monat -15,6%
12 Monate -38,7%
7.00 Qo= 1‘\“ NA~
6,00 AN
\wf“‘MfN\‘

5,00

UV'\
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BANKHAUS LAMPE [/ 20

Eine erfolgreiche Ubernahme durch GCl erscheint uns zunehmend unwahrscheinlich.
Sollte der Deal scheitern, wird das Unternehmen u. E. einen Neubeginn wagen miis-
sen - in Bezug auf sowohl Investoren als auch auf Kunden. Ein solcher Prozess wiir-
de einige Zeit dauern.

INVESTMENT CASE

Dass sich amerikanische und deutsche Politiker jetzt in den Ubernahmeprozess ein-
bringen ist eine liberraschende Entwicklung. Wir gehen inzwischen davon aus, dass
der Deal scheitern wird und rechnen mit weiteren RestrukturierungsmaBnahmen.
Den erwarteten Breakeven haben wir um ein weiteres Jahr verschoben. Unsere aktu-
ellen Schatzungen deuten auf erneute Verluste im Jahr 2017. Mehr Gewicht hat
jedoch unsere Beflirchtung, dass die Reputation der Firma am Markt unter dem
Ubernahmeversuch gelitten haben kdnnte (z. B. bei wichtigen potenziellen OLED-
Kunden in Korea).

KATALYSATOREN

e Wir rechnen mit einer offiziellen Bekanntgabe der gescheiterten Transaktion
Anfang 2017 (spitestens bis Ende Februar).

* Wie das Management bereits in Aussicht gestellt hat, diirfte dies weitere Rest-
rukturierungsmaBnahmen und eine Verschlankung des Produktportfolios nach
sich ziehen.

e Osram diirfte Ende 2016/Anfang 2017 den Auftrag fiir die Expansion in Malaysia

0116 0416 0716 1016 erteilen. Damit erhielte Aixtron den seit langem gréBten MOCVD-Auftrag von ei-
T em—— e nem LED-Kunden. Zwar wird Mitbewerber Veeco wohl den gréBeren Teil fiir sich
behaupten, der verbleibende Teil ware fiir Aixtron aber dennoch attraktiv.
Daten zur Aktie
EV (Mio. EUR; 2016) 2712 BEWERTUNG
Marktkapital. [Mio' EPR) g33] Wir bewerten Aixtron mit einem DCF-basierten Kursziel von 3,60 € (davon Net Cash
Anzahl der Aktien (Mio. L2 i. H. v. 1,40 € je Aktie). Dies entspricht einem cash-bereinigten KGV,g;5. von nur 21x.
Streubesitz 99,0%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
= - Umsatz 193,8 197,8 190,0 218,0 254,0
EBIT -58,3 -26,7 -248 -4,1 14,9
Anderungen im Modell EBIT-Marge -30,1% -13,5% -13,1% -1,9% 5,9%
EBIT EPS Nettofinanzverbind. -268,1 -209,4 -162,0 -152,9 -152,5
2015 - - Freier Cash-flow -47,0 -65,4 -47.4 -9,1 -0,4
2016e == == EPS(in EUR) -0,56 -0,26 -0,15 -0,02 0,10
2017e -~ DPS(in EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Analyst Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dr. Karsten lltgen, Analyst EV/Umsatz 4,0 1.3 1.4 13 -0,6
Telefon: +49 (0)211 4952-351 EV/EBIT -13,4 -9,5 -10,9 -69,0 -10,2
karsten.iltgen@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis -16,8 -15,9 -26,0 -202,2 389

Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende.
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Stiarken/Chancen

* Weiteres Wachstum im LED-Beleuchtungsmarkt

* MOCVD als Querschnittstechnologie fiir viele Anwendungen
* Oligopolistische Wettbewerbsstruktur

* Kein nennenswerter MOCVD Wettbewerber in Asien

e Technologie skalierbar auf verschiedene Markte

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

e Sehr zyklischer Endmarkt

e Geringer Marktanteil in China
® Ldnger anhaltender Downturn
e USD/EUR Wihrungsrisiko

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

® Martin Goetzeler (CEO)
e Dr. Bernd Schulte (CO0)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Aixtron produziert Anlagen zur Herstellung von Verbindungshalbleitern. Die
Maschinen werden insbesondere bei der Produktion von LEDs, Leistungshalb-
leitern und Speicher-Chips verwendet. In den vergangenen Jahren belief sich
das Stiickwachstum im LED-Markt auf etwa 20% p. a. Die gréBten Kunden
befinden sich in China, Taiwan und Korea. GroBter Wettbewerber ist das US-
Unternehmen Veeco. Aixtrons Marktanteil liegt bei etwa 40%. Das Manage-
ment setzt den strategischen Fokus auf die Entwicklung neuer Endmarkte

(u. a. OLED und Leistungshalbleiter).

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

¢ Umsatz von 180-200 Mio. € in 2016
* Auftragseingang von 200-220 Mio. € in 2016

HISTORISCHES EV/UMSATZ-VERHALTNIS

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

6,0

50

40 L. Prans r\/\‘\w\. L

30 MUA W Wiy, = Equipment

2,0 vl/ TN '\'J‘"\A .wﬂ .J\"N"’L u Spare Parts & Service
10 W

0,0

12/11 12/12 12/13 12/14 12/15 12/16
—— EV/SALES Mean
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Néchster Termin: - - Argonaut Capital Partners LLP 7,7
Baillie Gifford & Co. 52
JUERGENSEN HOLGER 50
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 15 16e 17e

FetE/Umsatz 34,4% 28,0% 28,4% 239% 19,7% Umsatz (in Mio. EUR)

Capex/Umsatz 6,8% 6,60  23,7% 4,6% 4,7% BHL 197,8 190,0 218,0
Capex/Abschreibungen 0,8 0,9 3,8 0,8 - Konsensus 197.8 185,0 219,0
ROCE -14,0% -6,7% -6,50%0 -1,1% 3,8% EBIT (in Mio. EUR)

Free Cash-flow-Rendite -6,00% -14,9% -10,8% -2,1% - BHL -26,7 -24.8 -4,1
Eigenkapitalquote 779% 823% 797% 78,6% 77,7% Konsensus -26,7 -24,8 -6,6
Nettofinanzverbind./EK -649%  -53%  -43%  -40%  -39% EPS (EUR)

Nettoverschuld./EBITDA 6,5 17,9 12,7 -19,3 -10,2 BHL -0,26 -0,15 -0,02
Zinsdeckung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Konsensus -0,26 -0,23 -0,05
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Kennzahlen

AIXTRON SE - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 1938 1978 190,0 218,0 254,0
Umsatzkosten -152,3 -1479 -136,8 -146,1 -165,1
Bruttoergebnis vom Umsatz 41,5 49,9 53,2 71,9 88,9
Vertriebs- und Marketingkosten -16,0 -11,5 -12,0 -12,0 -12,0
Allgemeines und Verwaltung -19,3 -16,3 -16,0 -16,0 -16,0
Forschung und Entwicklung -66,7 -55,4 -54,0 -52,0 -50,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis 2,2 6.7 4,0 4,0 4,0
EBITDA -41,3 -11,7 -12,8 79 14,9
Abschreibungen 17.0 15,0 12,0 12,0 0,0
EBITA -58,3 -26,7 -24,8 -41 14,9
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -58,3 -26,7 -24.8 -4,1 14,9
Finanzergebnis 1,2 0,8 1,0 1,0 1,0
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit -57.1 -25,9 -23,8 -3.1 15,9
AuBerordentlicher Ertrag | Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -57,1 -259 -23.8 -3,1 15,9
Steuern -5,4 -3,2 7.1 09 -4.8
Nettogewinn aus fortge. Aktivitdten -62,5 -29,1 -16,7 -2.1 1.1
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) -62,5 -29,1 -16,7 -2,1 11,1
Anzahl der Aktien 112,2 1122 112,2 1122 112,2
EPS (in EUR) -0,56 -0,26 -0,15 -0,02 0,10
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schétzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 21,4% 25,2% 28,0% 33,0% 35,0%
EBITDA-Marge -21,3% -5,9% -6,7% 3,6% 5,9%
EBITA-Marge -30,1% -13,5% -13,1% -1,9% 5,9%
EBIT-Marge -30,1% -13,5% -13,1% -1,9% 5,9%
EBT-Marge -29,5% -13,1% -12,5% -1,4% 6,3%
Nettoumsatzrendite -32,3% -14,7% -8,8% -1,0% 4,4%
Steuerquote -9,4% -12,3% 30,0% 30,0% 30,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 6,0% 2,1% -3,9% 14,7% 16,5%
EBITDA -39,2% -71,7% 9,6% -— 87,7%
EBIT -39,1% -54,2% -7,1% -83,6% -
EBT -40,0% -54,6% -8,2% -87,1% -
Nettogewinn (ber.) -38,1% -53,4% -42,8% -87,1% -
EPS -42,5% -53,4% -42,8% -87,1% -
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



AIXTRON SE - Bilanz
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 149,2 167,6 200,6 198,6 198,6
Sachanlagen 77,3 81,3 74,3 72,3 72,3
Immaterielle Vermdgenswerte 67,3 82,3 1223 1223 1223
Finanzielle Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
sonstige langfristige Vermdgenswerte 4,6 3,9 3,9 3,9 3,9
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 384,4 314,4 2758 282,2 301,9
Vorrate 81,7 70,8 79,2 90,8 105,8
Forderungen aus Lieferung und Leistung 26,3 26,0 26,4 30,3 35,3
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 8.3 8,2 8,2 8,2 8,2
Wertpapiere 151,5 93,1 93,1 93,1 93,1
Flissige Mittel 116,6 116,3 68,9 59,8 59,4
Summe Aktiva 5335 482,0 476,3 480,8 500,4
Passiva (in Mio. EUR)
Eigenkapital 415,7 396,5 3798 377,7 388,8
Eigenkapital (vor Dritten) 415,7 396,5 379,8 377,7 388,8
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristiges Fremdkapital 1,3 3,6 3,6 3,6 3,6
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 1,3 3,6 3,6 3,6 3,6
Kurzfristiges Fremdkapital 116,5 81,9 929 99,5 108,0
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 28,1 20,2 20,2 20,2 20,2
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 16,4 9.8 13,2 15,1 17,6
Sonstige Verbindlichkeiten 72,1 51,9 59,5 64,2 70,2
Summe Passiva 5335 482,0 476,3 480,8 500,4
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
AIXTRON SE - Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 28,0% 34,8% 42,1% 41,3% 39,7%
Sachanlagen 14,5% 16,9% 15,6% 15,0% 14,5%
Immaterielle Vermdgenswerte 12,6% 17,1% 25,7% 25,4% 24,4%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 72,0% 65,2% 57,9% 58,7% 60,3%
Vorrate 15,3% 14,7% 16,6% 18,9% 21,1%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 4,9% 5,4% 5,5% 6,3% 7,0%
Flussige Mittel 21,8% 24,1% 14,5% 12,4% 11,9%
Passiva
Eigenkapital 77,9% 82,3% 79,7% 78,6% 77,7%
Langfristiges Fremdkapital 0,2% 0,7% 0,8% 0,7% 0,7%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristiges Fremdkapital 21,8% 17,0% 19,5% 20,7% 21,6%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 3,1% 2,0% 2,8% 3,1% 3,5%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Amadeus FiRe AG

Regulatorik ohne Ende

06.12.2016 Wir sind von der Qualitdt des Geschaftsmodells und den mittelfristigen Wachstums-
perspektiven liberzeugt, erwarten jedoch kurzfristig einen eher verhaltenen News-
Halten (Halten) flow. Nachdem wir unsere Schitzungen aktualisiert haben (Verschiebung von Auf-
75,00 EUR (68,00 EUR) wendungen von 2016 nach 2017, besseres Finanzergebnis), erhéhen wir unser Kurs-
ziel, bleiben aber bei der Empfehlung Halten.
Schlusskurs 01.12.2016 72,60 EUR INVESTMENT CASE
R gt 50931_0 Der Geschiéftsverlauf 2017 ist mit Blick auf den Referentenentwurf zur Reform des
—— AT Arbeitnehmeriberlassungsgesetzes in mancher Hinsicht ungewiss. Mit dem neuen
Gesetz, das zum 1. Januar 2017 in Kraft treten soll, wird eine arbeitnehmerbezogene
Kursperformance Uberlassungshéchstdauer von 18 Monaten pro Kundenunternehmen sowie ein An-
SRR H_OCh - 21O spruch auf Lohngleichheit fiir Leiharbeiter (Equal Pay) nach neun Monaten im Ent-
52 Wochen Tief el leihbetrieb eingefiihrt. Allerdings hat der Gesetzgeber bis heute noch nicht definiert,
Relativ zu DX \velche Gehaltsbestandteile das Equal-Pay-Prinzip umschlieBen soll. Insofern ist der
Y1 ~2.2% Markt von Unsicherheiten geprdgt, und auch etwaige Umsetzungen sind schwer zu
1 Monat 1.0% quantifizieren. Ein wettbewerbsintensiver Arbeitsmarkt und die positive Konjunk-
12 Monate =3,7% turentwicklung erschweren es der Branche weiterhin, qualifizierte Arbeitskrafte zu
finden. Auch fiir Personalvermittler ist es eine Herausforderung, freie Stellen mit
75,00 M i qualifizierten Fachkrédften zu besetzen, da sie gleichermaBen von der angespannten
00 il A [/M“N Lage am Arbeitsmarkt betroffen sind. Die Fort- und Weiterbildung sollte sich im
;:Z 1) VM zweiten Halbjahr saisonal bedingt besser entwickeln als in den ersten sechs Mona-
55:00 il ten. Eine gesonderte Themenkonjunktur ist aber nicht zu erwarten.
01.16 04.16 07.16 10.16
— AMADEUS FRE AG — SDAX KATALYSATOREN
Die Vorlage der Zahlen fiir 2016 sollte positiv wirken. Aufgrund der Unsicherheiten
Daten zur Aktie konnte der Ausblick zu Jahresbeginn allerdings verhalten ausfallen.
EV (Mio. EUR; 2016) 3358
Marktkapital. (Mio. EUR) 3774  BEWERTUNG
Anzahl der Aktien (Mio) 5.2 Unser Kursziel basiert auf einem DCF-Modell. Eine attraktive Dividendenrendite von
Streubesitz 100,0% rund 5% sollte den Kurs nach unten absichern.
Néchster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
vorl. Zahlen 09.02.2017 Umsatz 161,1 169,7 173,0 178,2 183,5
EBIT 26,8 28,7 29,2 30,1 31,0
Anderungen im Modell EBIT-Marge 16,6% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -41,7 -42,0 -41,8 -42,5 -43,1
2016e -2,0% 6,8% 12,3% Freier Cash-flow 19,6 19,0 17.8 19,3 19,7
2017e -2.9% 58%  10,3%  EPS (in EUR) 3,37 3,53 3,62 3,72 3,84
2018e -3,9% 4,8% 9,0%  DPS (in EUR) 3,37 3,53 3,62 3,72 3,84
Analyst Dividendenrendite 5,4% 4,7% 5,0% 5,1% 5,3%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 1.8 2,1 1.9 1.9 1.8
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 10,6 12,1 11,5 1,1 10,8
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 18,5 21,2 20,1 19,5 18,9
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Stiarken/Chancen

e Spezialisierter Personaldienstleister mit Fokus auf dem kaufmannischen
Bereich

* Herausforderung stetig qualifizierte Fachkréfte zu rekrutieren

® Hohe operative Margen

e Marktfiihrer im Bereich Finance und Accounting in Deutschland

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

® Arbeitnehmeriberlassung korreliert eng mit konjunktureller Entwicklung
* Hohe Abhédngigkeit vom deutschen Markt

* Negativer "Ruf" von Zeitarbeit

o Generelle Abhingigkeit von Anderungen/Regulierungen

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Peter Haas (CEO)
* Robert von Wiilfing (CFO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die Amadeus FiRe AG ist einer der fiihrenden Personaldienstleister in
Deutschland. An 19 Standorten werden im kaufmannischen und im IT-
Bereich flexible Personalldsungen durch die Uberlassung und die Vermittlung
von Fach- und Fiihrungskréften in den Bereichen Accounting, Office, Ban-
king und IT-Services angeboten. Durch die Konzernanbindung der Tochterge-
sellschaften Steuer-Fachschule Dr. Endriss und Akademie fiir Internationale
Rechnungslegung unterstiitzt man Unternehmen mit einem breiten Spekt-
rum komplementérer Dienstleistungen, die individuell auf die Bediirfnisse

zugeschnitten werden.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e 2016: EBITA auf Vorjahresniveau

HISTORISCHES KGV

®  bis 2018-2020: Umsatz von 200 Mio. € und EBITA von 30 Mio. €

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

m Zeitarbeit
5 = Fort- und Weiterbildung
0 88,7%,
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeceeee STD + 1 STD -1

UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)

Néchster Termin: 09.02.2017 vorl. Zahlen Deutsche Asset & Wealth Management 10,2
MainFirst Bank AG 10,0
BNP Paribas 4,9

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

F&E/Umsatz - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Umsatz (in Mio. EUR)

Capex/Umsatz 0,9% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% BHL 173,0 178,2 183,5

Capex/Abschreibungen 1,7 29 2,8 2,8 2,8 Konsensus 0,0 0,0 0,0

ROCE 61,2% 64,3% 64,8% 66,0% 67,1% EBIT (in Mio. EUR)

Free Cash-flow-Rendite 6,0% 4,9% 4,7% 5,1% 5,2% BHL 29,2 30,1 31,0

Eigenkapitalquote 64,3% 62,1% 61,7% 61,2%  60,9% Konsensus 0,0 0,0 0,0

Nettofinanzverbind./EK -950  -94%  -93%  -93%  -93% EPS (EUR)

Nettoverschuld./EBITDA -1,5 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 BHL 3,62 3,72 3,84

Zinsdeckung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Konsensus 0,00 0,00 0,00

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 161,1 169,7 1730 1782 183,5
Umsatzkosten -93,2 -97,0 -97,6 -100,5 -103,5
Bruttoergebnis vom Umsatz 67,8 72,8 754 77,7 80,0
Vertriebs- und Marketingkosten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Allgemeines und Verwaltung -41,1 -443 -46,4 -47.8 -49,2
Forschung und Entwicklung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
EBITDA 27,6 29,5 30,0 30,9 31,8
Abschreibungen 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
EBITA 26,8 28,7 29,2 30,1 31,0
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 26,8 28,7 29,2 30,1 31,0
Finanzergebnis -0,1 -0,5 0,0 0,0 0,0
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 26,7 28,2 29,2 30,0 30,9
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 26,7 28,2 29,2 30,0 30,9
Steuern -8,1 -8,6 -9,0 -9,3 -9,6
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 18,5 19,6 20,1 20,7 21,3
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter -1,0 -1.2 -1,3 -1.4 -1.4
Nettogewinn (ber.) 17,5 18,4 18,8 19,3 19,9
Anzahl der Aktien 5.2 5.2 52 5.2 5.2
EPS (in EUR) 3,37 3,53 3,62 3,72 3,84
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 42,1% 42,9% 43,6% 43,6% 43,6%
EBITDA-Marge 17,1% 17,4% 17,3% 17,3% 17.3%
EBITA-Marge 16,6% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9%
EBIT-Marge 16,6% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9%
EBT-Marge 16,6% 16,6% 16,9% 16,9% 16,9%
Nettoumsatzrendite 11,5% 11,5% 11,6% 11,6% 11,6%
Steuerquote 30,5% 30,5% 31,0% 31,0% 31,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 13,4% 5,4% 1,9% 3,0% 3,0%
EBITDA 14,5% 6,8% 1,8% 2,9% 2,9%
EBIT 15,1% 7,1% 1,9% 3,0% 3,0%
EBT 17,4% 5,6% 3,5% 3,0% 3,0%
Nettogewinn (ber.) 19,0% 4,9% 2,5% 2,7% 3,2%
EPS 19,0% 4,9% 2,5% 2,7% 3,2%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 10,0 11,5 12,8 13,0 13,2
Sachanlagen 1,3 1,6 1,8 2,0 2,2
Immaterielle Vermdgenswerte 7.8 9,0 10,0 10,0 10,0
Finanzielle Vermdgenswerte 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
sonstige langfristige Vermdgenswerte 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 58,1 60,4 60,3 61,5 62,7
Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferung und Leistung 15,9 17,9 18,0 18,6 19.1
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 4,7 42,0 41,8 42,5 43,1
Summe Aktiva 68,1 719 73,1 74,5 759
Passiva (in Mio. EUR)
Eigenkapital 43,8 44,6 45,1 45,6 46,2
Eigenkapital (vor Dritten) 43,5 44,4 448 453 46,0
Minderheitenanteile 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Langfristiges Fremdkapital 6,0 59 6,2 6,4 6,6
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 6,0 59 6,2 6,4 6,6
Kurzfristiges Fremdkapital 18,4 21,4 21,8 22,5 23,2
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 1,3 1.4 1.4 15 1,5
Sonstige Verbindlichkeiten 171 20,0 20,4 21,0 21,7
Summe Passiva 68,1 719 73,1 74,5 75,9
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Amadeus FiRe AG - Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 14,6% 16,0% 17,4% 17,4% 17,4%
Sachanlagen 1,9% 2,2% 2,5% 2,7% 2,9%
Immaterielle Vermdgenswerte 11,5% 12,5% 13,7% 13,4% 13,2%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 85,4% 84,0% 82,5% 82,6% 82,6%
Vorrate 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 23,4% 24,9% 24,6% 24,9% 25,2%
Flussige Mittel 61,2% 58,5% 57,2% 57,0% 56,7%
Passiva
Eigenkapital 64,3% 62,1% 61,7% 61,2% 60,9%
Langfristiges Fremdkapital 8,8% 8,2% 8,5% 8,6% 8,7%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0% 0,0% 0,0% - -
Kurzfristiges Fremdkapital 26,9% 29,7% 29,9% 30,2% 30,5%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0% - - - -
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 1,9% 1,9% 1,9% 2,0% 2,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016
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Bastei Liibbe AG

Ubergang mit Unsicherheiten

06.12.2016 Strategisch entwickelt sich Bastei Liibbe in ein digitales, internationales Medien-
haus. Der Weg scheint jedoch steiniger als von uns erwartet: Der Launch von Oolipo
Halten (Kaufen) |asst langer auf sich warten als gedacht, und Bilanzierungsthemen verunsichern die
6,00 EUR (8,50 EUR) Investoren offensichtlich weiter. Zwar scheinen hohere Kurse fundamental méglich,
aber die aktuellen Nachrichten lassen nur eine Seitwartsbewegung erwarten, bis fiir
e LT TG 557 EUR Daedalic und Oolipo eine bessere Visibilitdt gegeben ist.
Bloomberg: BST GR WKN: AT1X3YY
. INVESTMENT CASE
Branche Medien . . . )
Der digitale Umsatz diirfte mit der erheblichen Ausweitung des Geschaftsfelds der
g g
Daedalic Entertainment und dem Launch der Streaming-Plattform Oolipo steigen.
Kursperformance Ooli . ) ) .
R 7,95 EUR ]Ic)elr Laulr;chl Yon ho||po .Iasst‘)c weollter a(;;f 5|c“h r\]/vart.en umlzluszlll JEtZt Cnflang 201:.?—
52 Wochen Tief 5,15 EUR olgen. o.smv sehen wir a. er, dass Gesprache mit au“sar.1 isc en. erlagen gefiihrt
) ) werden, die Interesse an einer Ubernahme der Geschaftsidee Oolipo auBerhalb der
Relativ zu Prime All Share . o ) .
D 20 101 Regionen DACH, UK und USA haben. Bastei Liibbe hat dies bestatigt.
- ' 0 . . . . .
I 6 Bei der Analyse ist zu beachten, dass der deutliche Umsatzsprung in 2016/17 auf die
ona -4,0%0 L. . . . )
Vollkonsolidierung von BuchPartner ab dem 1. April 2016 zuriickzufiihren ist. Aller-
12 Monate -16,1% . . o . .
dings miissen noch einige Investitionen vorgenommen werden, um die Verwertung
a0 piur von Taschenbiichern zu verbessern und neue Kunden anzusprechen, sodass sich die
7,50 {YRL ¥ Friichte der Akquisition erst spater wirklich im Zahlenwerk widerspiegeln dirften.
7,00 ¥
6,50
600 KATALYSATOREN
>0 Positive Nachrichten zu Qolipo und Daedalic und das Aufzeigen neuer Geschafts-
o116 0416 0716 1018 partner wiren u. E. die wichtigsten Katalysatoren fiir die Aktie.
BEWERTUNG
Daten zur Aktie " . . . . . .
Unsere Bewertung stiitzt sich auf ein DCF-Modell. Unter Beriicksichtigung eines
EV (Mio. EUR; 2016) 129 - . . . .
Risikoabschlags von 30% ergibt sich daraus ein Kursziel von 8,50 €.
Marktkapital. (Mio. EUR) 74
Anzahl der Aktien (Mio.) 13
Streubesitz 44,9%
Nachster Termin in Mio. EUR 2014/15 2015/16 2016/17¢ 2017/18e 2018/19e
Quartalszahlen 24.02.2017 Umsatz 110 105 150 170 190
EBIT 7 3 9 18 24
Anderungen im Modell EBIT-Marge 6,6% 2,7% 6,1% 10,6% 12,7%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 20 34 52 51 49
2016/17¢ -83%  -2580  -34,7% Freier Cash-flow -4 -1 -17 5 7
2017/18e -101%  -182%  -26,0%  EPS (in EUR) 0,25 -0,04 0,35 0,59 0,89
2018/19e === DPS (in EUR) 0,30 0,10 0,30 0,35 0,40
Analyst Dividendenrendite 3,8% 1,4% 5,4% 6,3% 7,2%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 12 1.3 0.9 0.8 0,7
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 17,6 46,6 14,0 7,1 5.2
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhiltnis 31,2 -204,3 16,0 9,5 6.3
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Stiarken/Chancen
¢ Digitalisierung er6ffnet Wachstumschancen

e Chancen durch Internationalisierung

¢ Digitalisierung verbessert Kostenstruktur und eréffnet Margenpotentiale

* Llangfristige Zusammenarbeit mit Bestsellerautor Ken Follet

* Neuer Konsortialkredit im Oktober 2015 abgeschlossen

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* Abhéngigkeit der Geschaftsentwicklung von Bestseller-Autoren
* Marktakzeptanz digitaler Produkte

® Internationalisierung kein Selbstlaufer

e Self-Publishing kann Position der Verlage schwichen

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Thomas Schierack (CEO & CFO)

e Klaus Kluge-

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Bastei Liibbe ist mit 335 Mitarbeitern das gréBte mittelstdndische Familienun-
ternehmen im dt. Verlagswesen. Das Angebot der zwdlf Verlage und Imprints
umfasst rd. 3.600 Titel aus den Bereichen Belletristik, Sach-, Kinder- und
Jugendbuch. Top-Autoren wie Ken Follett, Dan Brown, Jeff Kinney, Rebecca
Gablé und Andreas Eschbach sowie Bestseller wie ,Die Saulen der Erde”, ,Sakri-
leg" und ,Das Jesus-Video" haben Bastei Liibbe zum unangefochtenen Markt-
fiihrer deutschsprachiger Publikumsverlagen gemacht. Das Geschaft umfasst

die drei Segmente: Buch, Romanhefte/R4tselmagazine und Non-Book.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016/17: Umsatz rund 150 Mio. €
® 2016/17: EBITDA zwischen 13-15 Mio. €

HISTORISCHES KGV

* Anstieg des Umsatzes in den nédchsten beiden Jahren auf 190 - 200 Mio. €

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

® Buch

= Romanhefte und
Rétselmagazine

8 Non-Book
2014 2015 2016
PER AVG  oeeeeee STD + 1 STD-1

UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)

Nachster Termin: 24.02.2017 Quartalszahlen Birgit Liibbe 33,1
Allianz 9,8
Lazard Freres Gestion SAS 3,1

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

14/15 15/16  16/17e 17[18e 18/19e 16/17¢ 17/18e 18/19e

F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)

Capex/Umsatz 5,5% 8,6% -11,4% 1,7% 3,7% BHL 150 170 190

Capex/Abschreibungen 1,9 23 -4,1 0,9 2.2 Konsensus 152 171 184

ROCE 8,3% 3,4% 85% 16,600 21,4% EBIT (in Mio. EUR)

Free Cash-flow-Rendite -4,0% -11,1% -22,1% 6,5% 9,2% BHL 9 18 24

Eigenkapitalquote 45,60 44,4% 37,000 389%  42,0% Konsensus 1 15 15

Nettofinanzverbind./EK 38% 69% 98% 90% 76% EPS (EUR)

Nettoverschuld./EBITDA 19 51 39 2,4 1.8 BHL 0,35 0,59 0,89

Zinsdeckung 3,1 1,2 4,6 8,2 0,0 Konsensus 0,45 0,66 0,64

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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in Mio. EUR 2014/15 2015/16 2016/17e 2017/18e 2018/19e
Umsatz 110 105 150 170 190
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 0 1 0 0 0
Gesamtumsatz 11 105 150 170 190
Materialaufwand -53 -47 -78 -90 -105
Personalaufwand -22 -24 -33 -35 -36
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0 0 0 0 0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -25 -28 -26 -24 -22
EBITDA 10 7 13 21 27
Abschreibungen 3 4 4 3 3
EBITA 7 3 9 18 24
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0 0 0 0 0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0 0 0 0 0
EBIT 7 g 9 18 24
Finanzergebnis -2 -2 -3 -2 -2
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 5 1 6 16 22
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0
EBT 1 6 16 22
Steuern -2 -1 -2 -5 -7
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 3 0 4 1 15
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0 0 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter 0 0 0 -3 -3
Nettogewinn (ber.) 3 0 5 8 12
Anzahl der Aktien 13 13 13 13 13
EPS 0,25 -0,04 0,35 0,59 0,89
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014/15 2015/16 2016/17e 2017/18e 2018/19e
Bruttomarge 51,8% 55,2% 48,0% 47,1% 44,8%
EBITDA-Marge 9,5% 6,4% 8,9% 12,4% 14,4%
EBITA-Marge 6,6% 2,7% 6,1% 10,6% 12,7%
EBIT-Marge 6,6% 2,7% 6,1% 10,6% 12,7%
EBT-Marge 4,6% 0,5% 4,1% 9,3% 11,4%
Nettoumsatzrendite 3,0% -0,5% 3,1% 4,6% 6,2%
Steuerquote 40,6% 150,4% 32,0% 32,0% 32,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggi. Vj. 2014/15 2015/16 2016/17e 2017/18e 2018/19e
Umsatz 2,5% -4,8% 43,0% 13,3% 11,9%
EBITDA -35,6% -35,3% 98,8% 56,7% 30,0%
EBIT -49,8% -60,4% >100% 95,7% 33,9%
EBT -58,3% -88,9% >100% >100% 37,3%
Nettogewinn (ber.) -61,1% -— - 67,8% 51,8%
EPS -66,0% -—- -—- 67,8% 51,8%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016
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Bastei Liibbe AG - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2014/15 2015/16 2016/17e 2017/18e 2018/19e

Langfristige Vermdgensgegenstande 61 67 68 69 74
Sachanlagen 3 3 3 3 3

Immaterielle Vermdgenswerte 27 32 1 14 17

Finanzielle Vermdgenswerte 4 1 24 25 26

sonstige langfristige Vermdgenswerte 27 30 30 27 28

Kurzfristige Vermdgensgegenstande 57 45 75 77 78

Vorrate 20 20 30 32 33

Forderungen aus Lieferung und Leistung 17 18 25 26 26
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 6 6 17 18 19

Wertpapiere 0 0 0 0 0
Flissige Mittel 14 1 3 1 0
Summe Aktiva 117 112 143 146 152

Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 53 50 53 57 64
Eigenkapital (vor Dritten) 51 47 50 54 61

Minderheitenanteile 3 3 3 3 3

Langfristiges Fremdkapital 35 5) 55 50 45
Riickstellungen fiir Pensionen 0 0

Sonstige Riickstellungen 0 0

Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 30 0 50 45 40
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 5 5 5 5 5
Kurzfristiges Fremdkapital 29 57 35 39 43
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4 35 5 7 9
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 6 7 8 9 10
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 12 12 18 19 20
Sonstige Verbindlichkeiten 6 4 4 4 4
Summe Passiva 117 112 143 146 152
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Bastei Liibbe AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014/15 2015/16 2016/17e 2017/18e 2018/19e
Langfristige Vermdgensgegenstande 51,8% 59,6% 47,5% 47,2% 48,4%
Sachanlagen 2,9% 2,9% 2,1% 1,9% 1,7%
Immaterielle Vermdgenswerte 22,7% 28,7% 7.7% 9,6% 11,2%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 48,2% 40,4% 52,5% 52,8% 51,6%
Vorréte 16,8% 18,2% 21,0% 21,9% 21,7%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 14,4% 16,3% 17,5% 17.8% 17.1%
Flissige Mittel 11,7% 0,5% 2,2% 0,7% 0,3%
Passiva

Eigenkapital 45,6% 44,4% 37,0% 38,9% 42,0%
Langfristiges Fremdkapital 29,9% 4,3% 38,5% 34,4% 29,7%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 25,3% 0,0% 34,9% 30,9% 26,3%
Kurzfristiges Fremdkapital 24,5% 51,3% 24,4% 26,7% 28,3%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 3,6% 31,1% 3,5% 4,8% 5,9%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 10,5% 10,7% 12,6% 13,0% 13,2%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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BAUER Aktiengesellschaft

Erwartungen reduziert

06.12.2016

Halten
13,00 EUR

Schlusskurs 01.12.2016
Bloomberg: B5A GY

Branche

(Halten)

(13,00 EUR)

9,98 EUR
WKN: 516810

Bauindustrie

Nach den ersten neun Monaten des laufenden Geschaftsjahres lag die BAUER Grup-
pe hinter den Erwartungen zuriick und musste ihre Prognose korrigieren. Bis zur
Vorlage der Bilanz fiir 2016 fehlt uns ein entscheidender Katalysator fiir eine deutli-
chere Aufwéartsbewegung der Aktie.

INVESTMENT CASE

Mit seinen drei Segmenten Bau, Maschinen und Resources und dem breit diversifi-
zierten Geschéftsmodell ist der Konzern mit Giber 110 Tochterunternehmen in rund
70 Landern der Welt tétig. Die Gesamtkonzernleistung lag Ende September um 4,1%
(1.146,3 Mio. €) unter dem Vorjahr (1.194,9 Mio. €). Das EBIT verbesserte sich um

Kursperformance
R 18.25 EUR 4,4 % von 36,4 Mio. € auf 38,0 Mio. €; fiir 2016 werden jetzt 65 Mio. € erwartet.
52 Wochen Tief 9,98 EUR Die schwiacheren Geschiaftszahlen sind im Wesentlichen auf das Segment Bau
—— T — (9M/16 Leistung: -8,5% auf 516 Mio. €, EBIT +1,7% auf 12,6 Mio. €) zuriickzufiih-
D 38,10 ren. Zum einen waren bei Tochterfirmen im Ausland finanzielle Belastungen durch
I - Auftragsliicken entstanden. Zum anderen verzdgerten sich einige GroBprojekte, was
12 Monate 37.7% die erwartete Leistung negativ beeinflusste. Im Segment Maschinen reduzierte sich
die Gesamtkonzernleistung um 6,2 % von 496,6 Mio. € auf 465,7 Mio. €. Das EBIT
S lag mit 22,8 Mio. € um 7,3 % unter dem Vorjahr (24,6 Mio. €), wobei das Vorjahres-
0 - quartal einen Sondereffekt durch den Verkauf von 50% der Anteile und die Neube-
ek wertung der verbliebenen 40% der Anteile an der SPANTEC Spann- & Ankertechnik
12,50 [y GmbH enthielt. Das Segment Resources wies ein EBIT von 3,4 Mio. € aus, jedoch
10,00 Hﬁ diirfte das GJ-EBIT bestenfalls den Break-even erreichen.
01.16 04.16 10.16
— BAUER AKTIENGESELLSCHAFT NHABERLAKTIEN ON. — Prine Al Shre KATALYSATOREN
_ e Bis zur Bilanzvorlage am 13.04.2017 erwarten wir keine wesentlichen Treiber
Daten zur Altie ® Der Auftragsbestand blieb stabil bei knapp tiber 1 Mrd. € - nahe des Rekordwertes
EV (Mio. EUR; 2016) 9619
Marktkapital. (Mio. EUR) 171,0 BEWERTUNG
izl et i) L Unser Kursziel von 13 € resultiert aus einem Mix aus DCF- und Peer-Group-Modell.
Streubesitz 51,8%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 13.04.2017 Umsatz 1.376 1.379 1.395 1.437 1.480
EBIT 76,4 90,7 64,6 70,0 75,0
Anderungen im Modell EBIT-Marge 5,6% 6,6% 4,6% 4,9% 5,1%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 642,7 648,5 666,2 648,7 643,0
2016e -—- - -27,5% Freier Cash-flow 67,9 -5,0 -15,2 20,1 10,0
2017e === -—-  -187%  EPS (in EUR) 0,85 1,73 0,57 0,94 117
2018e --- -157%  DPS (in EUR) 0,15 0,15 0,15 0,25 0,30
Analyst Dividendenrendite 1.1% 0,9% 1,5% 2,5% 3,0%
Marc Gabriel, ClIA, CEFA EV/Umsatz 0,7 08 0,7 0,7 0,6
Telefon: +49 (0)211 4952-313 EV/EBIT 13,2 11,8 149 13,5 12,5
marc.gabriel@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 15,8 10,0 17,4 10,6 8,6

Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende.
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Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT

BANKHAUS LAMPE /[ 33

Stiarken/Chancen

* Geschiftsmodell mit drei zukunftsorientierten Segmenten und gutem
Synergiepotenzial

e Weltmarktfiihrer bei der Griindung von Bauwerken und Staudammunter-
grundabdichtung

e Weltweit hoher Bedarf an InfrastrukturbaumaBnahmen (Neubau und
Sanierung)

e Breite Diversifizierung durch weltweit jahrlich rund 600 Bauprojekte (0,1
bis 70 Mio. € Volumen)

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* Ausgebaute Produktionskapazitdten im Maschinenbau noch nicht voll
ausgelastet

® Im Maschinenbausegment fiihrt steigender Wettbewerb zu erhdhtem
Margendruck

* BAUER verfehlte in den letzten Jahren oftmals seine Ergebnisprognosen

* Projektverzégerungen und Restrukturierungskosten belasteten die Vor-

jahre.

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Thomas Bauer (CEQ)

e Hartmut Beutler (CFO)

® Heinz Kaltenecker (untill end of 2016)
® Peter Hingott

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die Bauer AG erzielt ihre Umsétze derzeit im Wesentlichen im Tiefbau sowie
in der Konstruktion und Herstellung von Maschinen und Gerdten fiir den

Spezialtiefbau und die Exploration von Bodenschatzen.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e EBIT 2016: rund 65 Mio. € - Nettogewinn vor Dritten: 10-15 Mio. €

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

13,0%

T L P S 7 VT T I T TR T TITTr: u Construction
M A M A )
v \M,/JVJ’,F V\J V\’\,\,/" va = Equipment
Resources
3
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeees STD +1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 13.04.2017 Jahreszahlen Familie Bauer 48,2
Norges Bank Investment Management 29
Dimensional Fund Advisors L 2.3

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 5,0% 5,9% 6,9% 6,8% 6,6% BHL 1.395 1.437 1.480
Capex/Abschreibungen 0,7 09 1,0 1,0 1,0 Konsensus 1.395 1.456 1.509
ROCE 6,3% 7,2% 5,1% 5,5% 5,9% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 29,7%  -1,7% -7,2% 9,5% 4,7% BHL 64,6 70,0 75,0
Eigenkapitalquote 26,6% 27,2% 27,2% 27,6%  28,2% Konsensus 64,3 76,3 87,0
Nettofinanzverbind./EK 153%  144% 1450  137%  132% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 3,8 3,5 41 3,9 3,7 BHL 0,57 0,94 1,17
Zinsdeckung 1,7 2.2 1.4 1,7 1,9 Konsensus 0,87 1,40 1,68

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen
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Kennzahlen

BAUER Aktiengesellschaft = Gewinn- und Verlustrechnung

BANKHAUS LAMPE /] 34

in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 1.376 1.379 1.395 1.437 1.480
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 41,3 51,7 51,7 44,7 46,7
Gesamtumsatz 1.417 1.431 1.446 1.481 1.526
Materialaufwand -749,2 -752,5 -754.8 -768,5 -799,0
Personalaufwand -355,3 -376,1 -387.4 -399,0 -411,0
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -141,5 -117,0 -143,5 -145,5 -143,2
EBITDA 171,0 185,1 160,8 168,2 1732
Abschreibungen 94,6 94,3 96,2 98,1 98,1
EBITA 76,4 90,7 64,6 70,0 75,0
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 76,4 90,7 64,6 70,0 75,0
Finanzergebnis -38,6 -34,3 -41,7 -39,2 -38,0
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 37.8 56,4 229 30,9 37.1
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 378 56,4 22,9 30,9 371
Steuern -22.1 -27.4 -10,1 -11,7 -14.1
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 15,7 29,0 12,8 19.1 23,0
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter -1,2 0,7 -3.0 -3,0 -3,0
Nettogewinn (ber.) 14,5 29,7 9,8 16,1 20,0
Anzahl der Aktien 17.1 17.1 171 17.1 17.1
EPS 0,85 1,73 0,57 0,94 117
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 45,5% 45,4% 45,9% 46,5% 46,0%
EBITDA-Marge 12,4% 13,4% 11,5% 11,7% 11,7%
EBITA-Marge 5,6% 6,6% 4,6% 4,9% 5,1%
EBIT-Marge 5,6% 6,6% 4,6% 4,9% 5,1%
EBT-Marge 2,7% 4,1% 1,6% 2,1% 2,5%
Nettoumsatzrendite 1,1% 2,2% 0,7% 1,1% 1,3%
Steuerquote 58,4% 48,6% 44,0% 38,0% 38,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz -1,9% 0,2% 1.1% 3,0% 3,0%
EBITDA 37,9% 8,2% -13,1% 4,6% 3,0%
EBIT >100% 18,7% -28,8% 8,5% 7,1%
EBT -— 49,2% -59,4% 34,8% 20,0%
Nettogewinn (ber.) -— >100% -66,9% 64,3% 23,7%
EPS -— >100% -66,9% 64,3% 23,7%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



BAUER Aktiengesellschaft — Bilanz
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 594,8 618,2 618,2 618,2 618,2
Sachanlagen 446,9 404,4 404,4 404,4 404.,4
Immaterielle Vermdgenswerte 34,4 27,5 27,5 27,5 27,5
Finanzielle Vermdgenswerte 74,9 136.2 136,2 136,2 136,2
sonstige langfristige Vermdgenswerte 38,5 50,3 50,3 50,3 50,3
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 980,3 1.039 1.066 1.093 1.109
Vorrate 439,2 4446 4746 489,6 504,6
Forderungen aus Lieferung und Leistung 443,6 4734 498,4 4934 508,4
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 55,7 73,2 73.2 73,2 73.2
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 41,8 47,4 19,7 37.2 229
Summe Aktiva 1.575 1.657 1.684 1.712 1.727
Passiva in Mio. EUR
Eigenkapital 4189 451,2 458,5 472,0 487,7
Eigenkapital (vor Dritten) 399,3 438,8 446,1 459,7 4754
Minderheitenanteile 19,6 12,4 12,4 12,4 12,4
Langfristiges Fremdkapital 5233 5339 5239 5239 5239
Riickstellungen fiir Pensionen 116,4 1123 112,3 1123 1123
Sonstige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 3909 389,3 379,3 379.3 379,3
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 16,0 32,3 32,3 32,3 32,3
Kurzfristiges Fremdkapital 632,9 671,8 701,8 7158 7158
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 293,6 306,6 306,6 306,6 286,6
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 27.3 35,3 35,3 35,3 35,3
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 217,7 185,0 215,0 229,0 249,0
Sonstige Verbindlichkeiten 94,3 144,9 1449 144,9 1449
Summe Passiva 1.575 1.657 1.684 1.712 1.727
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
BAUER Aktiengesellschaft — Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 37,8% 37,3% 36,7% 36,1% 35,8%
Sachanlagen 28,4% 24.,4% 24,0% 23,6% 23,4%
Immaterielle Vermdgenswerte 2,2% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 62,2% 62,7% 63,3% 63,9% 64,2%
Vorrate 27,9% 26,8% 28,2% 28,6% 29,2%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 28,2% 28,6% 29,6% 28,8% 29,4%
Flissige Mittel 2,7% 2,9% 1,2% 2,2% 1,3%
Passiva
Eigenkapital 26,6% 27,2% 27,2% 27,6% 28,2%
Langfristiges Fremdkapital 33,2% 32,2% 31,1% 30,6% 30,3%
Riickstellungen fiir Pensionen 7.4% 6,8% 6,7% 6,6% 6,5%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 24,8% 23,5% 22,5% 22,2% 22,0%
Kurzfristiges Fremdkapital 40,2% 40,5% 41,7% 41,8% 41,4%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 18,6% 18,5% 18,2% 17,9% 16,6%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 13,8% 11,2% 12,8% 13,4% 14,4%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



BayWa AG

Schwieriges Agrargeschaft

02.12.2016

Halten
33,00 EUR

Schlusskurs 01.12.2016
Bloomberg: BYW6 GY

Branche

Kursperformance

(Halten)

(33,00 EUR)

29,96 EUR
WKN: 519406

Nahrungsmittel

52 Wochen Hoch
52 Wochen Tief
Relativ zu

YTD

1 Monat

12 Monate

31,46 EUR
25,62 EUR
SDAX
6,5%
0,7%
2,6%

BANKHAUS LAMPE // 36

Nach Vorlage der Zahlen zum Dreivierteljahr 2016 bestdtigen wir unsere Halten-
Empfehlung fiir die BayWa AG und das Kursziel von 33 €. Obwohl auch in diesem
Jahr das Schlussquartal wieder das starkste sein diirfte, erwarten wir ein EBIT im
Gesamtjahr von nur 150 Mio. €.

INVESTMENT CASE

BayWa ist in den letzten Jahren durch Akquisitionen im Agrarbereich in die Liga der
fiinf groBten Agrarhdndler der Welt aufgestiegen. Allerdings belasten riicklaufige
Getreidepreise seit drei Jahren die Agrarméarkte, und die Einkommenssituation der
Landwirte verschlechtert sich zunehmend. Vor diesem Hintergrund diirfte das Agrar-
EBIT im laufenden Geschiftsjahr deutlich hinter den Erwartungen zurilickbleiben
(9M 2016: Riickgang um 30% auf 45 Mio. €). In diesem Segment konnte bis dato
nur der Obsthandel iiberzeugen (M EBIT 35,4 Mio. €, +66%), begiinstigt durch
einen Einmalertrag.

Die Entwicklung im Bereich Energie dagegen ist sehr erfreulich. Zum Dreivierteljahr
2016 konnte der Energiebereich mit einem operativen Ergebnis von 57,7 Mio. € den
Léwenanteil zum Konzern-EBIT beisteuern (67,5% von 85,4 Mio. €).

Der Baustoffhandel konnte an die positive Entwicklung der Vorquartale ankniipfen.

3000 v
200 I "~ KATALYSATOREN
Yoo * Bis zur Bilanzvorlage fiir 2016 am 30.03.2017 in Miinchen erwarten wir keine
2200 wesentlichen Treiber.
0116 1016 * Ein Anstieg der Getreidepreise diirfte sich tendenziell positiv auf den Aktien-
e T kurs auswirken.
Datem.zurAkt\e BEWERTUNG
EV (Mio. EUR; 2016) 4287 Unser Kursziel von 33 € ermitteln wir anhand der Summe der Einzelteile. Dabei
Marktkapital. (Mio. EUR) 1034 veranschlagen wir einen Konglomerats-Abschlag von 5% (nach zuvor 15%).
Anzahl der Aktien (Mio.) 34,5
Streubesitz 38,7%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 30.03.2017 Umsatz 15.202 14.928 15.192 15.444 15.599
EBIT 1173 150,6 150,0 183,1 199,4
Anderungen im Modell EBIT-Marge 0,8% 1,0% 1,0% 1,2% 1,3%
EBIT EPS Nettofinanzverbind. 1.985 2.288 2.351 2.365 2.331
2016e --= - Freier Cash-flow -318,2 -124,4 -25,8 22,6 72,6
2017e === == EPS(in EUR) 1,78 139 1,34 2,04 2,22
2018e -~ DPS(in EUR) 0,80 0,85 0,88 0,93 0,95
Analyst Dividendenrendite 2,6% 3,0% 2,9% 3,1% 3,2%
Marc Gabriel, ClIA, CEFA EV/Umsatz 03 03 03 03 03
Telefon: +49 (0)211 4952-313 EV/EBIT 33,9 27,9 28,6 23,5 21,4
marc.gabriel@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 17,2 20,4 22,4 14,7 13,5

Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende.

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

® Expansion des internationalen Agrargeschafts mit dem Ziel, bis 2020 40

Mio. t Getreide (CAGR 5%) zu handeln

e Agrartechnik mit starkem Servicegeschaft

e EBIT im erneuerbaren Energiebereich seit 2010 verdreifacht.

* Erneuerbarer Energiebereich war zuletzt der Ergebnistreiber.

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* Ergebnisentwicklung im Agrarbereich gepréagt von volatilen Markten

e Seit Jahren schrumpfender Heizdlabsatz

* Baustoffbereich bleibt im Portfolio

® Untersuchungen der Kartellbendrden beziiglich Preisabsprachen u.a. bei

Agrartechnik und Pflanzenschutz.

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Prof. Klaus-Josef Lutz (CEQ)
e Andreas Helber (CFO)

® Matthias Taft

* Roland Schuler

® Reinhard Wolf

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die BayWa AG ist ein internationales Handels- und Dienstleistungsunter-
nehmen mit Aktivitdten in drei Kernsegmenten: Agrar, Bau und Energie. Als
groBtes Segment des Unternehmens vertreibt der Agrarbereich Agrarproduk-
te und Rohstoffe. Die Energiesparte vermarktet fossile Brennstoffe und baut
und betreibt zudem Anlagen zur Nutzung erneuerbarer Energien. Im Bau-
segment werden vorwiegend Baustoffe vertrieben. Das Unternehmen wurde

1923 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Miinchen.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: operatives EBIT des Vorjahres nur schwer erreichbar (9M Report)

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

o)
SRV WY A TR YA T

m Agricultural Trade
= Energy
Building Materials

10
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeeee STD + 1 STD - 1

UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)

Néchster Termin: 30.03.2017 Jahreszahlen Bayerische Raiffeisen-Beteiligungs-AG 36,5
Leipnik-Lundenburger Invest Beteiligungs AG 25,6
Dimensional Fund Advisors LP 1,4

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)

Capex/Umsatz 1,1% 1,2% 1,0% 0,8% 0,8% BHL 15.192 15.444 15.599

Capex/Abschreibungen 1,3 1,3 11 1,0 1,0 Konsensus 15.390 15.777 16.128

ROCE 3,1% 3,7% 3,6% 4,3% 4,6% EBIT (in Mio. EUR)

Free Cash-flow-Rendite -30,1% -12,5% -2,5% 2,2% 7.0% BHL 150,0 183,1 199,4

Eigenkapitalquote 18,6% 17,8% 18,00 18,4%  19,0% Konsensus 168,3 211,2 198,0

Nettofinanzverbind./EK 189%  213%  215%  209%  198% EPS (EUR)

Nettoverschuld./EBITDA 8,1 8.2 8,4 7.8 7.3 BHL 1,34 2,04 2,22

Zinsdeckung 1,5 2,0 1,8 2,5 2,7 Konsensus 1,54 2,42 2,31

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen
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Kennzahlen

BayWa AG - Gewinn- und Verlustrechnung

BANKHAUS LAMPE // 38

in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 15.202 14.928 15.192 15.444 15.599
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung -37.8 90,5 42,0 45,0 45,0
Gesamtumsatz 15.164 15.019 15.234 15.489 15.644
Materialaufwand -13.817 -13.575 -13.868 -14.094 -14.223
Personalaufwand -793,1 -825,2 -839,2 -853,2 -861,7
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -309,1 -337,5 -246,2 -239,2 -239,9
EBITDA 245,0 280,7 280,1 303,1 3194
Abschreibungen 1277 130,2 130,1 120,0 120,0
EBITA 117,3 150,6 150,0 183,1 199,4
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 1173 150,6 150,0 183,1 199,4
Finanzergebnis -36,8 -62,5 -62,0 -51,1 -51,5
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 80,4 88,1 88,0 132,0 1479
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 80,4 88,1 88,0 132,0 147.9
Steuern 0,3 -26,5 -22,0 -38,3 -459
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 80,7 61,6 66,0 93,7 102,1
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter -19,3 -13,4 -19,8 -23,4 -25,5
Nettogewinn (ber.) 61,4 48,2 46,2 70,3 76,6
Anzahl der Aktien 34,5 34,7 34,5 34,5 34,5
EPS 1,78 1,39 134 2,04 2,22
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 9,1% 9,1% 8,7% 8,7% 8,8%
EBITDA-Marge 1,6% 1,9% 1,8% 2,0% 2,0%
EBITA-Marge 0,8% 1,0% 1,0% 1,2% 1,3%
EBIT-Marge 0,8% 1,0% 1,0% 1,2% 1,3%
EBT-Marge 0,5% 0,6% 0,6% 0,9% 0,9%
Nettoumsatzrendite 0,4% 0,3% 0,3% 0,5% 0,5%
Steuerquote -0,3% 30,0% 25,0% 29,0% 31,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz -4,7% -1,8% 1,8% 1,7% 1,0%
EBITDA -13,0% 14,6% -0,2% 8,2% 5,4%
EBIT -14,7% 28,4% -0,4% 22,1% 8,9%
EBT 7,1% 9,5% 0,0% 50,0% 12,1%
Nettogewinn (ber.) 96,6% -21,5% -4,1% 52,1% 8,9%
EPS 96,6% -21,9% -3,7% 52,1% 8,9%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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BayWa AG - Bilanz

BANKHAUS LAMPE /[ 39

Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 2.262 2.287 2.302 2.300 2.298
Sachanlagen 1.397 1.420 1.435 1.435 1.435
Immaterielle Vermdgenswerte 148,1 166,8 168,1 168,1 168,1
Finanzielle Vermdgenswerte 450,8 428,0 428,0 428,0 428,0
sonstige langfristige Vermdgenswerte 266,2 2726 270,8 269,1 2674
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 3.390 3.749 3.767 3.861 3.910
Vorrate 1.986 2.142 2.163 2.206 2.206
Forderungen aus Lieferung und Leistung 1.084 1.255 1.267 1.275 1.283
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 190,6 258,9 2589 258,9 2589
Wertpapiere 20,6 9,8 9,8 9,8 9,8
Flissige Mittel 108,4 84,5 68,5 11,3 152,2
Summe Aktiva 5.652 6.037 6.069 6.161 6.208
Passiva in Mio. EUR
Eigenkapital 1.050 1.076 1.093 1.133 1.177
Eigenkapital (vor Dritten) 786,5 809,7 826,4 866,6 911,2
Minderheitenanteile 2639 266,2 266,2 266,2 266,2
Langfristiges Fremdkapital 2.147 2.221 2.205 2.212 2219
Riickstellungen fiir Pensionen 666,9 655,3 635,6 638,6 641,6
Sonstige Riickstellungen 83,1 82,6 82,6 82,6 82,6
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 946,5 1.068 1.079 1.090 1.101
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 450,8 4151 408,0 4011 394,3
Kurzfristiges Fremdkapital 2.454 2.739 2.771 2.816 2.811
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 1.167 1314 1.350 1.397 1.393
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 171,2 1759 176,8 177.7 178,6
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 745,0 792,2 800,1 810,1 820,3
Sonstige Verbindlichkeiten 3709 457,0 4443 432,0 420,0
Summe Passiva 5.652 6.037 6.069 6.161 6.208
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
BayWa AG - Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 40,0% 37,9% 37.9% 37,3% 37,0%
Sachanlagen 24.,7% 23,5% 23,6% 23,3% 23,1%
Immaterielle Vermdgenswerte 2,6% 2,8% 2,8% 2,7% 2,7%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 60,0% 62,1% 62,1% 62,7% 63,0%
Vorrate 35,1% 35,5% 35,6% 35,8% 35,5%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 19,2% 20,8% 20,9% 20,7% 20,7%
Flissige Mittel 1,9% 1,4% 1,1% 1,8% 2,5%
Passiva
Eigenkapital 18,6% 17,8% 18,0% 18,4% 19,0%
Langfristiges Fremdkapital 38,0% 36,8% 36,3% 35,9% 35,7%
Riickstellungen fiir Pensionen 11,8% 10,9% 10,5% 10,4% 10,3%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 16,7% 17.7% 17.8% 17.7% 17.7%
Kurzfristiges Fremdkapital 43,4% 45,4% 45,7% 45,7% 45,3%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 20,7% 21,8% 22,2% 22,7% 22,4%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 13,2% 13,1% 13,2% 13,1% 13,2%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA

Strukturelle Verbesserungen

06.12.2016 Die BVB-Aktie hat sich in den letzten Wochen deutlich aufwirts entwickelt und
reflektiert damit die anhaltenden strukturellen Verbesserungen. Bislang hatten wir
Kaufen (Kaufen) in unserem Kursziel einen Risikoabschlag von 25% auf den fairen Wert beriicksich-
7,00 EUR (5,00 EUR) tigt, der uns heute nicht mehr gerechtfertigt scheint. Wir erhdhen unser Kursziel
von 5,00 € auf 7,00 € und bestdtigen unsere Kaufempfehlung.
Schlusskurs 01.12.2016 4,90 EUR
Bloomberg: BVB GY WKN: 549309 INVESTMENT CASE
. Aufwartspotenzial erkennen wir in einem nachhaltigen sportlichen Erfolg und den
Branche Medien . . T i
daraus resultierenden zusatzlichen Vermarktungserlosen. Hier ist insbesondere die
zu erwartende massive Steigerung aus der Vermarktung der nationalen und interna-
Kursperformance . . . o . L
tionalen Fernsehrechte zu nennen. Allein damit rechnen wir in diesem Jahr mit einer
52 Wochen Hoch 5,86 EUR Stei der Erlé Mi ‘ Mi
52 Wochen Tief 3,61 EUR tmgertlmg er Erlgse von §3 |o.€au. 108 Mio. €. . . N
) ) Zusatzliche Chancen fiir die Erlésentwicklung sehen wir auch in der Transferpolitik,
Relativ zu Prime All Share . ) . . i ) )
junge talentierte Spieler zu verpflichten und/oder zu entwickeln. Daraus ergibt sich
YTD 26'70/0 - . . I . . . .
I 1510 u. E. erhebliches Upside-Potenzial fiir die Spielerwerte. Zu nennen sind hier z. B.
ona =15,150 . . .. IS
Felix Passlack (18), Christian Pulisic (18), Ousmane Dembélé (19) etc.
12 Monate 30,0% . . . .
Aus Investorensicht ist auch zu beachten, dass das Risikomanagement, d. h. wirt-
g schaftliche Risiken zu vermeiden bzw. lberschaubar zu halten, im Unternehmen
b 71 weiterhin hochste Prioritat geniefBt.
5,00
4,50
400 % — KATALYSATOREN
2 , Mit dem Erreichen der dritten Runde im DFB-Pokal und auch der aktuellen Platzie-
L6 0e16 0716 1016 rung in der Meisterschaft sind u. E. die besten Voraussetzungen fiir den Verbleib in
e e s der Champions League im kommenden Jahr gegeben. Und auch in der laufenden
Champions League wird der BVB liberwintern.
Daten zur Aktie
EV (Mio. EUR; 2016) 418,1 BEWERTUNG
Marktkapital. (Mio. EUR 450,8 . . .. . . . . .
pital. ) Mit unserem Kursziel von 7,00 € beriicksichtigen wir den adjustierten Wert des
Anzahl der Aktien (Mio.) 92,0 . .
Spielerkaders sowie den Markenwert.
Streubesitz 60,8%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17e 2017/18e
= - Umsatz 260,7 276,0 376,3 340,0 345,0
EBIT 18,5 13,2 364 19,1 22,5
Anderungen im Modell EBIT-Marge 7,1% 4,8% 9,7% 5,6% 6,5%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 433 -32,1 -32,7 6,8 -0,6
2015/16 - --- -—- Freier Cash-flow 17,6 -55,5 6,1 -36,8 12,9
2016/17e 222%  157%  122%  EPS (in EUR) 0,19 0,06 0,32 0,13 0,16
2017/18e 18,1% 21,3% 21,2% DPS (in EUR) 0,10 0,05 0,06 0,06 0,06
Analyst Dividendenrendite 3,0% 1,2% 1,2% 1,200 1,2%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 1,4 1,2 1,1 13 1.3
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 19,2 257 11,5 239 20,0
christoph.schlienkamp @bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 17,8 66,9 153 36,8 30,2
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT

Stiarken/Chancen Schwichen/Risiken

e Sportlicher Erfolg hat Hebelwirkung auf die Erlgsstruktur ® Herausforderung, sportliche und finanzielle Ziele zu vereinbaren

* Kontinuitdt in sportlicher und betriebswirtschaftlicher Leitung ® Vermarktung vor allem in Asien noch zu verbessern

® Verbesserung der Infrastruktur * Fehlende Planbarkeit des sportlichen Erfolgs
® Verletzungen und Formschwéchen nicht kalkulierbar

MANAGEMENT UNTERNEHMENSHINTERGRUND

® Hans-Joachim Watzke (CEO) Die 1909 gegriindete Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA betreibt einen

e Thomas Tress (CFO) ProfifuBballclub. Den Hauptteil seiner Umsatze erzielt Borussia Dortmund
mit dem Spielbetrieb, der Vermarktung von Fernsehrechten, Werbung,
Merchandising sowie Transfers.

KURZFRISTIGER AUSBLICK MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016/17: Umsitze von 285 Mio. € e 2018: Umsatz von 300 Mio. €

® 2016/17: EBIT im unteren einstelligen Millionenbereich
® 2016/17: Abschreibungen in Hohe von 61 Mio. €

HISTORISCHES KGV UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

ST NSRRI | B u TV-Rechte

40

= Werbung
30
20 ,_rlk‘ Transfer
Y ’ = Merchandising
10
0 21,9% Spieleinnahmen
2012 2013 2014 2015 2016 Lizenzgebiihren
PER AVG  ceeeeees STD + 1 STD-1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: - - Evonik 14,8
Bernd Geske 8.8
BV Borussia 09 e.V. Dortmund 55
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
13/14 14/15 15/16  16/17e 17[18e 15/16 16/17e 17/18e

F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 4,2% 3,8% 2,6% 345% 18,6% BHL 3763 340,0 345,0
Capex/Abschreibungen 04 0,2 0,2 1.9 1,0 Konsensus 341,6 354,7 4123
ROCE 8,9% 43% 11,1% 5,7% 6,5% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 6,0% -17,9% 1,6% - - BHL 36,4 19,1 22,5
Eigenkapitalquote 49,7% 740% 729% 709%  71,5% Konsensus 36,4 18,1 40,0
Nettofinanzverbind./EK 30% -11%  -11% 2% 0% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 0,9 -0,6 -0,4 0,1 0,0 BHL 0,32 0,13 0,16
Zinsdeckung 4,5 1.8 0,0 0,0 0,0 Konsensus 0,17 0,13 0,32

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17¢ 2017/18e
Umsatz 260,7 276,0 3763 340,0 345,0
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 260,7 276,0 376,3 340,0 345,0
Materialaufwand -20,3 -20,7 -25,7 -23,4 -24,0
Personalaufwand -107.8 -117.9 -140,2 -140,0 -140,0
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -83,5 -81,8 -123,7 -96,5 -96,5
EBITDA 49,1 55,6 86,7 80,1 84,5
Abschreibungen 30,7 42,4 50,2 61,0 62,0
EBITA 18,5 13,2 36,4 19,1 22,5
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 18,5 13,2 36,4 19,1 22,5
Finanzergebnis -39 -7.2 -2.1 -1.4 -09
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 14,6 6,0 34,3 17.7 21,6
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 14,6 6,0 343 17,7 21,6
Steuern -2,6 -0,5 -49 -5,5 -6,7
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 12,0 55 29,4 12,2 14,9
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) 11,7 55 29,4 12,2 14,9
Anzahl der Aktien 61,4 92,0 92,0 92,0 92,0
EPS 0,19 0,06 0,32 0,13 0,16
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2013/14 2014/15 2015/16 2016/17¢ 2017/18e
Bruttomarge 92,2% 92,5% 93,2% 93,1% 93,0%
EBITDA-Marge 18,8% 20,1% 23,0% 23,6% 24,5%
EBITA-Marge 7,1% 4,8% 9,7% 5,6% 6,5%
EBIT-Marge 7,1% 4,8% 9,7% 5,6% 6,5%
EBT-Marge 5,6% 2,2% 9,1% 5,2% 6,3%
Nettoumsatzrendite 4,5% 2,0% 7.8% 3,6% 4,3%
Steuerquote 18,0% 7,8% 14,3% 31,0% 31,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggi. Vj. 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17e 2017/18e
Umsatz -14,5% 5,9% 36,3% -9,6% 1,5%
EBITDA -43,9% 13,2% 55,9% -7,6% 5,5%
EBIT -71,7% -28,7% >100% -47,5% 17,8%
EBT -75,7% -58,9% >100% -48,3% 22,0%
Nettogewinn (ber.) -77,1% -52,6% >100% -58,4% 22,0%
EPS -77,1% -68,3% >100% -58,4% 22,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



BANKHAUS LAMPE /[ 43

Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17¢ 2017/18e
Langfristige Vermdgensgegenstande 249,5 289,5 302,8 359,1 361,1
Sachanlagen 184,5 189,5 188,4 190,0 192,0
Immaterielle Vermdgenswerte 61,6 96,3 65,3 120,0 120,0
Finanzielle Vermdgenswerte 0,1 0,5 0,1 0,1 0,1
sonstige langfristige Vermdgenswerte 3,3 3,2 49,0 49,0 49,0
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 42,8 97,0 121,8 87,2 94,6
Vorrate 59 9.4 10,2 12,0 12,0
Forderungen aus Lieferung und Leistung 14,9 29,7 51.1 50,0 50,0
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 41 4,2 8,8 12,0 12,0
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 17.9 53,7 51,7 13,2 20,6
Summe Aktiva 2923 386,5 4245 446,3 455,7

Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 145,2 286,1 309,5 3163 3257
Eigenkapital (vor Dritten) 1449 285,8 309,5 316,3 325,7
Minderheitenanteile 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Langfristiges Fremdkapital 76,0 38,8 36,2 40,0 40,0
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 52,3 21,6 19,0 20,0 20,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 23,8 17.2 17,2 20,0 20,0
Kurzfristiges Fremdkapital 71,0 61,6 788 90,0 90,0
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 8.9 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 0,0 0,0 1,4 0,0 0,0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 18,1 22,8 14,6 25,0 25,0
Sonstige Verbindlichkeiten 44,0 38,8 62,8 65,0 65,0
Summe Passiva 292,3 386,5 4245 446,3 455,7

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA - Bilanzstruktur

Aktiva 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17¢ 2017/18e
Langfristige Vermdgensgegenstande 85,4% 74,9% 71,3% 80,5% 79,2%
Sachanlagen 63,1% 49,0% 44,4% 42,6% 42,1%
Immaterielle Vermdgenswerte 21,1% 24,9% 15,4% 26,9% 26,3%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 14,6% 25,1% 28,7% 19,5% 20,8%
Vorrate 2,0% 2,4% 2,4% 2,7% 2,6%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 5,1% 7.7% 12,0% 11,2% 11,0%
Flissige Mittel 6,1% 13,9% 12,2% 3,0% 4,5%
Passiva

Eigenkapital 49,7% 74,0% 72,9% 70,9% 71,5%
Langfristiges Fremdkapital 26,0% 10,0% 8,500 9,0% 8,8%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 17.9% 5,6% 4,5% 4,5% 4,4%
Kurzfristiges Fremdkapital 24,3% 15,9% 18,6% 20,2% 19,8%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 6,2% 5,9% 3,4% 5,6% 5,5%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Capital Stage AG

GroBer und verbessert

06.12.2016

Kaufen (Kaufen)
9,00 EUR (9,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 6,15 EUR
Bloomberg: CAP GY WKN: 609500
Branche Finanz-DL
Kursperformance

52 Wochen Hoch 9,00 EUR
52 Wochen Tief 5,68 EUR
Relativ zu SDAX
YTD -21,1%
1 Monat -3,0%
12 Monate -30,8%

9,00 ﬂ X
Y

8,00 ¥

7,00

6,00

Die Ubernahme von Chorus Clean Energy war u. E. trotz der Verwisserung wert-
schaffend fiir die Aktiondre. Wir bekraftigen unsere Kaufempfehlung fiir Capital
Stage mit einem Kursziel von 9,00 €. Die Aktie ist im Zuge der US-Wahlen unter
Druck geraten, weil der kiinftige Prasident Donald Trump angekiindigt hat, nicht
mehr oder weniger auf erneuerbare Energien zu setzen. Allerdings hat Capital Stage
kein US-Exposure, sodass die Verallgemeinerung u. E. nicht gerechtfertigt ist.

INVESTMENT CASE
Das Geschaftsmodell der Capital Stage sorgt fiir stabile und gut kalkulierbare Cash-
flows. Zudem halten wir die Ubernahme von Chorus aus den folgenden Griinden fiir
wertschaffend:

* Komplementares Profil von Energiequellen

® Durch die neue GroBe sollte es mehr M&A-Maglichkeiten geben

® Synergien auf der Kostenseite und bei der Finanzierung
Dariiber hinaus diirfte sich auch das Kapitalmarktprofil der neuen Capital Stage
verbessern, denn die Gruppe ist nun einer der groBten gelisteten Solar- und Wind-
parkbetreiber in Europa. Zudem sollte sich die Borsenliquiditdt spiirbar verbessern
und so auch neue Investoren anziehen.

KATALYSATOREN

Wir erwarten, dass die Gesellschaft in den ndchsten Wochen die Synergieeffekte aus
der Ubernahme von Chorus quantifizieren wird. Da diese u. E. im aktuellen Konsens
noch nicht enthalten sind, erkennen wir Aufwartspotenzial bei den Schatzungen.

01.16 04.16 07.16 10.16
— GAPITAL STAGE AG — SDAX
BEWERTUNG
Daten zur Aktie Unsere Bewertung von Capital Stage basiert auf einem modifizierten DCF-Modell. In
EV (Mio. EUR: 2016) 1986 unseren Annahmen unterstellen wir keine weiteren Akquisitionen, sodass unser
Marktkapital. (Mio. EUR) 277 Zielkurs den Wert der Cash-flows des aktuellen Portfolios reflektiert. Gleichwohl
Anzahl der Aktien (Mio.) 126  sehen wir eine gut gefiillte M&A-Pipeline, sodass Akquisitionen zu einer systemati-
Streubesitz 70100  schen Anhebung des Kursziels fiihren sollten.
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 31.03.2017 Umsatz 72 113 147 255 257
EBIT 51 53 43 92 94
Anderungen im Modell EBIT-Marge 71,4% 46,6% 29,0% 36,2% 36,7%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 509 821 1.189 1.080 966
2016e - - - Freier Cash-flow -38 -12 -362 127 143
2017e == === === EPS (in EUR) 035 0,25 0,00 025 0,28
2018e DPS (in EUR) 0,15 0,18 0,20 023 0,26
Analyst Dividendenrendite 3,1% 2,3% 3,3% 3,7% 4,2%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 12,0 12,6 13,5 7.4 6.9
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 16,8 27,0 46,5 20,3 18,7
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 13,6 31,4 5.776,4 25,1 21,6
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Stiarken/Chancen

* Risikoarmes Geschaftsmodell

* Neue Projekte z. B. in UK verbessern die regionale Diversifikation
¢ Konzentration auf Investitionen in "sicheren" Ldndern

* Chancen durch neue Finanzierungsalternativen

* Gut gefiillte Akquisitions-Pipeline

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* Abhéngigkeit von nationalen Programmen zur Forderung Erneuerbarer

Energien

* Risiko der Kapitalbeschaffung bei der Projektfinanzierung

® Technische Risiken und Leistungsminderungen

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Prof. Dr. Klaus-Dieter Maubach (CEO) bis 31.12.2016
®  Dr. Christoph Husmann (CFO)
* Holger Gétze (CO0)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die Capital Stage AG investiert in Solar- und Windparks und ist Deutsch-

lands groBter Solarparkbetreiber.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: Umsatzzuwachs auf mehr als 140 Mio. €
® 2016: Anstieg des operativen EBITDA auf mehr als 104 Mio. €
® 2016: Anstieg des operativen Cash-flows auf mehr als 98 Mio. €

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

40

zz m ................................... J"'\W ...... -

\w,l \ S = Solar
» ‘—\J/ \/\v-\—‘\r"\ = Wind
0
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeees STD + 1 STD-1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
N&chster Termin: 31.03.2017 Jahreszahlen AMCO Service GmbH (Fam. Biill) 13,1
Dr. Liedtke W 6,8
Peter Heidecker 55

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 49,6% 21,9% 312,3% 0,0% 0,0% BHL 147 255 257
Capex/Abschreibungen 1,0 0,5 6,6 0,0 0,0 Konsensus 146 171 222
ROCE 5,9% 4,4% 2,2% 4,9% 5,3% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite -11,0% -2,0% -60,3% 14,9% 16,8% BHL 43 92 94
Eigenkapitalquote 24,7% 19,8%  24,7%  26,2%  27,8% Konsensus 71 80 86
Nettofinanzverbind./EK 209%  314%  228%  202%  178% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 59 8,2 10,6 54 4.8 BHL 0,00 0,25 0,28
Zinsdeckung 2,2 15 1.1 1.7 1.9 Konsensus 0,37 0,42 0,50
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Capital Stage AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 72 113 147 255 257
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 0 0 0 0 0
Gesamtumsatz 72 113 147 255 257
Materialaufwand -1 -1 -1 -2 -2
Personalaufwand -4 -6 -8 -1 -1
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0 0 0 0 0
Sonstiges betriebliches Ergebnis 19 -6 -27 -42 -43
EBITDA 86 100 112 200 202
Abschreibungen 35 48 69 107 107
EBITA 51 53 43 92 94
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0 0 0 0 0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0 0 0 0 0
EBIT 51 53 43 92 94
Finanzergebnis -22 -33 -38 -52 -48
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 29 19 40 46
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0
EBT 29 19 5 40 46
Steuern 2 0 -4 -8 -9
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 31 19 1 33 38
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten -5 0 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter -1 -1 -1 -2 -2
Nettogewinn (ber.) 26 19 0 31 36
Anzahl der Aktien 72 75 89 126 126
EPS 0,35 0,25 0,00 0,25 0,28
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 99,2% 99,2% 99,2% 99,2% 99,2%
EBITDA-Marge 119,5% 89,0% 75,9% 78,3% 78,4%
EBITA-Marge 71,4% 46,6% 29,0% 36,2% 36,7%
EBIT-Marge 71,4% 46,6% 29,0% 36,2% 36,7%
EBT-Marge 40,4% 17,2% 3,4% 15,9% 18,0%
Nettoumsatzrendite 35,4% 16,6% 0,1% 12,2% 14,0%
Steuerquote -6,9% 0,3% 87,4% 19,6% 19,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 26,6% 56,4% 30,7% 73,0% 1,0%
EBITDA 71,0% 16,6% 11,5% 78,3% 1,1%
EBIT 62,6% 2,1% -18,8% >100% 2,3%
EBT 83,9% -33,4% -74,3% >100% 14,5%
Nettogewinn (ber.) 81,8% -26,6% -99,5% >100% 15,8%
EPS 41,1% -29,1% -99,6% >100% 15,8%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 843 1.173 1.807 1.702 1.595
Sachanlagen 676 958 1.397 1.311 1.226
Immaterielle Vermdgenswerte 148 184 352 330 309
Finanzielle Vermdgenswerte 0 0 6 9 9
sonstige langfristige Vermdgenswerte 20 32 52 52 52
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 143 145 307 338 360
Vorrate 2 1 2 2 2
Forderungen aus Lieferung und Leistung 9 19 31 38 38
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 13 25 36 44 45
Wertpapiere 0 0 0 0 0
Flissige Mittel 119 99 239 255 275
Summe Aktiva 986 1.319 2.114 2.040 1.955
Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 243 262 521 535 543
Eigenkapital (vor Dritten) 236 254 501 515 521
Minderheitenanteile 8 8 20 21 21
Langfristiges Fremdkapital 676 965 1.436 1.349 1.263
Riickstellungen fiir Pensionen 0 0 0 0 0
Sonstige Riickstellungen 6 10 15 15 15
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 585 864 1.324 1.237 1.151
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 85 91 97 97 97
Kurzfristiges Fremdkapital 66 92 157 156 149
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 42 57 104 97 91
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 1 3 5 6 6
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 13 1 18 23 23
Sonstige Verbindlichkeiten 9 21 29 29 29
Summe Passiva 986 1.319 2.114 2.040 1.955
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Capital Stage AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 85,5% 89,0% 85,5% 83,4% 81,6%
Sachanlagen 68,5% 72,7% 66,1% 64,3% 62,7%
Immaterielle Vermdgenswerte 15,0% 13,9% 16,7% 16,2% 15,8%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 14,5% 11,0% 14,5% 16,6% 18,4%
Vorrate 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 0,9% 1,5% 1,4% 1,8% 1,9%
Flissige Mittel 12,0% 7,5% 11,3% 12,5% 14,1%
Passiva

Eigenkapital 24,7% 19,8% 24,7% 26,2% 27,8%
Langfristiges Fremdkapital 68,6% 73,2% 67,9% 66,1% 64,6%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 59,4% 65,5% 62,6% 60,6% 58,9%
Kurzfristiges Fremdkapital 6,7% 7,0% 7,4% 7,6% 7,6%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4,3% 4,3% 4,9% 4,8% 4,6%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 1,3% 0,8% 0,9% 1,1% 1,2%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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CEWE Stiftung & Co. KGaA

CEO-Wechsel mit Rekordergebnis

06.12.2016 Nach guten und {iber unsere bereits optimistischen Erwartungen hinausgehenden
Zahlen heben wir unser Kursziel von 72,00 € auf 77,00 €. Aufgrund der aktuellen
Halten (Halten) Bewertung bleiben wir jedoch bei der Anlageempfehlung Halten.
77,00 EUR (72,00 EUR)
INVESTMENT CASE
e LT TG 79.82 EUR CEWE hatte im November mit der Yorlage der 9M—Z?h|en W|.e erwartet die .Ergebms—
Bloomberg: CWC GY WKN: 540390 Guidance nach oben geschraubt. Die Gesellschaft will nun ein EBIT und zwischen 40
. und 46 Mio. € erreichen (zuvor: 38-44 Mio. €). Wir fiihlen uns angesichts der aktu-
Branche Konsumgiiter ) ) ]
ellen Geschaftsdynamik mit unserer Schatzung von 47 Mio. € unverdndert wohl,
auch wenn man aufgrund der Skalierbarkeit rechnerisch héhere EBIT-Zahlen recht-
Kursperformance ) i . i .
fertigen konnte. CEWE betonte zuletzt deutlich, man wolle in Q4 die Marketingaus-
52 Wochen Hoch 90,55 EUR b <tolich Mi . die Markenbek hei .
£2 Wochen Tief 4711 EUR gaben um zusatzlich 3-4 Mio. € steigern, u.m e ar.en e .annt eit weiter z.u
. verbessern. Zudem schloss das Management nicht aus, kleinere Firmenwertabschrei-
Relativ zu SDAX . . .
D 4720 bungen vorzunehmen, um der konservativen Bilanzierung Rechnung zu tragen.
1270 . . . . . - .
I 280 Gleichwohl glauben wir, dass ein Ergebnis oberhalb der aktuellen Guidance mdglich
ona -9,650 . . . .
ist, da der langjahrige CEO Dr. Rolf Hollander zur Jahresmitte 2017 ausscheiden und
12 Monate 45,4% . . . . . . .
sich vermutlich mit erfreulichen 2016er Zahlen verabschieden will. Sein Nachfolger
5000 Dr. Christian Friege, der bereits heute den nationalen und internationalen Vertrieb
a8 /W\VM verantwortet, erklarte zuletzt auch, dass die Starken Marke und Innovation auch in
70,00 M den kommenden Jahren das Geschadft von CEWE bestimmen werden. Den einge-
60,00 P N e e schlagenen Pfad wird man daher vermutlich nicht verlassen.
50,00 — S A Y
01.16 04.16 07.16 10.16 KATALYSATOREN
. 90% des Jahresertrags werden in Q4 erwirtschaftet. Kleinere Abweichungen von den
hochgesteckten Erwartungen sind als Risikofaktor zu sehen.
Daten zur Aktie
EV (Mio. EUR; 2016) 557,0 BEWERTUNG
Marktkapital. (Mio. EUR 568,3 . . . ey .
pital. ) Mit einem KGV von 17x liegt die Bewertung oberhalb des langjdhrigen Mittels von
Anzahl der Aktien (Mio. 7,1 . . . N .
heahldepRtich] (Fliol 13,8%, und auch das KBV liegt mit 2,9 liber dem langjahrigen Durchschnitt von 1,8x.
Streubesitz 70,5%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Analystenkonferenz 23.03.2017  Umsatz 5238 554,2 592,0 609,8 628,1
EBIT 32,6 36,8 47,0 50,5 54,6
Anderungen im Modell EBIT-Marge 6,2% 6,6% 7,9% 8,3% 8,7%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -23,5 -15,0 -33,8 -53,5 -757
2016e 1,7% 0,0% 0,0%  Freier Cash-flow 28,1 4.4 27,8 32,1 349
2017e 1,7% 1,2% 15%  EPS (in EUR) 3,08 3,24 4,74 4,79 5,19
2018e 1.7% 5,3% 56%  DPS (in EUR) 1,55 1,60 1,75 1,80 1,85
Analyst Dividendenrendite 3,0% 2,9% 2,2% 2,3% 2,3%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 0,7 0,7 0.9 0.9 0,8
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 11,0 10,8 11,9 10,6 94
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhiltnis 16,7 16,8 16,9 16,6 15,4
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Stiarken/Chancen
¢ Trend zu Mehrwertprodukten
¢ Vielzahl an Produktvarianten, um Preispotenziale zu heben

e Wachstumschancen im Online-Druck

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

e Starke Abhéngigkeit vom Weihnachtsgeschaft

e Struktur der GuV andert sich durch Mehrwertprodukte
® Auch der Markt fiir digitale Bilder schrumpft aktuell

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Dr. Rolf Hollander (CEOQ)

* Dr. Olaf Holzkamper (CFO)

e Dr. Christian Friege (Member of the Board)
® Frank Zweigle (Member of the Board)

* Dr. Reiner Fageth (Member of the Board)

e Carsten Heitkamp (Member of the Board)
e Thomas Mehls (Member of the Board)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Cewe Stiftung & Co. KGaA ist Europas Markt- und Technologiefiihrer im
Fotofinishing und bietet neben dem klassischen Fotodruck Produkte wie
Fotobiicher, Geschenkartikel, Kameras und Accessoires an. Das Unternehmen
vermarktet seine Produkte sowohl im Einzelhandel als auch via Internet und
pflegt mehr als 30.000 Handelspartnerschaften in 24 europdischen Landern.
Zusammen mit dem Unternehmensbereich Cewe Fotowelt, der die Ge-
schaftsfelder Foto-Einzelhandel und Foto-Dienstleistungen umfasst, bilden
Cewe-Print.de, Saxoprint und Viaprinto, die Onlinedruckereien von Cewe,

den Kern der Dachmarke Cewe best in print.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e 2016: Umsatz zwischen 555 Mio. € und 575 Mio. €
® 2016: EBIT zwischen 40 Mio. € und 46 Mio. €
® 2016: Gewinn je Aktie zwischen 4,00 € und 4,57 €

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

u Photofinishing

I 11,0%

= Retail

Online Printing

5
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  eeeeneee STD +1 STD -1

UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)

Néchster Termin: 23.03.2017 Analystenkonferenz Erbengemeinschaft Neumiiller 274
Acadian Asset Management LLC 3,0
Sparinvest 2,4

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)

Capex/Umsatz 6,8% 6,9% 7.2% 6,1% 6,1% BHL 592,0 609,8 628,1

Capex/Abschreibungen 11 1,0 1,2 1,0 1,0 Konsensus 584,9 603,5 621,0

ROCE 16,3% 17,0% 19,6% 19,3% 19,1% EBIT (in Mio. EUR)

Free Cash-flow-Rendite 7.8% 1,1% 4,3% 5,0% 5,4% BHL 47,0 50,5 54,6

Eigenkapitalquote 51,1% 52,7% 55,2% 57,7%  60,1% Konsensus 44.5 471 51,0

Nettofinanzverbind./EK -14% -8%  -16%  -23%  -30% EPS (EUR)

Nettoverschuld./EBITDA -0,4 -0,2 -0,4 -0,6 -0,8 BHL 4,74 4,79 5,19

Zinsdeckung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Konsensus 4,40 4,53 4,92

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen
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CEWE Stiftung & Co. KGaA - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 523,8 554,2 592,0 609,8 628,1
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 11 1,3 0,0 1,3 1,3
Gesamtumsatz 5249 555,4 592,0 611,1 629,4
Materialaufwand -162,7 -162,2 -173,2 -178,4 -183,8
Personalaufwand -135,9 -143,7 -153,6 -158,2 -162,9
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -160,3 -174,4 -182,2 -187,0 -190,0
EBITDA 66,0 75,1 83,0 87,5 92,6
Abschreibungen 33,5 38,4 36,0 37.0 38,0
EBITA 32,6 36,8 47,0 50,5 54,6
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 32,6 36,8 47,0 50,5 54,6
Finanzergebnis -1,0 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 31,5 36,3 46,6 50,1 54,2
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 31,5 36,3 46,6 50,1 54,2
Steuern -10,1 -13,6 -13.4 -16,5 -17.9
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 21,4 22,7 33,2 33,5 36,3
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 0,5 0,6 0,6
Nettogewinn (ber.) 21,4 23,1 33,7 34,1 36,9
Anzahl der Aktien 7.0 7.1 7.1 7.1 7.1
EPS 3,08 3,24 4,74 4,79 519
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 68,9% 70,7% 70,7% 70,7% 70,7%
EBITDA-Marge 12,6% 13,6% 14,0% 14,3% 14,8%
EBITA-Marge 6,2% 6,6% 7,9% 8,3% 8,7%
EBIT-Marge 6,2% 6,6% 7,9% 8,3% 8,7%
EBT-Marge 6,00 6,6% 7,9% 8,2% 8,6%
Nettoumsatzrendite 4,1% 4,2% 5,7% 5,6% 5,9%
Steuerquote 32,0% 37,4% 28,7% 33,0% 33,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz -2,3% 5,8% 6,8% 3,0% 3,0%
EBITDA -1,2% 13,8% 10,5% 5,4% 5,9%
EBIT 12,5% 13,0% 27,8% 7,4% 8,3%
EBT 15,9% 15,2% 28,3% 7,4% 8,4%
Nettogewinn (ber.) -4,3% 7,8% 46,0% 1,2% 8,2%
EPS -9,6% 5,4% 46,0% 1,2% 8,2%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 167.8 182,3 188,8 188,8 188,8
Sachanlagen 102,5 108,6 115,0 115,0 115,0
Immaterielle Vermdgenswerte 44,7 54,7 54,7 54,7 54,7
Finanzielle Vermdgenswerte 8,2 9.4 9,4 9.4 9,4
sonstige langfristige Vermdgenswerte 12,4 9,7 9,7 9,7 9,7
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 171,9 1733 190,5 2122 236,4
Vorrate 48,9 50,7 53,0 55,0 57.0
Forderungen aus Lieferung und Leistung 84,3 90,4 85,0 85,0 85,0
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 11,0 10,5 11,0 11,0 11,0
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 27,7 21,7 41,5 61,2 83,4
Summe Aktiva 339,7 355,6 3793 401,0 4251
Passiva in Mio. EUR
Eigenkapital 173,6 187,2 209,6 231,2 255,4
Eigenkapital (vor Dritten) 173,6 187,6 209,9 231,6 255,7
Minderheitenanteile 0,0 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Langfristiges Fremdkapital 27,8 27,5 30,8 30,8 30,8
Riickstellungen fiir Pensionen 219 229 229 229 229
Sonstige Riickstellungen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 2,7 1.8 2,7 2,7 2,7
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 3,0 2,6 50 50 50
Kurzfristiges Fremdkapital 138,2 140,9 139,0 139,0 139,0
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 1,6 49 50 50 50
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 7.7 10,0 8,0 8,0 8,0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 96,1 90,9 91,0 91,0 91,0
Sonstige Verbindlichkeiten 32,8 35,0 35,0 35,0 35,0
Summe Passiva 339,7 355,6 3793 401,0 4251
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
CEWE Stiftung & Co. KGaA - Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 49,4% 51,3% 49,8% 47,1% 44,4%
Sachanlagen 30,2% 30,5% 30,3% 28,7% 27.1%
Immaterielle Vermdgenswerte 13,2% 15,4% 14,4% 13,6% 12,9%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 50,6% 48,7% 50,2% 52,9% 55,6%
Vorrate 14,4% 14,3% 14,0% 13,7% 13,4%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 24.8% 25,4% 22,4% 21,2% 20,0%
Flissige Mittel 8,1% 6,1% 11,0% 15,3% 19,6%
Passiva
Eigenkapital 51,1% 52,7% 55,2% 57.7% 60,1%
Langfristiges Fremdkapital 8,2% 7.7% 8,1% 7.7% 7.2%
Riickstellungen fiir Pensionen 6,5% 6,5% 6,0% 5,7% 5,4%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,8% 0,5% 0,7% 0,7% 0,6%
Kurzfristiges Fremdkapital 40,7% 39,6% 36,6% 34,7% 32,7%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,5% 1,4% 1,3% 1,2% 1,2%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 28,3% 25,6% 24,0% 22,7% 21,4%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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comdirect bank AG

Uberdurchschnittliches Wachstum und Rendite eingepreist

06.12.2016

Halten (Halten)
9,00 EUR (9,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 9,61 EUR
Bloomberg: COM GR WKN: 542800
Branche Banken
Kursperformance

52 Wochen Hoch 10,92 EUR
52 Wochen Tief 8,75 EUR
Relativ zu SDAX
YTD -10,9%
1 Monat 6,1%
12 Monate -12,4%

11,50

11,00
)

\

10,50

10,00

9,50

9,00

Trotz der steigenden Konkurrenz im Online-Banking von Seiten der traditionellen
Banken diirfte die Comdirect (COM) mittelfristig stetige Vermdgenszuwichse von 5-
10% aufrechterhalten kénnen. In der Bewertung wird dies u. E. jedoch bereits mehr
als angemessen beriicksichtigt.

INVESTMENT CASE

Starken

* Geringe Kosten je Kunde (~50% weniger als bei Niederlassungsbanken)

* Potenzieller Anstieg der Aktienliquiditat (wenn die CBK den Anteil (81%) verringert)

e Stetiges Wachstum (~10% p.a.) und eine Gberdurchschnittliche ROTE (~10%) im
Vergleich zum Sektor (~8%)

Schwichen

e CET1 und Leverage Ratio (CRD IV, fiir die COM allein) werden nicht offengelegt

® Hohes Exposure ggii. CBK-Anleihen (11 Mrd. €) (hohes Exposure-Risiko)

* Intensiver Wettbewerb (die meisten Niederlassungsbanken besitzen inzwischen
auf Online-Kapazititen)

KATALYSATOREN
Q4-Ergebnisse konnten von steigenden Handelsvolumen profitieren (post US-Wahl).

BEWERTUNG
Basierend auf dem FactSet-Konsens (+2J) ergeben sich folgende Riickschliisse:
* Bei Riickkehr des KGV (23,4x) zum Langfristdurchschnitt (17,6x) => 7,36 € (-25%)

01.16 04.16 07.16 10.16
oML B A R AT O — o * Bei Riickkehr des P/TB (2,20x) zum Langfristdurchschnitt (2,19x) => 9,76 € (+0%)
* ROTE (9,4%) weist auf ein P/TB von 1,00x bzw. 4,44 € (-55%) (Sektor-Regression)

Daten zur Aktie Unser Kursziel 9 € (-8%) impliziert ein P/TB von 2,0x und damit eine Primie zum

Marktkapital. (Mio. EUR) 1356 eyropaischen Bankensektor (STOXX Europe 600) von ~125% (entspricht dem lang-

Anzahl der Aktien (Mio.) 1412 fristigen Durchschnitt). Damit werden iiberdurchschnittliches Wachstum und ROTE

Streubesitz 187% . E. mehr als angemessen beriicksichtigt.

Néchster Termin in EUR Mio. 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Jahreszahlen 31.01.2017 Gesamtertrige 3388 365,8 340,2 355,2 370,7

Gewinn vor Steuern 82,5 90,6 118,6 79,5 80,1

Anderungen im Modell CET1 ratio % 7.9% 7.4% 6,4% 6,5% 6,5%
PBT EPS DPS EPS 0,47 0,46 0,63 0,42 0,42

2016e 20,8% 23,9% - TNAV je Aktie 4,00 4,22 4,00 4,12 4,23

2017e 9,4% 11,6% === Dividende je Aktie 0,40 0,40 0,30 0,30 0,30

2018e -9,0% -7,8% - Kurs-Gewinn-Verhiltnis 17,68 23,70 15,28 22,92 22,89

Analyst Kurs/TNAV 2,08 2,58 2,40 233 2,27

Neil Smith, ACA Dividendenrendite 4,8% 3,7% 3,1% 3,1% 3,1%

Telefon: +49 (0)211 4952-478

neil.smith@bankhaus-lampe.de

Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schitzungen
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SWOT
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Stiarken/Chancen

* Niedrige Kosten je Kunde (ca.50% der Kosten einer Filialbank)

e Liquiditat der Aktie kdnnte steigen, wenn die Commerzbank ihre 81%-
Beteiligung senkt

e Stetig wachsende Kundenbasis (2011-2015 ca.5% p.a.)

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

e CET1-Quote und Leverage Ratio (CRD IV, fiir die COM allein) werden
nicht offengelegt

o Sehr stark in CBK-Anleihen investiert (11 Mrd. €)

® Intensiver Wettbewerb (die meisten Banken bieten inzwischen Online-

Leistungen)

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Arno Walter (CEO)
e Dietmar von Bliicher (CFO)
® Martina Palte (COO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die comdirect umfasst zwei Geschaftsfelder. Im Geschaftsfeld B2C bietet die
Bank (comdirect) Onlinebanking-Leistungen fiir Privatkunden in Deutsch-
land. Zu den Produkten und Dienstleistungen des Unternehmens zdhlen
Wertpapierhandel, Giro- und Sparkonten sowie Darlehen (Verbraucher- und
Immobilienkredite). Das Geschiftsfeld B2B (ebase) bietet Onlinebanking-
Services fiir institutionelle Kunden (z. B. Versicherungsunternehmen, Ver-

mogensverwalter, IFAs) in Deutschland.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e Splrbarer Riickgang beim Zinsergebnis (2016)
® Provisionsiiberschuss nahezu unverindert (2016)

* Verwaltungskosten nahezu unverindert (2016)

HISTORISCHES KGV

* Strategie 2020 wurde 2016 bekannt gegeben, aber ohne messbare Ziele

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

35

25

15 /.v‘,‘/«/' M

15,0%

= Business to Customer

m Business to Business

5 85,00,
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeees STD +1 STD -1

UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)

Nachster Termin: 31.01.2017 Jahreszahlen Commerzbank AG 81,3
Shareholder Value Management AG 0,9
ACATIS Investment GmbH 0,7

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

in EUR Mio. 14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

Gesamtertrige 338,8 3658 3402 3552 3707 PBT (Mio.)

Gewinn vor Steuern 82,5 90,6 118,6 79,5 80,1 BHL 118,6 79,5 80,1

CET1 ratio % 7.9% 7,4% 6,4% 6,5% 6,5% Konsensus 112,2 719 74,0

EPS 0,47 0,46 0,63 0,42 0,42 DPS (EUR)

TNAV je Aktie 4,00 4,22 4,00 4,12 4,23 BHL 0,30 0,30 0,30

Dividende je Aktie 0,40 0,40 0,30 0,30 0,30 Konsensus 0,40 0,30 0,30

Kurs-Gewinn-Verhaltnis 17,68 23,70 15,28 22,92 22,89 EPS (EUR)

Kurs/TNAV 2,08 2,58 2,40 2,33 2,27 BHL 0,63 0,42 0,42

Dividendenrendite 4,8% 3,7% 3,1% 3,1% 3,1% Konsensus 0,59 0,38 0,38

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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comdirect bank AG — Gewinn- und Verlustrechnung
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EURMio. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Zinsliberschuss 145,8 137.4 128,2 132,5 136,8
Sonst. Ertrage 193,0 228,4 212,0 222,7 2339
Gesamtertrage 3388 365,8 340,2 355,2 370,7
Risikovorsorge -0,3 -29 -09 -2,0 -3.2
Kosten -270,9 -280,0 -268,1 -281,6 -295,8
Sonstige Ertrige / Aufwendungen 14,8 7.7 47,4 8,0 8,4
Gewinn vor Steuern 82,5 90,6 118,6 79,5 80,1
Steuern -16,3 -25,6 -29,8 -19,7 -19,5
Gewinn nach Steuern 66,1 65,0 88,8 59,9 60,7
Minderheiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn 66,1 65,0 88,8 59,9 60,7
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
comdirect bank AG - Bilanz

EURMio. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Kundenkredite 2354 3418 3873 406,9 427 .4
Immaterielle Vermdgenswerte 24,8 23,1 23,0 23,6 24,2
Sonstige Vermogenswerte 14.910 16.399 17.790 18.688 19.631
Summe Aktiva 15.170 16.764 18.201 19.119 20.083
Kundeneinlagen 14.455 16.045 17.436 18.316 19.240
Sonstige Verbindlichkeiten 1244 99,5 176,2 197,9 221,6
Minderheiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 590,2 619,5 588,1 605,0 621,8
Bilanzsumme 15.170 16.764 18.201 19.119 20.083
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

comdirect bank AG - Bilanzstruktur

2014 2015 2016e 2017e 2018e

Kundenkredite 1,6% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1%
Immaterielle Vermdgenswerte 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Sonstige Vermdgenswerte 98,3% 97,8% 97,7% 97,7% 97,8%
Summe Aktiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Kundeneinlagen 95,3% 95,7% 95,8% 95,8% 95,8%
Sonstige Verbindlichkeiten 0,8% 0,6% 1,0% 1,0% 1,1%
Minderheiten 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Eigenkapital 3,9% 3.7% 3.2% 3.2% 3.1%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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2014 2015 2016e 2017e 2018e

Ergebniskennzahlen

Anzahl der Aktien (Mio.) 141,2 141,2 141,2 141,2 141,2
Anzahl der Aktien (Mittelwert) (Mio.) 141,2 141,2 141,2 141,2 141,2
EPS 0,47 0,46 0,63 0,42 0,42
TNAV je Aktie 4,00 4,22 4,00 4,12 4,23
Dividende je Aktie 0,40 0,40 0,30 0,30 0,30
Gewinn- und Verlustdaten

CIR 79,9% 76,5% 78,8% 79,3% 79,8%
Steuerquote 19,8% 28,2% 25,1% 24,7% 24,3%
PBT Wachstum - 9,9% 30,9% -32,9% 0,8%
EPS Wachstum - -2,1% 36,7% -33,3% 0,1%
ROTE 11,7% 10,9% 15,7% 10,2% 9,9%
Bilanzdaten

RWA (Mio.) 66,1 65,0 88,8 59,9 60,7
CET1 ratio % 7.9% 7.4% 6,4% 6,5% 6,5%
Tier 1 ratio % 7.9% 7.4% 6,4% 6,8% 7.1%
Leverage ratio % 2,7% 2,6% 2,2% 2,3% 2,4%
LCR % - - - - -
NSFR % - - - - -
Bewertungskennzahlen

Kurs-Gewinn-Verhaltnis 17,7 23,7 15,3 229 22,9
Kurs/TNAV 2,1 2,6 2,4 23 23
Dividendenrendite 4,8% 3,7% 3,1% 3,1% 3,1%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



DATRON AG

Erfolgreich

06.12.2016

Kaufen
12,00 EUR

Schlusskurs 01.12.2016
Bloomberg: DAR GY

Branche

(Kaufen)

(12,50 EUR)

9,00 EUR
WKN: AOVILA

Maschinenbau

Kursperformance
52 Wochen Hoch 10,30 EUR
52 Wochen Tief 8,563 EUR
Relativ zu Prime All Share
YTD -4,4%
1 Monat -2,3%
12 Monate 1,5%
10,00 \
\“l(}\“‘ AL ]
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in der Nische

Nach unseren jiingsten Gesprachen mit dem Management sind wir unverandert der
Auffassung, dass die Gesellschaft Giber gute Wachstumsperspektiven verfiigt und in
den ndchsten Jahren organisch um 10% wachsen kann. Wir bekraftigen unsere
Kaufempfehlung mit einem Kursziel von 12,00 €.

INVESTMENT CASE

Datron hat zuletzt gute Q3-Zahlen vorgelegt. In diesem Zeitraum verzeichnete die
Gesellschaft einen Umsatz von 12,4 Mio. €, einen Auftragseingang von 11,8 Mio. €
und ein EBIT von 1,4 Mio. €, was einer Marge von 11,5% entspricht. An diesen Zah-
len wird auch die Skalierbarkeit des Geschaftsmodells deutlich: Bei einem Quartal-
sumsatz von mehr als 10 Mio. € sind zweistellige Margen erreichbar. Innerhalb der
einzelnen Bereiche lief das Geschéft jedoch unterschiedlich. Wahrend das Geschéaft
mit Dental-CAM Frés-/Schleifmaschinen in den letzten drei Monaten weiter abge-
flaut ist, zeigte sich vor allem beim groBten Geschéftsbereich CNC-Frasmaschinen
eine anhaltende Wachstumsdynamik. Hierzu trug auch die im zweiten Halbjahr
2016 neu eingeflinrte kompakte CNC-Frasmaschine DATRON neo bei. Insgesamt
haben wir unsere EBIT-Schétzungen fiir 2016 aber um 0,2 Mio. € zuriickgenommen.
Wir erwarten in den nachsten Jahren eine organische Umsatzsteigerung von 10%.
Das Wachstum kdnnte durch Akquisitionen unterstiitzt werden. Die Produktionska-
pazitaten erfordern u. E. kurzfristig keine sprungfixen Investitionen.

9,50 — -
9,00 \\‘ M’N A ‘VWVW/AQ
8,50
8,00 KATALYSATOREN
o116 0a6 0716 1016 Anfang Marz will Datron den Ausblick fiir 2017 praziseren. Dann sollte deutlich wer-
e s den, dass sich das Unternehmen deutlich besser entwickelt als die Branche global.
Datem.zurAkt\e BEWERTUNG
EV (Mio. EUR; 2016) 803 Unsere Vergleichsgruppe notiert mit einem KGV,,7. von 18x (Datron: 12x). Daraus
Marktkapital. (Mio. EUR) ==L ergibt sich Aufwartspotenzial fiir die Aktie. Unser DCF-Modell bestatigt das Kursziel
Anzahl der Aktien (Mio.) 4,0 von 12,00 €,
Streubesitz 27,5%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 02.03.2017 Umsatz 38,2 42,6 46,0 51,7 56,9
EBIT 30 33 33 43 4,7
Anderungen im Modell EBIT-Marge 7,9% 7,7% 7,2% 8,3% 8,2%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -5,7 -53 -57 -5,8 -6,2
2016e -42%  -153%  -155%  Frejer Cash-flow 1,1 0,6 1,0 09 14
2017e -2,1% -1,5% -1,5%  EPS (in EUR) 0,52 0,56 0,57 0,75 0,83
2018e -2,1% -1,6% -1,6%  DPS (in EUR) 0,15 0,15 0,20 0,25 0,30
Analyst Dividendenrendite 1,7% 1,5% 2,2% 2,8% 3,3%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 0.8 0.8 0.7 0,6 0,5
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 9,7 10,5 9,2 7,0 6,4
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 16,7 17,6 15,7 12,0 10,8
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Stiarken/Chancen

e Technologisch anspruchsvolle Produkte fiir Wachstumsmarkte

® Hohe Markteintrittsbarrieren fiir Wettbewerber in Datrons Markten

® Innovationsstarke

* Hohe weltweit installierte Maschinenbasis (>3.400)

* Nutzung von Synergiepotenzialen bei der Internationalisierung

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* Als Mittelstdndler Abhédngigkeit von qualifizierten Mitarbeitern

® Als Maschinenbauer ist Datron abhdngig von der Investitionstatigkeit der
Wirtschaft

e Stindige Anpassung der Unternehmensstruktur an das Wachstum not-

wendig

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Dr. rer. pol. Arne Briisch (CEQ)
* Michael Daniel (CFO)
® Thorsten Miiller

e Thomas Frank

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Datron entwickelt, produziert und vertreibt innovative CNC-Frasmaschinen
fiir die Bearbeitung von zukunftsorientierten Werkstoffen wie Aluminium
und Verbundmaterialien, Dentalfrdsmaschinen fiir die effiziente Bearbeitung
aller gangigen Zahnersatzmaterialien in Dentallaboren, High-Speed Frés-
werkzeuge sowie Hochleistungs-Dosiermaschinen fiir industrielle Dicht- und

Klebanwendungen.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: Umsatz von 46 Mio. €
e 2016: EBIT 3 Mio. €

HISTORISCHES KGV

® 2017:10% organischer Umsatzzuwachs

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

= CNC Milling Machines

= CNC/Dental Milling Tools

14,4% .
After Sales Service & Other

= Dental-CAM Milling/Grinding Machines

0 .
Dosing Systems
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeees STD + 1 STD - 1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 02.03.2017 Jahreszahlen Dr. Arne Briisch (CEO) 64,6
restl. Management 2,0
Manfred Becker 4,9
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 0,5% 2,9% 2,2% 2,2% 2,1% BHL 46,0 51,7 56,9
Capex/Abschreibungen 0,3 1,7 1,4 1,4 1,3 Konsensus 48,0 52,8 58,1
ROCE 148% 148% 139% 16,6%  16,6% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 3,1% 1,5% 3,0% 2,4% 4,1% BHL 3.3 43 4,7
Eigenkapitalquote 82,1% 82,4% 829% 83,60 84,0% Konsensus 3,9 4.4 4.8
Nettofinanzverbind./EK -280%  -24%  -24% = -22% = -22% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA -1,5 -1,3 -1,4 -11 -11 BHL 0,57 0,75 0,83
Zinsdeckung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Konsensus 0,68 0,76 0,84

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen
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DATRON AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 38,2 42,6 46,0 51,7 56,9
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
Gesamtumsatz 39,5 43,7 47,2 529 58,0
Materialaufwand -17.3 -19,3 -20,7 -23,3 -25,6
Personalaufwand -12,6 -14,0 -14,8 -16,3 -17,7
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -59 -6,5 -7.6 -8.1 -9,1
EBITDA 3,7 4,0 4,0 51 5,6
Abschreibungen 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9
EBITA 3,0 33 3.3 43 47
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 30 33 33 43 47
Finanzergebnis 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 3,0 3.3 3,3 43 4.8
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 30 33 33 43 4.8
Steuern -0,9 -11 -1,0 -1,3 -1,4
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 2.1 23 2.3 3,0 3.3
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) 2,1 23 2,3 3,0 3.3
Anzahl der Aktien 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
EPS 0,52 0,56 0,57 0,75 0,83
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 54,6% 54,7% 54,9% 54,9% 54,9%
EBITDA-Marge 9,7% 9,3% 8,8% 9,9% 9,8%
EBITA-Marge 7,9% 7,7% 7,2% 8,3% 8,2%
EBIT-Marge 7,9% 7,7% 7,2% 8,3% 8,2%
EBT-Marge 7,9% 7,8% 7,1% 8,3% 8,4%
Nettoumsatzrendite 5,5% 5,3% 5,0% 5,8% 5,8%
Steuerquote 30,1% 32,2% 30,0% 30,0% 30,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 13,9% 11,5% 8,0% 12,4% 10,0%
EBITDA 52,0% 7,7% 1,7% 26,2% 9,3%
EBIT 63,4% 8,6% 1.1% 30,1% 9,2%
EBT 66,1% 10,6% -1,5% 31,1% 10,7%
Nettogewinn (ber.) 67,0% 7,4% 1,7% 31,1% 10,7%
EPS 67,0% 7,4% 1,7% 31,1% 10,7%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 4,0 51 54 57 6,0
Sachanlagen 3.4 3.9 4,2 45 4.8
Immaterielle Vermdgenswerte 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Finanzielle Vermdgenswerte 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0
sonstige langfristige Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 20,8 21,6 23,2 253 27,6
Vorrate 8,6 9,5 10,3 11,5 12,7
Forderungen aus Lieferung und Leistung 52 5,6 6,1 6.8 7.5
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 57 5.3 57 5.8 6,2
Summe Aktiva 24,8 26,7 28,6 31,0 33,6
Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 20,4 22,0 23,7 259 28,2
Eigenkapital (vor Dritten) 20,4 22,0 23,7 25,9 28,2
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristiges Fremdkapital 2,4 2,2 2,2 2,2 2,2
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen 2,4 2,2 2,2 2,2 2,2
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristiges Fremdkapital 2,0 2,5 2,7 29 3.2
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 1,5 2,0 2,2 2.4 2,7
Sonstige Verbindlichkeiten 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Summe Passiva 24,8 26,7 28,6 31,0 33,6
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

DATRON AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 16,2% 19,2% 18,9% 18,4% 17,9%
Sachanlagen 13,7% 14,8% 14,7% 14,5% 14,3%
Immaterielle Vermdgenswerte 0,5% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 83,7% 80,9% 81,1% 81,7% 82,1%
Vorrate 34,6% 35,5% 35,8% 37.2% 37,7%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 20,8% 21,0% 21,2% 21,9% 22,3%
Flissige Mittel 23,1% 19,9% 19,9% 18,7% 18,6%
Passiva

Eigenkapital 82,1% 82,4% 82,9% 83,6% 84,0%
Langfristiges Fremdkapital 9,6% 8,4% 7,7% 7,1% 6,5%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristiges Fremdkapital 8,1% 9,3% 9,3% 9,4% 9,4%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 6,2% 7.5% 7.6% 7.9% 8,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Delticom AG

Hier wird gewechselt

06.12.2016

Verkaufen (Verkaufen)
12,00 EUR (16,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 16,51 EUR
Bloomberg: DEX GY WKN: 514680
Branche Handel
Kursperformance

52 Wochen Hoch 21,39 EUR
52 Wochen Tief 14,49 EUR
Relativ zu Prime All Share
YTD -16,1%
1 Monat -3,7%
12 Monate -15,2%
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Delticom hat die Zahlen zum Dreivierteljahr nur rudimentdr am Kapitalmarkt kom-
muniziert und das eigene Kommunikationsbild damit nicht verbessert. Die zuneh-
mende Preistransparenz im Markt flihrt trotz steigender Absatzzahlen zu Preisdruck,
sodass die Profitabilitdtsentwicklung in unseren Augen unzureichend bleibt. Wir
bekriftigen unsere Verkaufsempfehlung. Mit weiter verringerten Schitzungen redu-
zieren wir das Kursziel von 16,00 € auf 12,00 €.

INVESTMENT CASE

Delticom hatte Mitte November 2016 die Quartalsmitteilung zum Dreivierteljahr
vorgelegt und das Ergebnisziel von 16 Mio. € fiir 2016 bestatigt. Unbefriedigender-
weise nennt der 9M-Bericht jedoch keine EBITDA-Zahl fiir den Zeitraum; es ist le-
diglich von einem unter Vorjahr liegenden Ergebnis die Rede. Wenn wir diese Aussa-
ge extrapolieren, dann muss Delticom in Q4 ggii. Vj. ein EBITDA-Plus von 30% gene-
rieren, um das Ziel zu erreichen. Dies ist ehrgeizig, sodass wir unsere Schatzung mit
15,3 Mio. € unterhalb der Guidance angesiedelt haben.

Ein Risikofaktor fiir unsere Einschitzung ist die mdgliche Ubernahme durch einen
Reifenhersteller, wobei wir Continental hier ausschlieBen. Auf dem aktuellen Kursni-
veau notiert die Aktie mit einem EV/Umsatz von 0,4x - deutlich niedriger als zooplus
(0,7x) oder Zalando (1,7x), die tiber strukturell bessere Wachstumsmuster verfiigen.

KATALYSATOREN
e Mit unseren Erwartungen liegen wir unterhalb des FactSet-Konsens (16 Mio. €),
sodass wir Korrekturbedarf sehen.

01.16 07.16 10.16
— DELTICOM AG — Pime Al Shre * Je milder der Winteranfang ausfallt, desto schlechter diirfte das Winterreifen-
geschaft laufen. Bis dato sieht es nicht nach starkem Schneefall aus.
Daten zur Aktie
EV (Mio. EUR; 2016) 2053 BEWERTUNG
Marktkapital. (Mio. EUR) 1958  Auch wenn die Bewertung von Delticom mit einem EV/Umsatz-Multiplikator von
Anzahl der Aktien (Mio.) 110  0.3xgiinstig erscheint, scheint es u. E. angesichts des Umfelds und der strukturellen
Streubesitz 52,0% Herausforderungen nicht angeraten, sich als Kaufer zu positionieren.
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
= - Umsatz 501,7 559,8 625,0 656,3 679,2
EBIT 7,1 5,6 6,3 12,3 19,3
Anderungen im Modell EBIT-Marge 1,4% 1,0% 1,0% 1,9% 2,8%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -10,2 3,7 8,1 -09 -14,6
2016e 139%  -50,9%  -53,5%  Frejer Cash-flow 35,0 -11,3 2,2 9,0 13,7
2017e 156%  -43,7%  -447%  EPS (in EUR) 0,24 0,28 0,32 0,68 1,08
2018e 156%  -14,7%  -151% DPS (in EUR) 0,25 0,50 0,00 0,00 0,50
Analyst Dividendenrendite 1,3% 2,4% 0,0% 0,0% 3,0%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 30,2 45,0 32,8 15,9 9,5
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhiltnis 77,6 73,6 51,1 24,3 15,3
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

® GroBter Reifen-Online-Héndler in Europa mit entsprechender Einkaufs-

macht

* Eigene Lagerkapazitaten

® Mehrmarkenstrategie z. B. mit Tirendo und reifendirekt

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

® Geringe Markteintrittsbarrieren

® Preise im Markt strukturell stark unter Druck

*  Winterreifengeschaft sehr wetterabhingig

* Wetterbedingte Verschiebungseffekte zwischen den Quartalen und

Basiseffekte im Vergleich zum Vorjahr sind unvermeidlich

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Andreas Priifer (Co-CEO, CFO)
®  Philip von Grolman (Co-CEO)

® Susan Dérsel-Miiller (GroBhandel, Operation-Center, B2B)

* Thierry Delesalle (B2C, Marketing)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Delticom ist Europas flinrender Internet-Reifenhandler mit rund 300 Online-
Shops in 45 Landern. Neben Pkw- und Motorradreifen vertreibt Delticom
auch Automobilzubehdr sowie Verbrauchsstoffe wie Ole und KiihIfliissigkei-

ten online.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e 2016: Umsatz zwischen 620 und 630 Mio. €

® 2016: EBITDA 16 Mio. €

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)
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2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeee STD +1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: - - Andreas Priifer 34,5
Rainer Binder 17,5
Acatis 10,5
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

FetE/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 03% 04% 06% 06%  0,6% BHL 625,0 656,3 679,2
Capex/Abschreibungen 0,2 0,3 04 04 0,5 Konsensus 622,0 662,5 740,1
ROCE 10,2% 8,4% 92% 17,3%  24,1% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 15,6%  -4,6% 1,1% 4,3% 6,6% BHL 6,3 12,3 19,3
Eigenkapitalquote 30,7% 32,000 29,6% 33,2% 38,1% Konsensus 8,4 1,7 15,5
Nettofinanzverbind./EK -20% 7% 17% 200 -21% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA -0,7 0,3 0,5 0,0 -0,5 BHL 0,32 0,68 1,08
Zinsdeckung 8.9 0,0 9,6 0,0 0,0 Konsensus 0,40 0,61 0,78

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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Kennzahlen

Delticom AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 501,7 559,8 625,0 656,3 679,2
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsinderung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 501,7 559,8 625,0 656,3 679,2
Materialaufwand -378,8 -427.6 -468,8 -492,2 -502,6
Personalaufwand -15,6 -9,5 -14,5 -15,2 -15,8
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -92,0 -108,5 -126,5 -127,5 -132,6
EBITDA 15,4 14,3 15,3 21,3 28,3
Abschreibungen 8,3 8,7 9,0 9,0 9,0
EBITA 71 56 6,3 12,3 19,3
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 71 5,6 6,3 12,3 19,3
Finanzergebnis -0,8 -0,4 -0,6 -0,5 -0,5
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 6.3 5.2 5,6 11,9 18.8
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 6,3 52 5,6 11,9 18,8
Steuern -3,4 -1,8 -1,8 -3.8 -6,0
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 29 3.4 3,8 8,1 12,8
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) 2,9 3.4 3,8 8,1 12,8
Anzahl der Aktien 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9
EPS 0,24 0,28 0,32 0,68 1,08
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 24,5% 23,6% 25,0% 25,0% 26,0%
EBITDA-Marge 3,1% 2,6% 2,4% 3,3% 4,2%
EBITA-Marge 1,4% 1,0% 1,0% 1,9% 2,8%
EBIT-Marge 1,4% 1,0% 1,0% 1,9% 2,8%
EBT-Marge 1,3% 0,9% 0,9% 1,8% 2,8%
Nettoumsatzrendite 0,6% 0,6% 0,6% 1,2% 1,9%
Steuerquote 53,7% 35,1% 32,0% 32,0% 32,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz -0,8% 11,6% 11,6% 5,00 3,5%
EBITDA -30,7% -7,1% 6,8% 39,9% 32,5%
EBIT -60,1% -21,4% 11,7% 97,4% 56,1%
EBT -64,2% -18,3% 8,4% >100% 58,4%
Nettogewinn (ber.) -75,0% 16,0% 14,2% >100% 58,4%
EPS -75,0% 16,0% 14,2% >100% 58,4%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Delticom AG - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 58,1 52,0 47,0 42,0 37,2
Sachanlagen 9,0 6,5 5.7 52 4,7
Immaterielle Vermdgenswerte 47,9 43,6 39,1 34,6 30,1
Finanzielle Vermdgenswerte 0,7 0,4 0,5 0,5 0,5
sonstige langfristige Vermdgenswerte 0,5 1,5 1,7 1.8 1,8
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 105,9 108,0 119,4 130,3 146,4
Vorrate 56,2 61,8 72,0 75,0 80,0
Forderungen aus Lieferung und Leistung 14,5 18,6 18,6 21,6 22,3
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 53 16,1 17.9 18.8 19,5
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 30,0 11,5 10,9 14,9 24,6
Summe Aktiva 164,0 160,0 166,4 1723 183,6
Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 50,3 51,3 49,2 57,2 70,0
Eigenkapital (vor Dritten) 49,3 49,9 47,8 55,9 68,7
Minderheitenanteile 1,0 1.4 1,4 1.4 1,4
Langfristiges Fremdkapital 16,7 12,1 15,4 10,4 54
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 15,4 10,9 15,0 10,0 50
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 0,9 0,8 0,0 0,0 0,0
Kurzfristiges Fremdkapital 97.1 96,6 101,9 104,7 108,3
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4.4 4,2 4,0 4,0 50
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 1,5 23 2,6 2,7 2,8
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 75,9 78,2 82,0 84,0 86,0
Sonstige Verbindlichkeiten 15,2 11,9 13,3 14,0 14,4
Summe Passiva 164,0 160,0 166,4 1723 183,6

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Delticom AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 35,4% 32,5% 28,2% 24,4% 20,2%
Sachanlagen 5,5% 4,0% 3,4% 3,0% 2,6%
Immaterielle Vermdgenswerte 29,2% 27.3% 23,5% 20,1% 16,4%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 64,6% 67,5% 71,8% 75,6% 79,7%
Vorrate 34,2% 38,7% 43,3% 43,5% 43,6%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 8,8% 11,6% 11,2% 12,5% 12,1%
Flissige Mittel 18,3% 7.2% 6,5% 8,6% 13,4%
Passiva

Eigenkapital 30,7% 32,0% 29,6% 33,2% 38,1%
Langfristiges Fremdkapital 10,2% 7,6% 9,2% 6,0% 2,9%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 9,4% 6,8% 9,0% 5,8% 2,7%
Kurzfristiges Fremdkapital 59,2% 60,4% 61,2% 60,7% 59,0%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 2,7% 2,6% 2,4% 2,3% 2,7%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 46,3% 48,9% 49,3% 48,8% 46,8%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Deutsche Beteiligungs AG

Vielversprechendes Wachstumspotenzial

06.12.2016

Kaufen (Kaufen)
36,50 EUR (35,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 30,72 EUR
Bloomberg: DBAN GY WKN: ATTNUT
Branche Finanz-DL
Kursperformance

52 Wochen Hoch 31,49 EUR
52 Wochen Tief 23,53 EUR
Relativ zu SDAX
YTD 4,2%
1 Monat 4,5%
12 Monate 5,3%

30,00

Y

27,50

25,00

Wir sehen die Deutsche Beteiligungs AG (DBAG) auch weiterhin positiv. Mit einer
Eigenkapitalrendite deutlich oberhalb der Eigenkapitalkosten und einer attraktiven
Dividendenrendite ist das Geschaftsmodell des Unternehmens u. E. fiir den langfris-
tig orientierten Investor attraktiv. Wir haben die jlingsten Meldungen einschlieBlich
der Verwdsserung durch die Kapitalerhhung in unser Modell integriert und bestati-
gen unsere Kaufempfehlung mit einem neuen Kursziel von 36,50 €.

INVESTMENT CASE

Mit der Aktie partizipiert der Anleger vor allem von den Uberrenditen, die Private
Equity erzielen kann. Dies basiert vor allem auf dem unternehmerischen Ansatz der
DBAG, nicht nur als Finanzinvestor aufzutreten, sondern die Unternehmen auch
weiterzuentwickeln. Die Investmentmanager sind hoch ,incentiviert" und haben
damit klare Eigeninteressen, den Investment Case voranzutreiben. Insgesamt fiihrt
diese Vorgehensweise zu Uberrenditen im Vergleich zu klassischen Investments, die
sich flir den Aktiondr positiv im Aktienkurs widerspiegeln sollten.

Wir haben in unserem Modell die erwarteten Erlose aus den Gebiihren des Folge-
fonds DBAG Fund VII beriicksichtigt sowie die 10%ige Kapitalerhéhung mit einem
Mittelzufluss von 37 Mio. €. Das Konzernergebnis der DBAG fiir 2015/16 diirfte
nach den jiingsten Transaktionen zwischen 48 und 52 Mio. € liegen und damit un-
sere bisherige Schitzung (41,3 Mio. €) deutlich bertreffen.

KATALYSATOREN
Katalysatoren flr die Aktie sind u. E. etwa potenzielle Verkaufe, die deutlich ma-

01.16 07.16 10.16
— DEUTSOHEBETEIIGUNGS AG — SDAX chen, dass der vorherige Bewertungsansatz haufig zu vorsichtig war, wenn der Ver-
kauf an Strategen erfolgte.
Daten zur Aktie
EV (Mio. EUR; 2016) 067  BEWERTUNG
Marktkapital. (Mio. EUR) 410,6 Insgesamt verwenden wir zur Ermittlung des Kursziels einen zweistufigen Ansatz:
Anzahl der Aktien (Mio.) 13,9 Wir bestimmen den Net Asset Value, um das Beteiligungsgeschaft zu reflektieren,
Streubesitz 77.3% und bilden den Wert der Fondsberatung in einem DCF-Modell ab.
Néachster Termin in Mio. EUR 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e 2017/18e
Jahreszahlen 15.12.2016 Umsatz 729 48,4 65,4 70,7 84,0
EBIT 48,2 26,8 50,0 453 57,1
Anderungen im Modell EBIT-Marge 66,1% 55,3% 76,4% 64,1% 68,0%
EBIT EPS Nettofinanzverbind. -59,8 -32,0 -112,7 -110,1 -119,0
2015/16e 20,5% 18,6% Freier Cash-flow 33,5 27,2 55,8 15,5 26,9
2016/17e 5,4% -42%  EPS (in EUR) 3,51 1,98 3,58 3,00 3,78
2017/18e 7,5% -2,3%  DPS (in EUR) 2,00 1,00 1,20 1,20 1,20
Analyst Dividendenrendite 9,3% 4,0% 4,1% 3,9% 3,9%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 33 6,6 47 5,1 42
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 5,0 11,7 6,1 79 6,2
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhltnis 6,1 12,6 83 10,2 8,1
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

® Breit diversifiziertes Portfolio im deutschen Mittelstand

e Beteiligungen mit vielversprechenden Wachstumspotenzialen

® Hohe Investitionskraft und stabile Basis durch hohe Eigenkapitalquote

(>900%0)

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

® Konjunkturelle Zyklen kdnnen zu bedeutsamen finanziellen Auswirkun-
gen fiihren

* Anhaltende Niedrigzinsphase verscharft Wettbewerbssituation und be-

einflusst potenzielle Anzahl der Transaktionsmoglichkeiten

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Torsten Grede (Sprecher des Vorstands)
¢ Dr. Rolf Scheffels

e Susanne Zeidler

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die Deutsche Beteiligungs AG legt geschlossene Private-Equity-Fonds auf
und investiert an der Seite der DBAG-Fonds in gut positionierte mittelsténdi-
sche Unternehmen mit Entwicklungspotenzial. Ein Schwerpunkt liegt auf
Industriesektoren, in denen der deutsche Mittelstand im internationalen
Vergleich besonders stark ist. Mit Erfahrung, Know-how und Eigenkapital
starkt sie ihre Portfoliounternehmen darin, eine langfristige und wertstei-
gernde Strategie umzusetzen. lhr unternehmerischer Investitionsansatz
macht sie zu einem begehrten Beteiligungspartner im deutschsprachigen

Raum.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2015/16: Konzernergebnis zwischen 48 und 52 Mio. €
® 2015/16: Rendite auf das EK je Aktie "deutlich iiber EK-Kosten"

HISTORISCHES KGV

e 2016/17 und 2017/18: deutlich besseres Ergebnis aus Fondsberatung

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)
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PER AVG  eeeeeees STD +1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Néchster Termin: 15.12.2016 Jahreszahlen Rossmann Beteiligungs GmbH 18,1
Portabella Peralta Ricardo 4,6
JP Morgan AM 2,7
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
13/14 14/15 15/16e 16/17e 17/18e 15/16e 16/17e 17/18e
F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 0,9% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% BHL 65,4 70,7 84,0
Capex/Abschreibungen - - - - - Konsensus 65,4 71,4 80,7
ROCE 15,4% 86% 12,9% 109%  12,6% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 11,2% 8,0%  13,6% 3,4% 5,9% BHL 50,0 453 57.1
Eigenkapitalquote 91,1% 92,6% 93,8% 93,7%  93,8% Konsensus 40,3 45,4 49,9
Nettofinanzverbind./EK -20%  -11%  -30%  -27%  -27% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA -1,2 -1,2 -2,3 -2,4 -2,1 BHL 3,58 3,00 3,78
Zinsdeckung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Konsensus 2,84 3,07 3,12

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen
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Kennzahlen

Deutsche Beteiligungs AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e 2017/18e
Umsatz 72,9 48,4 65,4 70,7 84,0
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsinderung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 729 48,4 65,4 70,7 84,0
Materialaufwand 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Personalaufwand -16,6 -14,8 -16,0 -17,0 -18,0
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -8.1 -6,8 0,6 -84 -89
EBITDA 48,2 26,8 50,0 453 57,1
Abschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITA 48,2 26,8 50,0 453 57,1
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 48,2 26,8 50,0 453 57,1
Finanzergebnis 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 48,4 27.1 50,2 45,5 57.4
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 48,4 27,1 50,2 45,5 57,4
Steuern -0,4 0,0 -0,5 -0,5 -0,6
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 48,0 27.1 49,7 45,1 56,8
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) 48,0 27,0 49,7 45,1 56,8
Anzahl der Aktien 13,7 13,7 13,9 15,0 15,0
EPS 3,51 1,98 3,58 3,00 3,78
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17¢ 2017/18e
Bruttomarge - - - - -
EBITDA-Marge 66,1% 55,3% 76,4% 64,1% 68,0%
EBITA-Marge 66,1% 55,3% 76,4% 64,1% 68,0%
EBIT-Marge 66,1% 55,3% 76,4% 64,1% 68,0%
EBT-Marge 66,4% 55,9% 76,8% 64,4% 68,3%
Nettoumsatzrendite 65,8% 55,8% 76,1% 63,8% 67,6%
Steuerquote 0,8% 0,1% 1,0% 1,0% 1,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggi. Vj. 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e 2017/18e
Umsatz 21,7% -33,6% 35,0% 8,2% 18,9%
EBITDA 43,3% -44,5% 86,5% -9,3% 26,1%
EBIT 43,3% -44,5% 86,5% -9,3% 26,1%
EBT 43,4% -44,1% 85,4% -9,3% 26,0%
Nettogewinn (ber.) 48,5% -43,7% 84,0% -9,3% 26,0%
EPS 48,5% -43,7% 81,2% -16,3% 26,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Deutsche Beteiligungs AG - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17¢ 2017/18e
Langfristige Vermdgensgegenstande 246,3 278,6 273,6 303,6 333,6
Sachanlagen 1.3 1.2 1,2 1.2 1,2
Immaterielle Vermdgenswerte 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6
Finanzielle Vermdgenswerte 244 .4 276,6 2716 301,6 331,6
sonstige langfristige Vermdgenswerte 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 86,3 48,6 1293 128,4 1393
Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferung und Leistung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 26,5 16,6 16,6 18,3 20,3
Wertpapiere 31,3 3,7 3,7 3,7 3,7
Flussige Mittel 28,4 28,2 108,9 106,3 115,22
Summe Aktiva 3326 3272 402,9 432,0 472,8
Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 303,0 303,1 3778 4049 443,6
Eigenkapital (vor Dritten) 303,0 303,1 377,7 404,8 4435
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Langfristiges Fremdkapital 9,7 8.9 89 9.9 10,9
Riickstellungen fiir Pensionen 9,4 8,7 8,7 9,7 10,7
Sonstige Riickstellungen 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kurzfristiges Fremdkapital 19,8 15,1 16,1 17,2 18,3
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 18,9 14,0 15,0 16,0 17,0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 0,9 1.1 1,1 1.2 1,3
Summe Passiva 332,6 327,2 402,9 432,0 472,8

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Deutsche Beteiligungs AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17¢ 2017/18e
Langfristige Vermdgensgegenstande 74,1% 85,1% 67,9% 70,3% 70,5%
Sachanlagen 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
Immaterielle Vermdgenswerte 0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 25,9% 14,9% 32,1% 29,7% 29,5%
Vorrate 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Flissige Mittel 8,5% 8,6% 27,0% 24,6% 24,4%
Passiva

Eigenkapital 91,1% 92,6% 93,8% 93,7% 93,8%
Langfristiges Fremdkapital 2,9% 2,7% 2,2% 2,3% 2,3%
Riickstellungen fiir Pensionen 2,8% 2,7% 2,2% 2,2% 2,3%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristiges Fremdkapital 6,0% 4,6% 4,0% 4,0% 3,9%

Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten - - - - -
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung - - - - -

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Deutz AG

Schwache Endmarkte zeigen Bodenbildung

06.12.2016

Halten
4,40 EUR

Schlusskurs 01.12.2016

Bloomberg: DEZ GY

Branche

(Halten)

(4,40 EUR)

521 EUR
WKN: 630500

Maschinenbau

BANKHAUS LAMPE // 68

Ein GroBteil der Endmarkte von Deutz zeigt sich in einer schwachen Verfassung. Wir
sehen derzeit allenfalls Zeichen einer Bodenbildung. Da die Aktie bereits positiv auf
die US-Wabhl reagiert hat, ohne dass irgendwelche MaBnahmen verkiindet wurden,
bestatigen wir unsere Halten-Empfehlung.

INVESTMENT CASE

Die Nachfrage im Bereich Bau- und Landmaschinen und bei den Maschinen fir die
0Ol-, Gas- und Mienenindustrie bewegt sich derzeit auf einem schwachen Niveau.
Entsprechend schwach sind auch die Ergebnisse von Deutz. Zudem belasteten 2016
noch Vorzieheffekte die Absatzzahlen. Kunden hatten sich 2014 massiv Motoren auf

Kursperformance Vorrat gekauft. Die Absatzzahlen im chinesischen JV (im Wesentlichen lokaler LKW-
52 Wochen H_OCh 5.21 EUR Markt) diirften 2016 riickldufig sein.
52 W_OChen Tief 265 EUR Die auslaufenden Vorzieheffekte sollten 2017 zu einem deutlichen Absatzanstieg
Relativ zu SDAX fiihren. Die Absatzzahlen sollten dann wieder dem aktuellen Bedarf der Kunden
Y SZ1k entsprechen. Eine marktseitige Belebung der Nachfrage erwarten wir aber im ersten
1 Monat 214% " Halbjahr noch nicht. Wir sehen hier aktuell allenfalls eine Bodenbildung.
12 Monate #48%  pie US-Wahl hat der Aktie zuletzt Riickenwind verliehen. Das US-Exposure schatzen
wir auf rund 15-20%. Da derzeit noch nicht abzusehen ist, welche KonjunkturmaB-
e L fﬂ nahmen die Regierung Trump beschlieBen wird, sind die potenziell positiven Effekte
jzz ) WV e B fiir Deutz kaum zu beziffern.
ALY i‘f S i KATALYSATOREN
300 WY .
TG TG e e e Ein Grund fiir die Absatzschwiche sind niedrige Rohstoffkosten (Getreide, Ol/Gas
— DEUTZAGON. — soAx etc.). Steigende Preise wiirden auch die Nachfrage beleben.
® Belebung am US-/chinesischen Markt fiir Baumaschinen.
Daten zur Aktie
EV (Mio. EUR; 2016) 741 BEWERTUNG
Marktkapital. (Mio. EUR) 630 Unsere Schitzungen wiirden wir zum jetzigen Zeitpunkt tendenziell als konservativ
Anzahl der Aktien (Mio.) 121 einschatzen, lassen sie aber aufgrund der Unsicherheiten unverandert. Wir bewerten
Streubesitz 75.0% die Aktie anhand eines DCF-Modells.
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 16.03.2017 Umsatz 1.530 1.247 1.246 1.379 1.432
EBIT 13 5 22 40 47
Anderungen im Modell EBIT-Marge 0,8% 0,4% 1,8% 2,9% 3,3%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -14 -39 -80 -105 -160
2016e - - - Freier Cash-flow 58 39 50 31 63
2017e === === == EPS(in EUR) 0,18 0,04 0,13 0,25 0,29
2018e -~ DPS(in EUR) 0,07 0,07 0,07 0,07 0,12
Analyst Dividendenrendite 1,8% 1.9% 1,3% 1,3% 2,3%
Gordon Schénell, CIIA, CEFA EV/Umsatz 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5
Telefon: +49 (0)211 4952-455 EV/EBIT 54,4 1222 33,4 17,7 14,1
gordon.schoenell@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhltnis 22,8 82,6 39,1 20,8 17,7
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT

BANKHAUS LAMPE // 69

Stiarken/Chancen

e Starke Marke in Europa

® Investitionen fiir neue Emissionsstufen getdtigt => hohes FCF-Potenzial
* Erfolgreiche Neukundenakquisition

e Starke Bilanz

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

e Oftmals Erwartungen des Kapitalmarktes enttduscht
e Sehrvolatiles Geschaft

e GroBter Kunde (Volvo) auch Ankeraktionar

e Stets niedrige EBIT-Marge im Vergleich zum Capital-Goods-Sektor

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

® Dr. Helmut Leube (CEQ)
* Dr. Magarete Haase (CFO)
* Michael Wellenzohn (CSO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die Deutz AG ist einer der groBten unabhingigen Hersteller von Dieselmoto-
ren im Leistungsbereich bis 500 KW. Die Motoren werden vorwiegend in der
Landtechnik, in stationiren Anlagen (Generatoren) sowie in mobilen Ar-
beitsmaschinen (Bau, Logistik) eingesetzt. Die Deutz AG wurde 1864 gegriin-

det und hat ihren Hauptsitz in Kéln.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

* Umsatz 2016: stabil bis leicht steigend
e EBIT-Marge 2016: moderater Anstieg

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

40
30
20 m Compact Engines
10 /\\W Mot Nl = Customised Solutions
0
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  -eovnees STD +1 STD - 1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 16.03.2017 Jahreszahlen Volvo 25,0
Norges Bank 4,0
Acadian Asset Management 3,1
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz 4,9% 6,1% 6,3% 5,7% 5,5% Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 4,0% 5,5% 4,8% 4,6% 4,2% BHL 1.246 1.379 1.432
Capex/Abschreibungen 1.2 13 13 14 13 Konsensus 1.255 1.382 1.442
ROCE 1,6% 0,6% 2,9% 5,2% 5,9% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 12,0% 8,7%  10,0% 6,3%  12,6% BHL 22 40 47
Eigenkapitalquote 445%  455%  46,1%  458%  46,9% Konsensus 21 44 54
Nettofinanzverbind./EK -3% -8%  -16%  -200%  -29% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA -0,1 -0,3 -0,7 -0,8 -1,2 BHL 0,13 0,25 0,29
Zinsdeckung 1,9 1,0 4,6 8,4 9,7 Konsensus 0,16 0,28 0,36

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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Kennzahlen

Deutz AG - Gewinn- und Verlustrechnung

BANKHAUS LAMPE [/ 70

in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 1.530 1.247 1.246 1.379 1.432
Umsatzkosten -1.328 -1.055 -1.033 -1.139 -1.181
Bruttoergebnis vom Umsatz 203 193 212 240 251
Vertriebs- und Marketingkosten -66 -68 -69 -73 -76
Allgemeines und Verwaltung -34 -37 -35 -39 -40
Forschung und Entwicklung -74 -76 -79 -79 -79
Sonstiges betriebliches Ergebnis -16 -7 -7 -9 -9
EBITDA 120 112 114 132 139
Abschreibungen 52 54 46 46 46
EBITA 69 58 68 86 93
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 9 0 0 0 0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 47 53 46 46 46
EBIT 13 5 22 40 47
Finanzergebnis -6 -4 -4 -4 -4
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 1 18 36 43
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0 0
EBT 1 18 36 43
Steuern 13 3 -3 -6 -7
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 20 4 15 30 36
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter 2 1 0 0
Nettogewinn (ber.) 21 5 16 30 36
Anzahl der Aktien 121 121 121 121 121
EPS (in EUR) 0,18 0,04 0,13 0,25 0,29
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 13,2% 15,4% 17,0% 17,4% 17,5%
EBITDA-Marge 7,9% 9,0% 9,2% 9,6% 9,7%
EBITA-Marge 4,5% 4,7% 5,5% 6,3% 6,5%
EBIT-Marge 0,8% 0,4% 1,8% 2,9% 3,3%
EBT-Marge 0,4% 0,1% 1,5% 2,6% 3,00
Nettoumsatzrendite 1,3% 0,3% 1,2% 2,2% 2,5%
Steuerquote -191,0% -288,9% 17,0% 17,0% 17,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 5,3% -18,5% -0,1% 10,7% 3,80%
EBITDA -15,3% -6,7% 1,8% 15,9% 4,8%
EBIT -73,1% -61,7% >100% 82,0% 15,8%
EBT -83,9% -86,6% >100% >100% 17,5%
Nettogewinn (ber.) -41,1% -74,5% >100% 87,6% 17,5%
EPS -41,1% -74,5% >100% 87,6% 17,5%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Deutz AG - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Langfristige Vermdgensgegenstande 626 590 558 536 504
Sachanlagen 292 289 279 271 261
Immaterielle Vermdgenswerte 212 177 155 134 112
Finanzielle Vermdgenswerte 60 55 55 55 55
sonstige langfristige Vermdgenswerte 62 69 69 76 76
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 523 499 534 610 673
Vorrate 245 252 250 290 301
Forderungen aus Lieferung und Leistung 122 101 101 117 122
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 55 33 33 36 38
Wertpapiere 0 0 0 0 0
Flissige Mittel 102 113 150 167 212
Summe Aktiva 1.149 1.088 1.092 1.146 1.177
Passiva (in Mio. EUR)

Eigenkapital 511 496 503 525 552
Eigenkapital (vor Dritten) 486 490 498 520 547
Minderheitenanteile 25 5 5 5 5
Langfristiges Fremdkapital 337 295 291 283 274
Riickstellungen fiir Pensionen 202 187 187 187 187
Sonstige Riickstellungen 58 47 47 47 47
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 73 59 55 45 35
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 4 3 3 5 6
Kurzfristiges Fremdkapital 301 297 297 338 351

Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 15 15 15 16 17
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 71 67 67 74 77
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 171 170 169 196 204
Sonstige Verbindlichkeiten 44 46 46 51 53
Summe Passiva 1.149 1.088 1.092 1.146 1.177

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Deutz AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 54,5% 54,2% 51,1% 46,8% 42,8%
Sachanlagen 25,4% 26,6% 25,6% 23,6% 22,2%
Immaterielle Vermdgenswerte 18,4% 16,2% 14,2% 11,7% 9,5%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 45,5% 45,8% 48,9% 53,2% 57,2%
Vorrate 21,3% 23,2% 22,9% 25,3% 25,6%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 10,6% 9,3% 9,3% 10,2% 10,3%
Flussige Mittel 8,8% 10,3% 13,8% 14,5% 18,0%
Passiva

Eigenkapital 44,5% 45,5% 46,1% 45,8% 46,9%
Langfristiges Fremdkapital 29,4% 27,1% 26,7% 24,7% 23,3%
Riickstellungen fiir Pensionen 17,6% 17,1% 17,1% 16,3% 15,9%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 6,4% 5,4% 5,0% 3,9% 3,0%
Kurzfristiges Fremdkapital 26,2% 27,3% 27,2% 29,5% 29,8%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,5%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 14,9% 15,6% 15,5% 17,1% 17,3%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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DIC Asset AG
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Chancen zur Verbesserung

06.12.2016

Kaufen (Kaufen)
9,90 EUR (9,90 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 8,27 EUR
Bloomberg: DIC GY WKN: ATX3XX
Branche Immobilien
Kursperformance

52 Wochen Hoch 9,36 EUR
52 Wochen Tief 7.43 EUR
Relativ zu SDAX
YTD -10,3%
1 Monat -0,5%
12 Monate -5,3%

9,00 vﬂﬂ ’ﬁ““vw
1™ \A'

8,50 —

A/ W™

8,00

7,50

01.16 04.16 07.16 10.16

— DICASSETAG — SDAX

Daten zur Aktie

DIC Asset ist ein Immobilienbestandhalter mit Fokus auf Biiroimmobilien. Die Aktie
notiert trotz des Schuldenabbaus und des weitgehenden Riickzugs aus dem Ent-
wicklungsgeschafts nach wie vor mit einem hohen Abschlag zum NAV. Bei bereits
starkem Wachstum im Fondsgeschaft bestehen auch Chancen zur Reduzierung des
Leerstands.

INVESTMENT CASE

Trotz des im Zuge des Verschuldungsabbaus reduzierten Portfolios weist das Unter-
nehmen dank Kompensation durch hohe Gebiihreneinnahmen im FFO des Fondsge-
schafts keinen dramatischen Einbruch aus. Dabei besteht noch deutliches Potenzial
in der Refinanzierung. Die durchschnittliche Restlaufzeit der Verbindlichkeiten ist
mit 3,2 Jahren recht kurz.

Wir gehen davon aus, dass die Portfolioreduzierung 2017 zum Stillstand kommt und
sich dann auch die Vermietungsleistung im Abbau von Leerstand (11,9% zum
30.9.2016) und in héheren Mieteinahmen widerspiegelt. Im Fondsgeschaft weist das
Unternehmen bereits ein starkes Wachstum auf (zum Jahresende 2016 sollten die
AuM auf rund 1,6 Mrd. € gestiegen sein (2015: 830 Mio. €)), und wir gehen davon
aus, dass hier auch kiinftig hohes Wachstum erzielt wird.

KATALYSATOREN
* Nachrichten zur potenziellen Kooperation mit WCM
* Vorzeitige Refinanzierung konnte sich stark auf den FFO auswirken
* Verbessertes Reporting zum Immobilienportfolio kénnte sich positiv auswirken

BEWERTUNG
DIC Asset notiert mit einem sehr hohen Abschlag zum NAV. Zudem ist die Dividen-

(1o 32 0d6) 676 denrendite Gberdurchschnittlich, und gemessen am Kurs/FFO ist die Aktie auch

Marktkapital. (Mio. EUR) 5671 glinstiger als der Durchschnitt der von uns beobachteten Immobilienwerte.

Anzahl der Aktien (Mio.) 68,6

Streubesitz 67,9%

Néchster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e

- - Umsatz 147,5 136,7 110,1 103,5 105,5

FFO 47,9 49,0 46,7 43,5 46,5

Anderungen im Modell FFO-Marge 32,5% 35,9% 42,4% 42,0% 44,1%
Umsatz FFO EPS Nettofinanzverbind. 1.569 1.131 1.104 1.069 991,7

2016e - -—- -— Net Asset Value je Aktie (in EUR) 12,61 12,89 12,61 12,66 12,97

2017e - - - FFOPS (in EUR) 0,70 0,72 0,68 0,63 0,68

2018e - - - DPS (in EUR) 035 037 0,37 0,37 037

Analyst Dividendenrendite 4,7% 4,0% 4,5% 4,5% 4,5%

Dr. Georg Kanders, Analyst EV/EBITDA 171 14,9 15,2 19,5 17.8

Telefon: +49 (0)211 4952-718 P/NAV 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6

georg.kanders@bankhaus-lampe.de P/FFO 10,6 13,0 12,1 13,0 12,2

Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schitzungen
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Unternehmensportrat

SWOT

BANKHAUS LAMPE /[ 73

Stiarken/Chancen
Abschlag zum NAV, niedriges Kurs/FFO-Verhiltnis

Starker Cash-flow
Abbau von Verschuldung und Zinslast
Chancen auf Leerstandabbau

Exzellente Entwicklung des MainTor-Projektes

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* Vergleichsweise geringe Eigenkapitalquote

* Eigentlimerstruktur

* Verwiassernde Kapitalerh6hungen

e Weiterhin relativ kurzfristige Refinanzierung (3,2 Jahre)

® 2016 wohl niedrigere Mieteinnahmen aufgrund der Portfolioreduzierung

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

Aydin Karaduman (CEQ)
Sonja Wirntges (CFO)

Johannes von Mutius (CIO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

DIC Asset ist ein Gewerbeimmobilienunternehmen mit einem Immobilienver-
moégen von rund 19 Mrd. € Das gesamte betreute Immobilienvermdgen
belduft sich auf dber 3 Mrd. €. Schwerpunkt liegt mit rund 70% bei Bliroim-
mobilien. 90% des eigenen Immobilienvermdgens befinden sich im Bestands-
portfolio und rund 10% werden in Co-Investments (Fondsgeschift und Develo-
pments) gehalten. Das Unternehmen zeichnet sich durch ein eigenes Immobili-
enmanagement (DIC Onsite) aus, das mit Niederlassungen in Frankfurt, Mann-

heim, Diisseldorf, Hamburg, Berlin und Miinchen vertreten ist.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

FFO soll 2016 43-45 Mio. € betragen, Mieteinnahmen rund 100 Mio. €

Fondsvolumen soll 2016 um rund 500 Mio. € wachsen

HISTORISCHES KGV

MIETERSTRUKTUR (30.9.2016 IN %)

35
m Public Sector
25 26,0% # Retail
w ............ h ............................................... 39,0% I
15 A elco, ultimedia
"/J (Z4ad L/hw‘" u Industry
5 28,000 Others
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeenneee STD + 1 STD-1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Néchster Termin: - - Dt. Imm. Chancen-Gruppe 31,8
British Empire Trust/AVI 53
solvia Vermdgensverwaltung 51
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
ROCE 3,2% 3,6% 3,9% 2,7% 3,0% Umsatz (in Mio. EUR)
Gross Yield 6,9% 8,0% 6,9% 6,6% 6,8% BHL 1101 103,5 105,5
EBITDA-Marge 82,500 87,09 100,4% 81,5%  83,5% Konsensus 110,1 101,3 103,5
FFO-Marge 32,5% 359% 42,4% 42,0% 44,1% EBITDA (in Mio. EUR)
FFO-Yield 5,5% 5,5% 5,4% 5,0% 5,2% BHL 110,5 84,3 88,1
Eigenkapitalquote 30,5% 32,3% 39,3% 39,3%  40,9% Konsensus 113,5 89,5 93,0
Verschuldungsgrad 2,0 1.4 1.4 1.4 1.3 EPS (EUR)
Net debt/EBITDA 129 9,5 10,0 12,7 11,3 BHL 0,37 0,21 0,33
Zinsdeckung 1,0 11 1,3 1,0 11 Konsensus 0,40 0,24 0,27

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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DIC Asset AG = Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 1475 136,7 110,1 103,5 105,5
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 38,2 33,7 42,9 33.8 36,3
Gesamtumsatz 185,7 170,4 153,0 137,3 141,8
Materialaufwand -48,3 -42,7 -37,5 -33,8 -34,3
Personalaufwand -23,4 -23,7 -25,2 -25,1 -25,4
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis 7.7 15,0 20,3 6,0 6,0
EBITDA 121,7 119,0 110,5 84,3 88,1
Abschreibungen 43,0 42,7 34,4 32,3 33,0
EBITA 78,6 76,3 76,1 52,0 55,1
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 78,6 76,3 76,1 52,0 55,1
Finanzergebnis -62,9 -52,1 -45,4 -35,4 -29,6
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 15,7 241 30,7 16,7 25,6
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 15,7 241 30,7 16,7 25,6
Steuern -1,7 -3,4 -5,0 -1,9 -2,5
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 14,0 20,7 25,8 14.8 23.1
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,8 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Nettogewinn (ber.) 14,8 20,4 25,6 14,5 229
Anzahl der Aktien 68,6 68,6 68,6 68,6 68,6
EPS 0,22 0,30 0,37 0,21 0,33
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 67,2% 68,8% 65,9% 67,3% 67,5%
EBITDA-Marge 82,5% 87,0% 100,4% 81,5% 83,5%
EBITA-Marge 53,3% 55,8% 69,1% 50,3% 52,3%
EBIT-Marge 53,3% 55,8% 69,1% 50,3% 52,3%
EBT-Marge 10,6% 17,7% 27,9% 16,1% 24,2%
Nettoumsatzrendite 10,0% 14,9% 23,2% 14,0% 21,7%
Steuerquote 10,5% 14,2% 16,2% 11,3% 9,7%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 17,8% -7,4% -19,5% -5,9% 1,9%
EBITDA 16,1% -2,2% -7,1% -23,6% 4,5%
EBIT 13,3% -3,0% -0,2% -0,2% 6,0%
EBT -12,8% 53,9% 27,3% -45,8% 53,6%
Nettogewinn (ber.) -7,0% 37.7% 25,3% -43,2% 57,4%
EPS -33,6% 37.7% 25,3% -43,2% 57,4%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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DIC Asset AG - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 2.276 1.851 1.827 1.821 1.821
Sachanlagen 2.145 1.701 1.596 1.580 1.562
Immaterielle Vermdgenswerte 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0
Finanzielle Vermdgenswerte 101,6 126,1 2059 2170 234,8
sonstige langfristige Vermdgenswerte 28,3 23,5 23,5 23,5 23,5
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 261,2 604,7 1921 167,1 84,5
Vorrate 1,7 2499 9,9 9,9 9,9
Forderungen aus Lieferung und Leistung 13,3 8,3 8.3 8,3 8.3
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 148,8 142,0 142,0 102,0 22,0
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 97.4 204,6 31,9 47,0 443
Summe Aktiva 2.537 2.456 2.019 1.988 1.906
Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 7748 7921 792,5 7819 779,6
Eigenkapital (vor Dritten) 7701 7871 7875 7769 7746
Minderheitenanteile 4,7 50 50 50 50
Langfristiges Fremdkapital 1.324 1.342 1.145 1.125 1.045
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 1.260 1.300 1.100 1.080 1.000
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 63,7 41,7 44,0 44,0 44,0
Kurzfristiges Fremdkapital 438,1 321,8 81,8 81,8 81,8
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 405,8 35,5 35,5 35,5 35,5
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 1,5 0,8 0,8 0,8 0,8
Sonstige Verbindlichkeiten 30,0 285,0 45,0 45,0 45,0
Summe Passiva 2.537 2.456 2.019 1.988 1.906

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

DIC Asset AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 89,7% 75,4% 90,5% 91,6% 95,6%
Sachanlagen 84,5% 69,2% 79.1% 79,4% 82,0%
Immaterielle Vermdgenswerte 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 10,3% 24,6% 9,5% 8,4% 4,4%
Vorrate 0,1% 10,2% 0,5% 0,5% 0,5%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 0,5% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4%
Flussige Mittel 3,8% 8,3% 1,6% 2,4% 2,3%
Passiva

Eigenkapital 30,5% 32,3% 39,3% 39,3% 40,9%
Langfristiges Fremdkapital 52,2% 54,6% 56,7% 56,6% 54,8%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 49,7% 52,9% 54,5% 54,3% 52,5%
Kurzfristiges Fremdkapital 17,3% 13,1% 4,1% 4,1% 4,3%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 16,0% 1,4% 1,8% 1,8% 1,9%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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EDAG Engineering Group AG

Volkswagen bleibt das Ziinglein an der Waage

06.12.2016 Die schwache Auftragsvergabe des Volkswagen-Konzerns im Jahr 2016 hat bei
EDAG zu strukturellen Problemen und Uberkapazititen gefiinrt, denen das Unter-
Halten (Halten) nehmen mit KostensenkungsmaBnahmen begegnet. Ziel sind Einsparungen i. H. v.
16,00 EUR (16,00 EUR) 11 Mio. €. Wir bestatigen unsere Halten-Empfehlung und das Kursziel von 16 €.
Schlusskurs 01.12.2016 13,51 EUR lNVESTMENT.C_ASE ] ]
Bloomberg: ED4 GY WKN: A143NB Nach der schwierigen Entwicklung im Jahr 2016 aufgrund der schwachen Auftrags-
. vergabe des VW-Konzerns diirfte Volkswagen auch 2017 das Ziinglein an der Waage
Branche Automobile ; o
bleiben. Die bisher bekannten KostensenkungsmaBnahmen des Konzerns deuten auf
einen Riickgang des F&tE-Budgets um ca. 7,6%. Gleichzeitig geben die wenigen
Kursperformance ) ] ] . . . )
Details zur Modellstrategie bei VW kaum Aufschluss dariiber, wie die Auswirkungen
o2 Wochen Hoch 22S0ER v die EDAG AG ausfallen kb Wir neh itiv auf, dass EDAG sich dank
52 Wochen Tief 13,50 EUR ur. ie ausfallen onnfcen. ir nehmen positiv auf, a.ss : sich dan
) ) weiterer Auftrage von unabhdngigen Elektrofahrzeugherstellern in China und deut-
Relativ zu Prime All Share . . . . . ) )
D 35 40, lich steigender Auftrage von Daimler weiter vom VW-Konzern entbindet. Die struk-
-35,4%
I 10,00 turellen Probleme in Form des erhdhten Personalbestands bleiben jedoch auch im
ona - 10,05 . . T
ersten Halbjahr 2017 bestehen. Das in H1 2016 initiierte Kostensenkungsprogramm
12 Monate -28,3% . . . . . . . ]
(Einsparungen i. H. v. 11 Mio. € in 2016) diirfte auch in den Folgejahren zu Einspa-
rungen von ca. 7 Mio. € p.a. filhren und dabei helfen, langfristig eine adj. EBIT-
N Marge von 10,0% zu erzielen.
KATALYSATOREN
(LA A Kurzfristig bleibt die Verdffentlichung der Modellstrategie des Volkswagen-
0116 0416 0716 1016 Konzerns, mit der wir im Dezember rechnen, der stirkste Trigger. Der Jahresbericht
T emm———S T ——_— im April 2017 sollte einen positiven Cashflow zeigen.
Dat Akti
s BEWERTUNG
EV (Mio. EUR; 2016 453,0 . . o .
(Mio ) Unser DCF-basiertes Kursziel bewertet EDAG mit einem KGV,97. von 13,3x. Dies
Marktkapital. (Mio. EUR 3378 . . . . .
arktkapital. (Mio ) entspricht einem Abschlag von ca. 20% zu Bertrandt. Bei fehlender Kapitalmarkthis-
Anzahl der Aktien (Mio. 25,0 . e S . .
nzahl der Aktien (Mio) torie und stark schwankender Profitabilitdt halten wir dies fiir gerechtfertigt.
Streubesitz 40,3%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 05.04.2017 Umsatz 697,5 7221 730,0 762,0 8173
EBIT 87,6 60,2 35,5 52,3 67,0
Anderungen im Modell EBIT-Marge 12,6% 8,3% 4,9% 6,9% 8,2%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 126,6 92,8 84,4 77,1 55,5
2016e -—- --- -—- Freier Cash-flow 24,1 41,2 27,5 25,6 39,5
2017e -~ -02%  -02%  EPS (in EUR) 2,33 1,45 0,71 1,20 1,62
2018e --- -02%  -02%  DPS (in EUR) 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Analyst Dividendenrendite - 3,3% 5,6% 5,6% 5,6%
Malte Janek Schmidt EV/Umsatz = 09 0.6 0,6 0.5
Telefon: +49 (0)211 4952-186 EV/EBIT - 11,3 12,8 8,5 6.4
malte.schmidt@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhéltnis - 15,5 19,0 11,2 83
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT

BANKHAUS LAMPE /[ 77

Stiarken/Chancen

GroBter unabhingiger, globaler Anbieter von Ingenieursdienstleistungen
Alleinstellungsmerkmal durch umfassendes Know-how im Bereich der
Konzeptionierung von Produktionsanlagen

Internationale Prasenz und Kundenbeziehungen zu asiatischen OEMs

erdffnen groBe Wachstumschance

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

37% Umsatzanteil des Volkswagen-Konzerns (VW, Audi, Porsche)
Wachstum war in der Vergangenheit stark durch ME&A-Aktivitaten
getrieben

Geringe eigene Testing-Aktivitdten

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

Thomas Eichelmann (Vorsitzender des Verwaltungsrates)
Jérg Ohlsen (CEQ)
Jiirgen Vogt (CFO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die EDAG Engineering Group AG ist einer der global fiihrenden, unabhéngi-

gen Ingenieursdienstleister fiir die internationale Automobilindustrie. In den

Segmenten Fahrzeugentwicklung, Elektrik/Elektronik und Produktionsldsun-

gen bietet EDAG Dienstleistungen entlang des gesamten Entwicklungszyklus

an - vom Design bis hin zur vollstdndigen Fahrzeugentwicklung. Die Exper-

tise in der Entwicklung und Optimierung von Produktionsanlagen und Pro-

duktionsprozessen ist ein Alleinstellungsmerkmal am Markt.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

Umsatzwachstum im kleinen, einstelligen Prozentbereich
Bereinigte EBIT-Marge: 6-8%

Capex: 4% des Umsatzes

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

15
15,7%
m Vehicle Engineering
10 | \ 'v‘/\
\/-\/ u Electric & Electronic
Production Solution
5
01.2016 03.2016 05.2016 07.2016 09.2016 11.2016
PER AVG  ceeeeeeee STD + 1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 05.04.2017 Jahreszahlen ATON GmbH 59,8
Shareholder Value Management AG 4.8
Deutsche Asset Management Investment GmbH 4,6
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 3,6% 4,2% 4,0% 4,0% 4,0% BHL 730,0 762,0 817,3
Capex/Abschreibungen 1,0 1,2 11 11 11 Konsensus 726,8 761,0 809,7
ROCE 286% 17,6% 11,0% 16,60 21,1% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite - 11,1% 7.4% 69% 10,7% BHL 35,5 52,3 67,0
Eigenkapitalquote 242% 32,6% 34,1% 36,7%  40,8% Konsensus 38,0 54,0 66,5
Nettofinanzverbind./EK 108% 60% 550 47% 30% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 1,1 1,1 13 1,0 0,6 BHL 0,71 1,20 1,62
Zinsdeckung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Konsensus 0,75 1,10 1,55

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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EDAG Engineering Group AG — Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 697,5 722,1 730,0 762,0 8173
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung -7.7 -0,2 -6,1 0,5 0,5
Gesamtumsatz 689,7 722,0 7239 762,5 8178
Materialaufwand -115,8 -100,0 -93,4 -94,9 -99,9
Personalaufwand -417.3 -447,0 -472,5 -491,9 -523,3
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -43,4 -89,1 -94,8 -95,1 -97.1
EBITDA 1133 85,8 63,2 80,7 97,5
Abschreibungen 25,6 25,6 27,7 28,4 30,5
EBITA 87,6 60,2 35,5 52,3 67,0
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 87,6 60,2 35,5 52,3 67,0
Finanzergebnis -10,7 -6,8 -8,6 -7.0 -6,0
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 76,9 53,4 26,8 45,3 61,0
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 76,9 53,4 26,8 453 61,0
Steuern -18,7 -17.0 -9,0 -15,2 -20,5
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 58,2 36,3 17.8 30,1 40,5
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) 58,2 36,3 17.8 30,1 40,5
Anzahl der Aktien 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
EPS 2,33 1,45 0,71 1,20 1,62
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 83,4% 86,1% 87,2% 87,6% 87,8%
EBITDA-Marge 16,2% 11,9% 8,7% 10,6% 11,9%
EBITA-Marge 12,6% 8,3% 4,9% 6,9% 8,2%
EBIT-Marge 12,6% 8,3% 4,9% 6,9% 8,2%
EBT-Marge 11,0% 7,4% 3,7% 5,9% 7,5%
Nettoumsatzrendite 8,4% 5,0% 2,4% 3,9% 5,0%
Steuerquote 24,3% 31,9% 33,6% 33,6% 33,6%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 12,5% 3,5% 1,1% 4,4% 7,3%
EBITDA 78,3% -24,3% -26,3% 27,7% 20,8%
EBIT >100% -31,3% -41,1% 47,4% 28,2%
EBT >100% -30,6% -49,8% 68,8% 34,7%
Nettogewinn (ber.) >100% -37,6% -51,0% 68,8% 34,7%
EPS >100% -37,6% -51,0% 68,8% 34,7%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 183,2 192,6 194,0 196,0 198,1
Sachanlagen 55,6 67,9 69,4 71,4 73,6
Immaterielle Vermdgenswerte 109,9 105,6 105,6 105,5 105,5
Finanzielle Vermdgenswerte 15,7 16,9 16,9 16,9 16,9
sonstige langfristige Vermdgenswerte 2,0 2.1 2.1 2.1 2.1
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 301,4 283,0 258,7 254,7 260,8
Vorrate 6,9 1,6 0,0 0,0 0,4
Forderungen aus Lieferung und Leistung 2475 205,0 200,0 208,8 2129
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 6,8 50 50 49 49
Wertpapiere 0,8 0,6 0,2 0,2 0,2
Flissige Mittel 39,5 70,7 53,5 40,8 42,4
Summe Aktiva 4846 475,5 452,6 450,7 458,9
Passiva in Mio. EUR
Eigenkapital 117.4 155,2 154,3 165,6 1874
Eigenkapital (vor Dritten) 1173 155,2 154,2 165,5 187.3
Minderheitenanteile 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Langfristiges Fremdkapital 2011 1711 134,0 115,5 97,5
Riickstellungen fiir Pensionen 22,4 22,0 30,8 31,7 32,6
Sonstige Riickstellungen 50 3,2 3,3 3.4 3,7
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 162,0 135,2 89,2 69,2 49,2
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 11,8 10,7 10,8 11,3 12,1
Kurzfristiges Fremdkapital 166,0 149,2 164,3 169,5 174,0
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 49 28,9 48,9 48,9 48,9
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 12,8 12,5 12,6 13,2 141
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 134,7 103,1 98,0 102,3 105,4
Sonstige Verbindlichkeiten 13,7 4,7 4,7 5,1 55
Summe Passiva 484,6 475,55 452,6 450,7 458,9
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
EDAG Engineering Group AG - Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 37,8% 40,5% 42,9% 43,5% 43,2%
Sachanlagen 11,5% 14,3% 15,3% 15,8% 16,0%
Immaterielle Vermdgenswerte 22,7% 22,2% 23,3% 23,4% 23,0%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 62,2% 59,5% 57,1% 56,5% 56,8%
Vorrate 1,4% 0,3% 0,0% 0,0% 0,1%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 51,1% 43,1% 44,2% 46,3% 46,4%
Flissige Mittel 8,2% 14,9% 11,8% 9,1% 9,2%
Passiva
Eigenkapital 24,2% 32,6% 34,1% 36,7% 40,8%
Langfristiges Fremdkapital 41,5% 36,0% 29,6% 25,6% 21,3%
Riickstellungen fiir Pensionen 4,6% 4,6% 6,8% 7.0% 7.1%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 33,4% 28,4% 19,7% 15,3% 10,7%
Kurzfristiges Fremdkapital 34,3% 31,4% 36,3% 37,6% 37,9%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 1,0% 6,1% 10,8% 10,9% 10,7%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 27.8% 21,7% 21,7% 22,7% 23,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



BANKHAUS LAMPE // 80

ElringKlinger AG

Die Zeiten bleiben vorerst stlirmisch

06.12.2016

Halten (Halten)
13,00 EUR (13,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 13,23 EUR
Bloomberg: ZIL2 GY WKN: 785602
Branche Automobile
Kursperformance

52 Wochen Hoch 24,09 EUR
52 Wochen Tief 12,82 EUR
Relativ zu SDAX
YTD -42,7%
1 Monat -4,5%
12 Monate -42,6%
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Nach einer Gewinnwarnung im Juli hat ElringKlinger mit schwachen Q3 Zahlen die
Wahrscheinlichkeit fiir eine weitere Senkung der Ergebniserwartung (aktuell: 140 -
150 Mio. €) deutlich erhéht. Damit riickt auch ein positiver Free Cashflow wieder in
weite Ferne. Bis erkennbar wird, wie das Unternehmen wieder zu profitablem
Wachstum zuriickkehren kann, bleibt die Aktie fir uns eine Halteposition.

INVESTMENT CASE

Die hausgemachten Probleme in der Abschirmtechnik (BHLe ~400 Mio. € Umsatz)
belasten auch weiterhin die Konzernergebnisse. Wir erwarten einen Verlust i. H. v.
20 Mio. € im Jahr 2016. Neues Management und der Aufbau von weiteren Kapazi-
taten in Frankreich und Ungarn haben die Lage bis dato nicht verbessert.

Ein Erreichen der mittelfristig ins Auge gefassten EBIT-Margenspanne von 13-15%
erscheint uns unter diesen Umstdnden nicht mdglich. Zudem belasten hohe Investi-
tionen in neue Kapazititen und Technologien (Hybridprodukte, Leichtbaukomponen-
ten) weiterhin den Cashflow.

Das Produktportfolio ist sehr stark auf den Verbrennungsmotor ausgerichtet (~ 80%
der Umsitze). Zwar hat ElringKlinger schon erste Produkte im Chassis- und Leicht-
baubereich im Angebot, aber der Trend zur E-Mobilitat stellt weiterhin ein Risiko fiir
das bestehende Geschaftsmodell dar.

KATALYSATOREN
® Anpassung der Erwartungen diirfte zu weiterem Druck auf die Aktie fiihren.

on16 - 0%16 0716 1016 * Neue Auftrige fiir Leichtbaukomponenten wiirden fiir mehr Zuversicht sorgen,
reemm— dass die Transformation des Geschaftsmodels gelingt.
Datem.zurAkt\e BEWERTUNG
EV (Mio. EUR; 2016) =k Unser Kursziel basiert auf einem DCF-Modell. Die aktuellen Multiples bewegen sich
Marktkapital. (Mio. EUR) 838 auf dem Niveau der Vergleichsgruppe (EV/Sales,g17. 0,8X; EBITy017. 9,9%). Wir besti-
Anzahl der Aktien (Mio. 63 tigen unserer Halten-Empfehlung.
Streubesitz 48,0%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 30.03.2017 Umsatz 1.326 1.507 1.555 1.608 1.668
EBIT 154 135 129 145 163
Anderungen im Modell EBIT-Marge 11,6% 9,0% 8,3% 9,1% 9,8%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 348 487 537 571 587
2016e - - - Freier Cash-flow -18 -89 -16 0 19
2017e - == == EPS (in EUR) 1,67 1,45 1,25 1,44 1,64
2018e - DPS (in EUR) 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
Analyst Dividendenrendite 1.9% 2,3% 4,2% 4,2% 4,2%
Christian Ludwig, CFA EV/Umsatz 1.8 14 1,0 1,0 1,0
Telefon: +49 (0)211 4952-126 EV/EBIT 15,1 15,7 11,9 10,8 9,7
christian.ludwig@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 17,3 16,3 10,6 9,2 8,0
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

® Oligopol im Zylinderkopf- und Spezialdichtungsbereich

¢ Eigene Werkzeugfertigung fiir Metallbearbeitung sichert Technologievor-
sprung

® Hohes Industrialisierungs-Know-how sichert Margen ab

* Neue Produkte mit Hydroform-Hybridtechnologie er6ffnen Zugang zu

Chassismarkt

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

® 80% des Umsatzes hdngt an der Automobilindustrie

e Starkes Wachstum der letzten Jahre ging auf Kosten der Profitabilitat

e Produkt-Fokus auf Verbrennungsmotoren (begrenztes Wachstumspoten-
tial). Eigenes E-Mobilititsgeschaft diirfte auf Jahre Verluste bringen
(BHLe 6 Mio. € p. a.).

® Hoher Capex-Bedarf des Geschaftsmodels limitiert Free Cash-flow

Generierung

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Dr. Stefan Wolf (CEQ)
e Thomas Jessulat (CFO)

e Theo Becker

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die ElringKlinger AG produziert und vertreibt Zylinderkopfdichtungen, Spezi-
aldichtungen, Hitzeschilde sowie Kunststoffspritzgusskomponenten fiir
Automobile und Nutzfahrzeuge. Neben einem Dichtungs-Ersatzteilgeschaft
produziert das Unternehmen auch flexible, Teflon-basierte Kunststoffpro-

dukte fiir industrielle Anwendungen.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

* Umsatz 2016: +5-7% organisch
* adj. EBIT 2016: 140-150 Mio. € (unteres Ende)
e Capex: ~190 Mio. € (11,8% vom Umsatz)

HISTORISCHES KGV

® adj. EBIT-Marge 13-15%

e Capex-Quote 7-9% vom Umsatz

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

20
0o 0,3%
06 /1 m Original Equipment
15 A" & u After Market
A
10 Engineered Plastics
m Services
5 Industrial Parks
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  eeeeneee STD + 1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Néchster Termin: 30.03.2017 Jahreszahlen Familien Lechler 51,0
Hkl Holding Stiftung 49
Capital Guardian Trust Co. 4,7
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

F&E/Umsatz 4,3% 4,1% 4,2% 4,1% 4,0% Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 123% 12,6% 12,2% 11,0%  10,0% BHL 1.555 1.608 1.668
Capex/Abschreibungen 2,2 2,3 2.1 1,8 1,6 Konsensus 1.555 1.630 1.709
ROCE 11,7% 9,0% 8,0% 8,6% 9,2% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite -10% -6,0% -19% 0,0% 2,3% BHL 129 145 163
Eigenkapitalquote 49,7%  48,5%  48,3%  49,3%  50,5% Konsensus 133 155 182
Nettofinanzverbind./EK 450 57% 60% 60% 57% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 1,5 2.2 2.4 23 2.2 BHL 1,25 1,44 1,64
Zinsdeckung 7.9 4,2 7.2 9,1 0,0 Konsensus 1,30 1,56 1,78

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen
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ElringKlinger AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 1.326 1.507 1.555 1.608 1.668
Umsatzkosten -967 -1.133 -1.171 -1.204 -1.242
Bruttoergebnis vom Umsatz 358 374 384 403 426
Vertriebs- und Marketingkosten -93 -116 -119 -121 -125
Allgemeines und Verwaltung -61 -69 -77 -78 -79
Forschung und Entwicklung -57 -61 -66 -67 -67
Sonstiges betriebliches Ergebnis 8 8 7 8 8
EBITDA 233 223 223 246 271
Abschreibungen 76 82 89 96 104
EBITA 157 140 134 150 167
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 3 5 5 5 4
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0 0 0 0 0
EBIT 154 135 129 145 163
Finanzergebnis -1 -6 -14 -13 -13
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 153 129 115 132 150
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0 0
EBT 153 129 115 132 150
Steuern -42 -33 -32 -36 -41
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 1M1 96 83 96 109
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0 0 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter -5 -4 -4 -5 -5
Nettogewinn (ber.) 106 92 79 91 104
Anzahl der Aktien 63 63 63 63 63
EPS (in EUR) 1,67 1,45 1,25 1,44 1,64
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 27,0% 24,8% 24,7% 25,1% 25,6%
EBITDA-Marge 17,6% 14,8% 14,3% 15,3% 16,2%
EBITA-Marge 11,9% 9,3% 8,6% 9,3% 10,0%
EBIT-Marge 11,6% 9,0% 8,3% 9,1% 9,8%
EBT-Marge 11,5% 8,50 7,4% 8,2% 9,0%
Nettoumsatzrendite 8,3% 6,4% 5,4% 6,0% 6,5%
Steuerquote 27,8% 25,6% 27,5% 27,5% 27,5%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 15,3% 13,7% 3,1% 3,4% 3,80%
EBITDA -2,9% -4,5% 0,1% 10,4% 10,1%
EBIT -6,2% -12,2% -4,6% 12,8% 12,2%
EBT 2,8% -15,9% -10,7% 15,2% 13,4%
Nettogewinn (ber.) 0,3% -13,4% -13,7% 15,5% 14,1%
EPS 0,3% -13,4% -13,7% 15,5% 14,1%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016
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ElringKlinger AG - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 924 1.074 1.174 1.254 1.316
Sachanlagen 708 827 928 1.009 1.072
Immaterielle Vermdgenswerte 185 214 213 212 211
Finanzielle Vermdgenswerte 13 15 15 15 15
sonstige langfristige Vermdgenswerte 17 18 18 18 18
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 635 691 689 687 715
Vorrate 290 322 315 326 338
Forderungen aus Lieferung und Leistung 245 287 277 286 297
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 31 33 34 35 37
Wertpapiere 0 0 0 0 0
Flissige Mittel 69 49 63 39 43
Summe Aktiva 1.559 1.766 1.864 1.941 2.031
Passiva (in Mio. EUR)

Eigenkapital 775 856 900 956 1.026
Eigenkapital (vor Dritten) 744 822 866 922 991
Minderheitenanteile 32 34 34 34 34
Langfristiges Fremdkapital 439 486 514 519 520
Riickstellungen fiir Pensionen 124 119 122 125 126
Sonstige Riickstellungen 17 12 13 13 13
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 269 326 350 350 350
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 30 29 30 31 30
Kurzfristiges Fremdkapital 344 424 450 466 486
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 149 210 250 260 280
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 17 16 17 18 17
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 69 86 67 69 71
Sonstige Verbindlichkeiten 110 112 116 119 117
Summe Passiva 1.559 1.766 1.864 1.941 2.031

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

ElringKlinger AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 59,3% 60,9% 63,0% 64,6% 64,8%
Sachanlagen 45,4% 46,8% 49,8% 52,0% 52,8%
Immaterielle Vermdgenswerte 11,9% 12,1% 11,4% 10,9% 10,4%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 40,7% 39,1% 37,0% 35,4% 35,2%
Vorrate 18,6% 18,2% 16,9% 16,8% 16,7%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 15,7% 16,3% 14,9% 14,7% 14,6%
Flussige Mittel 4,4% 2,8% 3,4% 2,0% 2,1%
Passiva

Eigenkapital 49,7% 48,5% 48,3% 49,3% 50,5%
Langfristiges Fremdkapital 28,2% 27,5% 27,6% 26,7% 25,6%
Riickstellungen fiir Pensionen 8,0% 6,7% 6,5% 6,4% 6,2%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 17,2% 18,5% 18,8% 18,0% 17,2%
Kurzfristiges Fremdkapital 22,1% 24,0% 24,1% 24,0% 23,9%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 9,5% 11,9% 13,4% 13,4% 13,8%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 4,4% 4,9% 3,6% 3,6% 3,5%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016
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Erste Anzeichen fiir eine Stabilisierung

06.12.2016

Halten (Halten)
7,00 EUR (7.00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 5,95 EUR
Bloomberg: EUCA GY WKN: A1K030
Branche Technologie
Kursperformance

52 Wochen Hoch 10,44 EUR
52 Wochen Tief 5,70 EUR
Relativ zu Prime All Share
YTD -16,8%
1 Monat -17,6%
12 Monate -20,2%

10,00

9,00

8,00 “y

A
),

7,00

6,00

Seit 2012 befindet sich euromicron in einer Restrukturierungsphase, die Auftrags-
buch, Umsétze, Margen und die Entwicklung des Free Cash-flow belastet. Die am
Markt verbreitete Hoffnung auf einen Turn-around im Jahr 2017 halten wir aus
heutiger Sicht fiir zu ambitioniert.

INVESTMENT CASE

Das dritte Quartal 2016 zeigte mit einem im Jahresvergleich stabilen Umsatz und
deutlich positiven EBITDA erstmals Anzeichen fiir eine Stabilisierung des Geschafts.
Die am Markt verbreitete Hoffnung auf einen Turn-around im Jahr 2017 halten wir
dennoch flir zu ambitioniert. Wahrend die zum Halbjahr reduzierte Guidance fiir GJ
2016 einen breiten EBITDA-Korridor von 2,6-11,1 Mio. € zuldsst (Median: 7,0 Mio. €),
steht der Konsens fiir 2017 bei 17 Mio. €. Mit Blick auf eine verdnderte Pitch-
Strategie im Projektmarketing (z.B. bewusster Verzicht auf das Geschift als Subun-
ternehmer) und das riicklaufige Auftragsbuch (-6% vs. 9M 2015) schitzen wir das
Potenzial fiir EBITDA-Wachstum geringer ein. Die Riickkehr zu einem positiven Free
Cash-flow erwarten wir erst in 2018. Ein hoher Leverage (Nettoverschuldung 9M
2016: 100,9 Mio. €) schrinkt den Handlungsspielraum fiir Projektvorfinanzierung
und arrondierende Akquisitionen ein.

KATALYSATOREN
e Abschluss des Restrukturierungsprogramms Ende 2016/Anfang 2017
* Entwicklung des Auftragsbestands (BHLe: 103 Mio. € Ende 2016, stabil ggii. Vj.)

0116 04.16 0716 1016 * Guidance fiir 2017 (BHLe: Umsatz 340-350 Mio. €; EBITDA-Marge 3-5%)
— EUROMIGRONAG ON_ — Prine Al Sors
BEWERTUNG
Datm_zurAkﬁe Unsere negativen Schatzungen fiir den FCF und das EPS in 2016 lassen eine Gegen-
EV (Mio. EUR; 2016) 12 tberstellung mit Vergleichsunternehmen auf Multiple-Basis nur eingeschrankt zu.
Marktkapital. [Mio' EPR) 427 Wir bewerten die Aktie daher ausschlieBlich auf Basis eines DCF-Modells, welches
Anzahl der Aktien (Mio. 2 einen Wert von 7,00 € liefert.
Streubesitz 100,0%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 29.03.2017 Umsatz 346,3 3449 338,7 354,5 369,3
EBITDA 21,1 6,9 6,5 14,6 17,8

Anderungen im Modell EBITDA-Marge 6,1% 2,0% 1,9% 4,1% 4,8%

Umsatz EBITDA EPS Nettofinanzverbind. 54,4 59,2 67,8 67,9 65,8
2016e - - - Freier Cash-flow -16,2 -52 -8,6 -03 19
2017e == == === EPS (in EUR) 0,36 -1,85 -0,93 -0,03 0,36
2018e DPS (in EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Analyst Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wolfgang Specht, Analyst EV/Umsatz 04 03 03 03 03
Telefon: +49 (0)211 4952-637 EV/EBITDA 6.5 16,6 17,2 7.7 6.2
wolfgang.specht@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 32,1 -4,1 -6,4 -187,7 16,7
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

¢ Positionierung in strukturellen Wachstumsmarkten

e Optionen fiir arrondierende Akquisitionen

* Mdglicher Akquisitionskandidat

e Aufldsung des Investitionsstaus bei wichtigen Kunden

¢ Eintritt in neue Regionalmarkte

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

e Vertrauensverlust nach Gewinnwarnungen 2014/15/16
e Stagnierender Auftragsbestand

® Preisdruck im margenstarken Herstellergeschaft

® Ggf. erforderliche Starkung des Eigenkapitals

® Riickkehr zu Dividendenzahlungen noch offen

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

* Bettina Meyer (CFO)
* Jiirgen Hansjosten (CEQ)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die in Frankfurt ansdssige euromicron AG ist ein Anbieter kompletter Infra-
strukturlssungen fiir Kommunikations-, Ubertragungs-, Sicherheits- und
Datennetze. Die Kompetenz des Unternehmens liegt sowohl in der Herstel-
lung von Komponenten als auch in der Integration und Distribution von
Netzwerken. euromicron unterstiitzt seine Kunden bei Planung, Installation
und Wartung und entwickelt, produziert und vermarktet zudem Netzwerk-

komponenten fiir die optische Ubertragungstechnik.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: Umsatz 330-350 Mio. €; operative EBITDA-Marge 2-4%; Restruk-
turierungskosten 3-4 Mio. €

HISTORISCHES EV/EBITDA

* EBITDA-Marge 8-11%

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

9,0

8,0

7.0 f/hn/\»f\ M m Smart buildings
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4,0 Distribution

3,0

01/12 01/13 01/14 01/15 01/16
EV/EBITDA Mean

UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)

Nachster Termin: 29.03.2017 Jahreszahlen Lazard Freres Gestion SAS 3,5
Bischoff Christian 3,0
Universal-Investment-Gesellschaft mbH (Invt Mgmt) 3,0

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)

Capex/Umsatz 1,8% 2,1% 2,7% 2,8% 2,7% BHL 338,7 3545 369,3

Capex/Abschreibungen 0,7 0,5 0,9 1,0 11 Konsensus 346,9 361,9 375,7

ROCE 6,3% -51% -2,1% 3,0% 5,2% EBITDA (in Mio. EUR)

Free Cash-flow-Rendite -19,8% -9,6% -16,3% -0,6% 3,6% BHL 6,5 14,6 17,8

Eigenkapitalquote 38,4% 358% 356% 350% 35,0% Konsensus 0,0 0,0 0,0

Nettofinanzverbind./EK 49% 61% 75% 75% 71% EPS (EUR)

Nettoverschuld./EBITDA 2,6 8,5 10,4 4,7 3,7 BHL -0,93 -0,03 0,36

Zinsdeckung 3,1 -2,1 -0,8 1,0 1,8 Konsensus 0,07 1,07 1,75

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen

06.12.2016



Kennzahlen

euromicron AG — Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 346,3 3449 338,7 3545 369,3
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 54 6.8 45 50 5.2
Gesamtumsatz 351,7 351,7 343,2 I B 374,5
Materialaufwand -182,5 -189,8 -177.8 -184,4 -190,5
Personalaufwand -103,2 -107.9 -1111 -112,4 -116,3
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -44.9 -471 -47.8 -48,2 -49,9
EBITDA 21,1 6,9 6,5 14,6 17,8
Abschreibungen 9,7 15,6 10,0 9,8 9,3
EBITA 11,4 -8,6 -3,5 4.8 8,5
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 11,4 -8,6 -3,5 4.8 8,5
Finanzergebnis -3,7 -4,1 -4.6 -4,8 -4,8
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 7.8 -12,7 -8,1 0,0 3,7
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 7.8 -12,7 -8,1 0,0 3,7
Steuern -4.9 -0,4 1,5 0,0 -0,9
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 29 -13,1 -6,6 0,0 2.8
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Nettogewinn (ber.) 2,6 -13,2 -6,7 -0,2 2,6
Anzahl der Aktien 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2
EPS 0,36 -1,85 -0,93 -0,03 0,36
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 47,3% 45,0% 47,5% 48,0% 48,4%
EBITDA-Marge 6,1% 2,0% 1,9% 4,1% 4,8%
EBITA-Marge 3,3% -2,5% -1,0% 1,3% 2,3%
EBIT-Marge 3,3% -2,5% -1,0% 1,3% 2,3%
EBT-Marge 2,2% -3,7% -2,4% 0,0% 1,0%
Nettoumsatzrendite 0,7% -3,8% -2,0% -0,1% 0,7%
Steuerquote 63,2% -3,3% 18,6% 0,0% 24,6%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 5,1% -0,4% -1,8% 4,7% 4,2%
EBITDA 46,7% -67,2% -5,6% >100% 21,8%
EBIT >100% - -59,9% -— 77,2%
EBT >100% - -36,5% -99,7% -
Nettogewinn (ber.) -— -— -49,7% -96,6% -
EPS -— - -49,7% -96,6% -
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 150,7 142,0 1411 141,2 1419
Sachanlagen 14,1 15,3 14,5 14,5 15,2
Immaterielle Vermdgenswerte 134,3 125,7 125,7 125,7 125,7
Finanzielle Vermdgenswerte 0,9 0,7 0,7 0,8 0,8
sonstige langfristige Vermdgenswerte 1,5 0,2 0,2 0,2 0,2
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 136,7 1289 112,6 116,7 122,6
Vorrate 29,0 30,8 27,8 29,1 30,4
Forderungen aus Lieferung und Leistung 85,8 80,7 76,1 78,7 80,9
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 6,3 6.7 6,6 6.9 7.2
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 15,6 10,7 2.1 2,0 41
Summe Aktiva 2874 270,8 253,7 2579 264,5
Passiva in Mio. EUR
Eigenkapital 1104 97,0 90,4 90,1 92,7
Eigenkapital (vor Dritten) 110,0 96,6 90,0 89,7 92,3
Minderheitenanteile 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Langfristiges Fremdkapital 57,6 31,0 30,8 31,2 31,6
Riickstellungen fiir Pensionen 1,2 1,3 1,2 1.3 1,3
Sonstige Riickstellungen 1,9 1.8 1,8 1,9 1,9
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 471 22,3 22,3 22,3 22,3
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 7.4 5,6 55 5.8 6,0
Kurzfristiges Fremdkapital 119,4 142,8 132,5 136,5 140,2
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 229 47,5 47,5 47,5 47,5
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 1,7 2.1 2,0 2.1 2,2
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 44,2 48,4 39,0 40,8 42,5
Sonstige Verbindlichkeiten 50,6 44,7 43,9 46,0 479
Summe Passiva 2874 270,8 253,7 2579 264,5
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
euromicron AG - Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 52,4% 52,4% 55,6% 54,8% 53,7%
Sachanlagen 4,9% 5,7% 5,7% 5,6% 5,7%
Immaterielle Vermdgenswerte 46,7% 46,4% 49,6% 48,8% 47,5%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 47,6% 47,6% 44,4% 45,2% 46,3%
Vorrate 10,1% 11,4% 11,0% 11,3% 11,5%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 29,9% 29,8% 30,0% 30,5% 30,6%
Flissige Mittel 5,4% 4,0% 0,8% 0,8% 1,6%
Passiva
Eigenkapital 38,4% 35,8% 35,6% 35,0% 35,0%
Langfristiges Fremdkapital 20,0% 11,4% 12,2% 12,1% 12,0%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 16,4% 8,2% 8,8% 8,7% 8,4%
Kurzfristiges Fremdkapital 41,6% 52,7% 52,2% 52,9% 53,0%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 8,0% 17,6% 18,7% 18,4% 18,0%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 15,4% 17,9% 15,4% 15,8% 16,1%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Gesco AQG

Gegenwind halt an

06.12.2016

Halten (Halten)
71,00 EUR (73,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 68,95 EUR
Bloomberg: GSC1 GY WKN: A1K020
Branche Industrie
Kursperformance

52 Wochen Hoch 75,77 EUR
52 Wochen Tief 66,03 EUR
Relativ zu Prime All Share
YTD 1,8%
1 Monat -5,5%
12 Monate 6,3%

75,00
72,50 4
70,00
67,50 —
65,00
62,50
60,00

01.16 04.16 07.16 10.16

— GESCOAGON. — Prime All Share

Daten zur Aktie

BANKHAUS LAMPE // 88

Gesco spiirt auch im laufenden Geschéaftsjahr noch Gegenwind, sodass die Gesell-
schaft mit der Vorlage der Halbjahreszahlen ihre Ergebnisprognose zurlicknehmen
musste. Nach Anpassung unserer Schatzungen senken wir unser Kursziel von 73 €
auf 71 €. Wir bestatigen die Empfehlung Halten.

INVESTMENT CASE

Die fiir Gesco bedeutende Investitionsgiiterindustrie entwickelt sich weiterhin ver-
halten, da anhaltende Probleme in der Eurozone, niedrige Olpreise und politische
Unsicherheiten die Investitionsneigung bremsen. Insgesamt verzeichnen viele Anbie-
ter eine niedrige Auslastung, was den Preisdruck erhéht. Davon ist etwa der Markt
fiir GroBwerkzeugbau betroffen, und auch der Markt fiir Werkzeugstahl unterliegt
einem hohen Konsolidierungs- und Preisdruck. Zudem war Q2 zusatzlich belastet,
weil einige Kunden die Auslieferung von GroBauftrdgen in das dritte Quartal ver-
schoben hatten. Vorldufigen Zahlen zufolge lag der Umsatz in Q3 aber noch 3%
unter Vorjahr. In diesem Umfeld reagiert Gesco weiterhin mit MaBnahmen zur Kos-
tensenkung und stellt Investitionen, die nicht zwingend erforderlich sind, auf den
Priifstand. Zudem hat die Gruppe im Rahmen der Umsetzung ihrer Portfoliostrategie
bei einzelnen Tochtergesellschaften Optimierungsprojekte aufgelegt, die auf Kosten-
wie auf Chancenseite ansetzen und mittelfristig die Margen verbessern sollen.

KATALYSATOREN

Die Gesellschaft hatte einen Aktiensplit von 3:1 angekiindigt, der Ende Dezember
wirksam werden sollte. Die Rickkehr auf einen Wachstumspfad ware flr uns die
Voraussetzung fiir eine Kaufempfehlung.

BEWERTUNG

EV (Mio. EUR; 2016) — Insgesamt diirfte Gesco u. E. mittelfristig in der Lage sein, zur alten Profitabilitdt
Marktkapital. [Mio' El_JR) 2292 und damit zu einer EBIT-Marge von 8-10% zurlickzukehren (BHLe 2016/17: 4,8%).
Anzahl der Aktien (Mio. 2 Unser Kursziel von 71 € basiert auf einem DCF-Modell.
Streubesitz 71,3%
Nachster Termin in Mio. EUR 2014/15 2015/16 2016/17¢ 2017/18e 2018/19e
Quartalszahlen 14.02.2017 Umsatz 4514 494,0 478,0 487,6 4973
EBIT 27,3 31,5 22,8 29,2 31,3
Anderungen im Modell EBIT-Marge 6,0% 6,4% 4,8% 6,0% 6,3%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 79,2 80,6 69,2 56,4 56,5
2016/17¢ -2,8%  -16,0%  -20,2% Freier Cash-flow -14,1 6,2 18,1 15,8 18,2
2017/18e -2,8% -9,6%  -12,8% EPS (in EUR) 372 4,85 346 477 5,18
2018/19e -2,8% -92%  -12,1% DPS (in EUR) 175 2,00 2,00 2,20 2,40
Analyst Dividendenrendite 2,3% 2,7% 2,9% 3,2% 3,5%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 0.8 0,7 0.7 0,7 0,6
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 13,4 11,4 14,5 10,9 10,2
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhiltnis 20,5 15,3 19,9 14,4 13,3
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Unternehmensportrat

SWOT

BANKHAUS LAMPE // 89

Stiarken/Chancen

® Fokus auf marktfiihrende Nischenunternehmen

® Besonnene Akquisitionsstrategie; guter Track Record
* Solide Bilanz mit geringem Goodwill

¢ Diversifiziertes Portfolio mindert Ergebnisvolatilitat

¢ Nachhaltige, attraktive Dividendenpolitik

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* RegelméaBige Kapitalerhdhungen

e Umsatzanteil der Gesellschaft Dorrenberg liegt bei mehr als einem
Fiinftel

® Beiinstitutionellen Investoren unbeliebte Holding-Konstruktion

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Dr. Eric Bernhard (CEO)
* Robert Spartmann

® Dr. Hans-Gert Mayrose bis 31.12.2016

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die GESCO AG erwirbt als Beteiligungsgesellschaft ertragsstarke, strategisch
interessante mittelstandische Industrieunternehmen in Deutschland, um sie
langfristig zu halten und weiterzuentwickeln. Derzeit umfasst das Portfolio
17 Gesellschaften. Die Ubernahmen erfolgen im Wesentlichen durch den
Verkauf der Alteigentiimer mangels Nachfolger. Der von Gesco neu einge-
setzte Geschaftsflihrer beteiligt sich meist selbst mit 10%-20% am Grund-

kapital, trdgt also auch unternehmerisches Risiko.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e 2016/17: Umsatz im besten Fall 480 Mio. €

e 2016/17: Jahresiiberschuss nach Minderheiten zwischen 11,5 und

12,5 Mio. €

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

2012 2013 2014 2015 2016
PER

UNTERNEHMENSTERMINE

AVG  ceeenenes STD+1 STD - 1

= Tool Manufacture &
Mechanical Engineering

m Plastics Technology

HAUPTAKTIONARE (%)

Néchster Termin: 14.02.2017 Quartalszahlen

WICHTIGE KENNZAHLEN

Stefan Heimoller 14,7
Investmentges. langfristige Investoren 13,9
Dimensional Fund Advisors LP 1,5

BHL VS. KONSENSUS

14/15 15/16 16/17e 17[18e 18/19e 16/17¢ 17/18e 18/19e
F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 6,9% 5,0% 3,8% 3,8% 3,8% BHL 478,0 487,6 4973
Capex/Abschreibungen 1,6 11 0,9 0,9 0,9 Konsensus 4791 493,0 507,5
ROCE 8,7% 9,6% 6,8% 8,5% 8,9% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite -5,6% 2,5% 7.7% 6,7% 7.7% BHL 22,8 29,2 31,3
Eigenkapitalquote 453% 47,7%  48,3% 489% 51,2% Konsensus 21,5 27,7 34,2
Nettofinanzverbind./EK 43% 41% 34% 27% 26% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 1,7 1,5 1,6 11 11 BHL 3,46 4,77 518
Zinsdeckung 8,7 0,0 7.4 9,5 0,0 Konsensus 3,75 4,77 5,82

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen
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Kennzahlen

Gesco AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014/15 2015/16 2016/17e 2017/18e 2018/19e
Umsatz 4514 494,0 478,0 487,6 4973
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsinderung 16,3 -6,5 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 467,8 4875 478,0 487.6 4973
Materialaufwand -236,1 -2429 -238,2 -2429 -247.8
Personalaufwand -131,5 -139,7 -135,8 -138,5 -141,2
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -54,0 -51,6 -60,3 -56,0 -56,0
EBITDA 46,2 58%8 438 50,2 52,3
Abschreibungen 18,9 21,8 21,0 21,0 21,0
EBITA 27,3 31,5 22,8 29,2 31,3
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 27,3 31,5 22,8 29,2 31,3
Finanzergebnis =27 -2,6 -29 -29 -29
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 24.6 28,8 19,8 26,2 28,3
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 24,6 28,8 19,8 26,2 28,3
Steuern -10,4 -10,3 -6,5 -8,3 -8,9
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 14,2 18,5 13,3 18,0 19,4
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter -1.8 -2.4 -1.8 -2.1 -2.2
Nettogewinn (ber.) 12,4 16,1 11,5 159 17,2
Anzahl der Aktien 3.3 3.3 3,3 3.3 3.3
EPS 3,72 4,85 3,46 4,77 518
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014/15 2015/16 2016/17e 2017/18e 2018/19e
Bruttomarge 47,7% 50,8% 50,2% 50,2% 50,2%
EBITDA-Marge 10,2% 10,8% 9,2% 10,3% 10,5%
EBITA-Marge 6,0% 6,4% 4,8% 6,0% 6,3%
EBIT-Marge 6,0% 6,4% 4,8% 6,0% 6,3%
EBT-Marge 5,4% 5,8% 4,2% 5,4% 5,7%
Nettoumsatzrendite 2,7% 3,3% 2,4% 3,3% 3,5%
Steuerquote 42,4% 35,8% 33,0% 31,5% 31,5%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggi. Vj. 2014/15 2015/16 2016/17e 2017/18e 2018/19e
Umsatz -0,4% 9,4% -3,2% 2,0% 2,0%
EBITDA -5,2% 15,4% -17,8% 14,6% 4,2%
EBIT -14,7% 15,2% -27,6% 28,0% 7,3%
EBT -15,4% 17,4% -31,2% 32,2% 8,1%
Nettogewinn (ber.) -31,8% 30,6% -28,7% 38,0% 8,5%
EPS -31,7% 30,4% -28,7% 38,0% 8,5%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Gesco AG - Bilanz
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014/15 2015/16 2016/17e 2017/18e 2018/19e
Langfristige Vermdgensgegenstande 165,9 167,8 165,0 162,5 160,4
Sachanlagen 128,8 134,1 131,3 128,8 126,7
Immaterielle Vermdgenswerte 29,9 26,8 26,8 26,8 26,8
Finanzielle Vermdgenswerte 2,0 2,2 2,2 2,2 2,2
sonstige langfristige Vermdgenswerte 53 4,7 4,7 4,7 4,7
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 2378 2424 250,0 266,6 268,9
Vorrate 135,1 132,6 130,0 132,6 1353
Forderungen aus Lieferung und Leistung 55,1 61,6 60,4 61,6 61,4
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 12,3 11,5 11,5 11,5 11,5
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flussige Mittel 353 36,6 48,0 60,8 60,7
Summe Aktiva 403,7 410,2 415,0 4291 4293
Passiva in Mio. EUR
Eigenkapital 182,8 1958 200,6 209,8 219,7
Eigenkapital (vor Dritten) 168,3 180,1 184,9 194,1 204,0
Minderheitenanteile 14,5 15,7 15,7 15,7 15,7
Langfristiges Fremdkapital 103,7 100,7 100,7 104,4 93,4
Riickstellungen fiir Pensionen 17,1 16,3 16,3 16,3 16,3
Sonstige Riickstellungen 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 79,0 76,5 76,5 76,5 76,5
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 7.0 7.4 7.4 11,0 0,0
Kurzfristiges Fremdkapital 117,2 113,7 113,6 1149 116,2
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 35,5 40,8 40,8 40,8 40,8
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 13,6 8.8 10,0 10,0 10,0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 41,2 35,5 34,8 35,5 36,2
Sonstige Verbindlichkeiten 27,0 28,6 28,0 28,6 29,2
Summe Passiva 403,7 410,2 415,0 4291 429,3
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Gesco AG - Bilanzstruktur
Aktiva 2014/15 2015/16 2016/17e 2017/18e 2018/19e
Langfristige Vermdgensgegenstande 41,1% 40,9% 39,8% 37,9% 37,4%
Sachanlagen 31,9% 32,7% 31,6% 30,0% 29,5%
Immaterielle Vermdgenswerte 7.4% 6,5% 6,5% 6,2% 6,2%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 58,9% 59,1% 60,2% 62,1% 62,6%
Vorrate 33,5% 32,3% 31,3% 30,9% 31,5%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 13,7% 15,0% 14,6% 14,4% 14,3%
Flissige Mittel 8,7% 8,9% 11,6% 14,2% 14,1%
Passiva
Eigenkapital 45,3% 47,7% 48,3% 48,9% 51,2%
Langfristiges Fremdkapital 25,7% 24.6% 24,3% 24,3% 21,7%
Riickstellungen fiir Pensionen 4,2% 4,0% 3,9% 3,8% 3,8%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 19,6% 18,6% 18,4% 17.8% 17.8%
Kurzfristiges Fremdkapital 29,0% 27,7% 27,4% 26,8% 27,1%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 8,8% 9,9% 9,8% 9,5% 9,5%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 10,2% 8,7% 8,4% 8,3% 8,4%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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GfK SE
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Unsicherheiten bleiben bestehen

06.12.2016

Halten (Halten)
26,00 EUR (27,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 29,89 EUR
Bloomberg: GFK GY WKN: 587530
Branche Medien
Kursperformance
52 Wochen Hoch 37,23 EUR
52 Wochen Tief 25,87 EUR
Relativ zu SDAX
YTD -2,3%
1 Monat -1,2%
12 Monate -14,4%

37,50

35,00 \Jr % —n

32,50 T

30,00
|

Nach einem bislang enttduschenden Geschaftsverlauf im aktuellen Jahr erwarten
wir auch im Schlussquartal 2016 keine nennenswerten Verbesserungen. Nicht zu-
letzt das Marktumfeld diirfte herausfordernd bleiben. Wir haben unsere Schatzun-
gen angepasst und senken unser Kursziel von 27 € auf 26 €.

INVESTMENT CASE

Neue, digitale Angebote |sen auch weiterhin klassische, personalintensive Angebo-
te der Ad-hoc-Forschung ab. Dieser Entwicklung begegnet GfK mit einer Reduktion
derjenigen Geschifte, die sich in dieser Konkurrenzsituation nicht behaupten kon-
nen oder die den Margenzielen des Unternehmens nicht gerecht werden. Gleichzei-
tig bleibt 2016 das Innovationstempo bei Investitionen in die Entwicklung und Fer-
tigstellung neuer zukunftweisender Produkte hoch, um die Gruppe fiir die Zukunft
schlagkraftiger aufzustellen.

Vor dem Hintergrund eines unverandert herausfordernden Marktumfelds im Ad-hoc-
Geschaft war 2016 u. E. kein einfaches Jahr fiir Consumer Experiences. GfK rechnet
daher mit einem deutlichen Umsatzriickgang im Gesamtjahr. Auf der operativen
Seite muss die Effizienz u. E. weiter erhdht werden. Das Segment Consumer Choices
verfligt mit einem soliden Point of Sales Measurement unverdndert dber ein
Stammgeschéft, das durch neue Produktkategorien, Industrien und Services ausge-
baut und durch Online-Auswertungsmdglichkeiten erginzt wird. Dadurch werden
neue Wachstums- und Margenpotenziale konsequent genutzt. Belastend wirken

27,50 . . - . -
W unverandert die Verzégerungen bei den Fernsehforschungsauftragen.
01.16 04.16 07.16 10.16
== GFKSE ON. == SDAX
KATALYSATOREN
Positiver Newsflow bei den Fernsehforschungsauftradgen und strategische Gedanken
Daten zur Aktie . . -
eines noch zu ernennenden neuen CEO sind mdgliche Katalysatoren.
EV (Mio. EUR; 2016) 1.424
Marktkapital. (Mio. EUR) 1.088 BEWERTUNG
Anzahl der Aktien (Mio. 36,4 . .
(Mio) Unsere Bewertung basiert auf einem DCF-Ansatz.
Streubesitz 43,5%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
vorl. Zahlen 31.01.2017 Umsatz 1.453 1.543 1.497 1.542 1.588
EBIT 719 106,2 -27,1 150,0 167,2
Anderungen im Modell EBIT-Marge 5,0% 6,9% -1,8% 9,7% 10,5%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 328,8 333,6 319,6 310,8 291,6
2016e -1,5% n.a. n.a. Freier Cash-flow 98,0 94.6 62,5 38,9 48,9
2017e -1,5% -1,9% -2,3% EPS (in EUR) 0,16 1,01 -2,94 2,39 2,72
2018e -1,5% -1,9% -2,2% DPS (in EUR) 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65
Analyst Dividendenrendite 1,9% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 1.1 1,0 1.0 0.9 0.9
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 22,5 13,9 -52,6 9,4 8,3
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 211,2 30,6 -10,2 12,5 11,0
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

* Wichtige Teile der Marktforschung wachsen starker als die Gesamtwirt-
schaft

® Leuchtturmvertrdge im Audience Measurement

® Consumer Choice mit Margen iiber 20% als Ertragsstandbein

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken
® Transformation noch nicht vollstdndig abgeschlossen
® Anzahl der Legal Entities noch zu hoch

* Consumer Experiences muss an Fahrt gewinnen

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Gerhard Hausruckinger (CEQ)

e Christian Diedrich (CFO)

® Matthias Hartmann bis 31.12.2016
¢ David Krajicek

e Alessandra Cama

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die GfK SE ist eines der weltweit groBten Marktforschungsunternehmen mit
etwa 13.000 Mitarbeitern, das Markte in mehr als 100 Landern analysiert.
Der Bereich Consumer Choices konzentriert sich auf Marktbewertung und
Wahrungen, Medienkonvergenz und Vertriebskanale. Der Bereich Consumer
Experiences erforscht Verhalten, Wahrnehmung und Einstellung von Ver-
brauchern. Das Unternehmen wurde 1984 gegriindet und hat seinen Haupt-

sitz in Niirnberg.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: Marge unter Vorjahr

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

14
2

= Customer Experience

55,8% = Customer Choice
8
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  eeeeeees STD + 1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 31.01.2017 vorl. Zahlen GfK Niirnberg e.V. 56,4
Parvus Asset 49
RWC Focus 33
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
FetE/Umsatz 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 6,4% 6,2% 8,2% 6,2% 6,2% BHL 1.497 1.542 1.588
Capex/Abschreibungen 3,6 3,5 0,5 1.4 1.4 Konsensus 1.496 1.518 1.551
ROCE 6,4% 90% -2,6% 13,7%  14,5% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 7.9% 8,4% 5,6% 3,5% 4,4% BHL -27.1 150,0 167,2
Eigenkapitalquote 399% 39,1% 34,80 36,9% 39,4% Konsensus -23,2 149,0 161,0
Nettofinanzverbind./EK 47% 46% 55% 48% 410 EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 1,6 1.4 1.4 1.4 1,2 BHL -2,94 2,39 2,72
Zinsdeckung 2.1 2.2 -0,6 41 4,6 Konsensus -291 2,20 2,45

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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Kennzahlen

GfK SE - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 1.453 1.543 1.497 1.542 1.588
Umsatzkosten -990,6 -1.062 -1.033 -1.050 -1.072
Bruttoergebnis vom Umsatz 462,3 481,5 4641 4919 516,2
Vertriebs- und Marketingkosten -301,0 -302,2 -293,2 -302,0 -311,0
Allgemeines und Verwaltung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forschung und Entwicklung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -89,4 -73,1 -198,0 -40,0 -38,0
EBITDA 202,2 231,2 2239 218,0 237,2
Abschreibungen 26,1 27.3 251,0 68,0 70,0
EBITA 176,1 203,9 -27.1 150,0 167,2
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 104,2 97.7 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 719 106,2 -27,1 150,0 167,2
Finanzergebnis -24,4 -18,3 -11,0 -16,5 -16,5
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 47,6 87.9 -38,1 133,5 150,7
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 47,6 87,9 -38,1 133,5 150,7
Steuern -28.2 -47,2 -64,0 -41,4 -46,7
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 19,4 40,7 -102,1 921 104,0
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter -13,5 -4,0 -5,0 -5,0 -5,0
Nettogewinn (ber.) 59 36,8 -107,1 87,1 99,0
Anzahl der Aktien 36,4 36,4 36,4 36,4 36,4
EPS (in EUR) 0,16 1,01 -2,94 2,39 2,72
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 31,8% 31,2% 31,0% 31,9% 32,5%
EBITDA-Marge 13,9% 15,0% 15,0% 14,1% 14,9%
EBITA-Marge 12,1% 13,2% -1,8% 9,7% 10,5%
EBIT-Marge 5,00 6,9% -1,8% 9,7% 10,5%
EBT-Marge 3,3% 5,7% -2,5% 8,7% 9,5%
Nettoumsatzrendite 1,3% 2,6% -6,8% 6,0% 6,5%
Steuerquote 59,3% 53,7% -168,2% 31,0% 31,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz -2,8% 6,2% -3,0% 3,0% 3,0%
EBITDA -10,3% 14,4% -3,1% -2,7% 8,8%
EBIT >100% 47,5% - -— 11,5%
EBT >100% 84,7% - -— 12,9%
Nettogewinn (ber.) -— >100% - -— 13,7%
EPS -— >100% - -— 13,7%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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GfK SE - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 1.231 1.222 1.094 1.122 1.150
Sachanlagen 115,9 105,2 123,0 121,0 119,0
Immaterielle Vermdgenswerte 1.039 1.046 900,0 930,0 960,0
Finanzielle Vermdgenswerte 9,0 5,6 5,6 5,6 5.6
sonstige langfristige Vermdgenswerte 67,1 65,1 65,1 65,1 65,1
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 536,1 620,6 581,7 614,1 653,4
Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferung und Leistung 384,7 396,3 394,3 4179 443,0
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 57.3 93,4 57.0 57.0 57,0
Wertpapiere 0,9 1,5 1,5 1,0 1,0
Flissige Mittel 93,2 129,5 129,0 138,2 152,4
Summe Aktiva 1.767 1.842 1.675 1.736 1.803
Passiva (in Mio. EUR)

Eigenkapital 705,3 720,5 583,8 641,2 710,5
Eigenkapital (vor Dritten) 651,7 704.6 567.9 625,3 694,6
Minderheitenanteile 53,6 15,9 15,9 15,9 15,9
Langfristiges Fremdkapital 523,8 440,7 555,6 555,6 555,6
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen 79,3 80,6 80,6 80,6 80,6
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 359,2 256,4 390,0 390,0 390,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 85,3 103,8 85,0 85,0 85,0
Kurzfristiges Fremdkapital 538,3 681,1 536,0 539,0 537.0
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 63,7 208,2 60,0 60,0 55,0
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 36,6 173 18,0 18,0 18,0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 95,5 90,9 93,0 96,0 99,0
Sonstige Verbindlichkeiten 3424 364,8 365,0 365,0 365,0
Summe Passiva 1.767 1.842 1.675 1.736 1.803
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
GfK SE - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 69,7% 66,3% 65,3% 64,6% 63,8%
Sachanlagen 6,6% 5,7% 7.3% 7.0% 6,6%
Immaterielle Vermdgenswerte 58,8% 56,8% 53,7% 53,6% 53,2%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 30,3% 33,7% 34,7% 35,4% 36,2%
Vorrate 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 21,8% 21,5% 23,5% 24,1% 24,6%
Flussige Mittel 5,3% 7,0% 7.7% 8,0% 8,5%
Passiva

Eigenkapital 39,9% 39,1% 34,8% 36,9% 39,4%
Langfristiges Fremdkapital 29,6% 23,9% 33,2% 32,0% 30,8%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 20,3% 13,9% 23,3% 22,5% 21,6%
Kurzfristiges Fremdkapital 30,5% 37,0% 32,0% 31,1% 29,8%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 3,6% 11,3% 3,6% 3,5% 3,1%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 5,4% 4,9% 5,6% 5,5% 5,5%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Hawesko Holding AG

Transformation dauert an

06.12.2016

Verkaufen (Verkaufen)
37,00 EUR (37.00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 40,95 EUR
Bloomberg: HAW GY WKN: 604270
Branche Handel
Kursperformance

52 Wochen Hoch 42,82 EUR
52 Wochen Tief 38,52 EUR
Relativ zu Prime All Share
YTD 3,3%
1 Monat -1,8%
12 Monate 6,9%

42,50 #+

VAN
40,00

37,50

35,00

Hawesko befindet sich u. E. weiter in einer Transformationsphase, da die fortschrei-
tende Digitalisierung Kaufprozesse verdndert und auch der Premium-Weinhandel
zunehmend kanaliibergreifend stattfindet. Bevor wir zuversichtlicher werden, erwar-
ten wir starkeres Wachstum, damit Hawesko auch die Skalierbarkeit des Geschafts
zeigen kann, mit der eine EBIT-Marge von 7% mdglich ist.

INVESTMENT CASE

Den Schwerpunkt der Aktivititen wird Hawesko auch kiinftig auf die Preisklassen
liber 4,00 € pro Flasche im deutschen Markt legen. Allerdings bildet das Markenan-
gebot der Discounter sowohl im stationdren als auch im Online-Handel u. E. unver-
andert starke Gegenpole. Diese sind in der Lage - auch mit entsprechender Marke-
tingunterstiitzung - gezielt Kunden anzusprechen. Insofern muss sich Hawesko tiber
fachkundige Beratung und hohe Servicebereitschaft positiv von den Wettbewerbern
differenzieren. Das angestrebte mittelfristige Umsatzwachstum von rund 5% (CAGR)
ist u. E. noch nicht zu erkennen. In unserem Modell unterstellen wir zunachst ein
organisches Wachstum von 2% in 2017 und 2,5% in 2018, sodass Hawesko auf
externes Wachstum durch ME&A-Aktivitaten angewiesen ist, um die eigenen Ziele zu
erreichen. ZugegebenermaBen hatte das alte Management keinen positiven Track
Record bei der starkeren Internationalisierung des Geschafts.

KATALYSATOREN
Die Prasentation der vorldufigen Zahlen fiir 2016 Anfang Februar werten wir neut-

o116 0416 0716 1016 ral. Zwar diirfte Hawesko u. E. eine deutlich verbesserte EBIT-Marge (BHLe: von
T onionene HE T eI 4,29% auf 6,49%) zeigen. Davon sind aber 60 Bp auf Riickstellungen zuriickzufiihren.
Datem.zurAkt\e BEWERTUNG
(1o 32 0d6) STED, Die Peer-Group-Analyse mit den Bewertungsbausteinen EV/Umsatz, EV/EBIT, KGV
Marktkapital. (Mio. EUR) serl und KBV fiihrt uns zu dem Kursziel von 37 €. Unser Cash-flow-Yield-Modell stiitzt
Anzahl der Aktien (Mio.) 9,0 dieses Ergebnis.
Streubesitz 27,4%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
vorl. Zahlen 02.02.2017 Umsatz 472,8 476,8 478,5 488,1 500,3
EBIT 20,1 20,1 30,6 28,5 30,0
Anderungen im Modell EBIT-Marge 4,200 4,200 6,4% 5,8% 6,0%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 12,7 6,5 -0,9 -53 -9,9
2016e -0,4% 0,8% 1,9% Freier Cash-flow 14,2 20,3 20,3 16,3 16,5
2017e -0,4% -2,7% -2,8% EPS (in EUR) 1,65 1,36 2,20 2,07 2,19
2018e -0,4% -2,6% -2,7% DPS (in EUR) 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Analyst Dividendenrendite 3,1% 3,1% 3,2% 3,2% 3,2%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 0.8 0.8 0.8 0.8 0,7
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 19,6 19,2 12,2 13,0 12,2
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 25,1 30,5 18,6 19,8 18,7
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Stiarken/Chancen

¢ Weiterentwicklung der traditionellen Vertriebswege ermdglicht Wachstum
* Konsequente Multichannel-Strategie

* Akquisitionen sollten kiinftig friiher wertsteigernd sein

¢ Ausbau der Unternehmensentwicklung verbessert Position

e Trend zu héherwertigen Weinen als Saule des Geschaftsmodells

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken
e Starke Abhéngigkeit vom Weihnachtsgeschaft
* Wiederkehrende Investitionen in Servicequalitdt notwendig

* Fragmentierter Markt mit Preisdruck

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Thorsten Hermelink (CEO)

* Nikolas von Haugwitz (Member of the Board)
e Alexander Borwitzky (Member of the Board)

e Bernd G. Siebdrat (Member of the Board)

* Raimund Hackenberger (CFO) ab 01.03.2017

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die Hawesko Holding AG ist Deutschlands groBtes integriertes Handelshaus
fiir hochwertige Weine und Champagner. Das Unternehmen umfasst die
Segmente Hanseatisches Wein- und Sekt-Kontor, einen Weinversand- und -
Internethandel, Jacques' Wein-Depot, einen Weinfacheinzelhdndler sowie
die WeingroBhandler Wein Wolf und CWD Champagner- und Wein-
Distributionsgesellschaft. Die Hawesko Holding wurde 1964 gegriindet und
hat ihren Hauptsitz in Hamburg.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: Stabile Umsatzentwicklung
e 2016: EBIT 30,2-31,2 Mio. € (operational: 28-29 Mio. €)

HISTORISCHES KGV

* Umsatz-CAGR 5%
* EBIT-Marge von 7%
e ROCE von 16%

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

24

22

20 29,6% = Wholesale

38,0%

18 = Mail Order

16 Retail

14

2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeees STD +1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Néchster Termin: 02.02.2017 vorl. Zahlen Detlev Meyer 72,6
Augendum W 5,6
March Asset Management SGIIC SAU 1,3
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 1,1% 1,4% 1,6% 1,5% 1,5% BHL 478,5 488,1 500,3
Capex/Abschreibungen 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 Konsensus 4779 494,5 5243
ROCE 173% 17,8% 256% 229%  23,0% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 3,8% 5,4% 5,6% 4,5% 4,5% BHL 30,6 28,5 30,0
Eigenkapitalquote 419% 41,6% 44,4%  46,8%  49,2% Konsensus 30,8 31,5 34,2
Nettofinanzverbind./EK 14% 7% -1% -5% -9% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 0,5 0,2 0,0 -0,1 -0,3 BHL 2,20 2,07 2,19
Zinsdeckung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Konsensus 2,19 2,26 2,45

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen
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Hawesko Holding AG — Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 4728 4768 478,5 488,1 500,3
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 0,7 0,9 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 473,5 4777 478,5 488,1 500,3
Materialaufwand -274.8 -278,3 -278,0 -283,1 -289,7
Personalaufwand -52,4 -59,4 -54,0 -55,0 -56,0
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -119,5 -112,5 -108,5 -114,0 -117,0
EBITDA 26,9 27,4 38,0 36,0 37,6
Abschreibungen 6.8 7.3 7.4 7.5 7.6
EBITA 20,1 20,1 30,6 28,5 30,0
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 20,1 20,1 30,6 28,5 30,0
Finanzergebnis 1,3 -1.1 -0,8 -0,8 -0,8
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 21,4 19,0 29,8 27.7 29,2
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 21,4 19,0 29,8 27,7 29,2
Steuern -6,5 -6,6 -9,2 -8,6 -9,1
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 14,8 12,5 20,6 19.1 20,2
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 -0,2 -0,8 -0,5 -0,5
Nettogewinn (ber.) 14,8 12,2 19,8 18,6 19,7
Anzahl der Aktien 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
EPS 1,65 1,36 2,20 2,07 2,19
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 41,9% 41,6% 41,9% 42,0% 42,1%
EBITDA-Marge 5,7% 5,7% 7,9% 7,4% 7,5%
EBITA-Marge 4,2% 4,2% 6,4% 5,8% 6,0%
EBIT-Marge 4,2% 4,2% 6,4% 5,8% 6,0%
EBT-Marge 4,5% 4,0% 6,2% 5,7% 5,8%
Nettoumsatzrendite 3,1% 2,6% 4,1% 3,8% 3,9%
Steuerquote 30,6% 34,6% 31,0% 31,0% 31,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 1,6% 0,8% 0,4% 2,0% 2,5%
EBITDA -8,5% 1,9% 38,6% -5,3% 4,5%
EBIT -11,1% 0,4% 52,0% -6,9% 5,4%
EBT -15,5% -10,8% 56,6% -7.1% 5,5%
Nettogewinn (ber.) -8,5% -17,7% 61,9% -5,8% 5,7%
EPS -8,5% -17,7% 61,9% -5,8% 5,7%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Hawesko Holding AG - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 60,3 60,3 60,4 60,4 60,4
Sachanlagen 21,3 20,9 20,7 20,7 20,7
Immaterielle Vermdgenswerte 33,0 321 32,4 32,4 32,4
Finanzielle Vermdgenswerte 2,4 3,5 3,5 3,5 3,5
sonstige langfristige Vermdgenswerte 3,6 3.8 3,8 3.8 3,8
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 156,9 159,5 163,4 167,1 1719
Vorrate 95,4 91,9 92,0 93,8 96,2
Forderungen aus Lieferung und Leistung 44.5 45,8 44.5 44,0 43,8
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 6,1 7.3 7.0 7.0 7.0
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 10,9 14,5 19,9 22,3 24,9
Summe Aktiva 2172 219,8 2239 2275 2323
Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 91,1 91,3 99,4 106,4 114,4
Eigenkapital (vor Dritten) 84,7 85,2 93,3 100,2 108,2
Minderheitenanteile 6,5 6.2 6,2 6.2 6,2
Langfristiges Fremdkapital 17,1 22,5 21,4 21,1 20,9
Riickstellungen fiir Pensionen 11 11 11 11 11
Sonstige Riickstellungen 1,4 1.8 1,8 1.8 1,8
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 3,7 4,0 4,0 4,0 4,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 10,9 15,6 14,5 14,2 14,0
Kurzfristiges Fremdkapital 109,0 105,9 103,0 100,0 97,0
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 19,9 17.0 15,0 13,0 11,0
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 65,8 62,9 62,0 61,0 60,0
Sonstige Verbindlichkeiten 23,3 26,0 26,0 26,0 26,0
Summe Passiva 217,2 219,8 2239 2275 2323

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Hawesko Holding AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 27,8% 27,4% 27,0% 26,6% 26,0%
Sachanlagen 9,8% 9,5% 9,2% 9,1% 8,9%
Immaterielle Vermdgenswerte 15,2% 14,6% 14,5% 14,2% 13,9%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 72,2% 72,6% 73,0% 73,4% 74,0%
Vorrate 43,9% 41,8% 41,1% 41,2% 41,4%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 20,5% 20,8% 19,9% 19,3% 18,9%
Flissige Mittel 5,0% 6,6% 8,9% 9,8% 10,7%
Passiva

Eigenkapital 41,9% 41,6% 44,4% 46,8% 49,2%
Langfristiges Fremdkapital 7,9% 10,2% 9,6% 9,3% 9,0%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7%
Kurzfristiges Fremdkapital 50,2% 48,2% 46,0% 44,0% 41,8%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 9,2% 7.8% 6,7% 5,7% 4,7%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 30,3% 28,6% 27.7% 26,8% 25,8%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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HolidayCheck Group AG

Kundenorientierung im Vordergrund

06.12.2016 HolidayCheck befindet sich weiter in einer Transformationsphase. Fiir das heutige
Management steht die Kundenzufriedenheit als zentrale Steuerungskennzahl im
Halten (Halten) Vordergrund. Aufgrund des aktuell schwierigen Branchenumfelds lautet unsere
2,50 EUR (3.20 EUR) Anlageempfehlung Halten.
INVESTMENT CASE
SR 220/EtR Das Management legt 2016 das Hauptaugenmerk auf das Fundament fiir eine nach-
Bloomberg: HOC 6Y WKN: 5495_32 haltig erfolgreiche Entwicklung der Gruppe und ihrer Marken. Wir gehen davon aus,
Branche Mcdien dass sich die organischen Investitionen in bestehende und neue Produkte und
Dienstleistungen ab Q4 2016 im organischen Umsatzwachstum der Gruppe zeigen.
Kursperformance Inwiefern jedoch die im September angemeldete Insolvenz der Unister Travel mittel-
52 Wochen Hoch SS9 EUR bis langfristig den bestehenden Wettbewerbsdruck verandert, ldsst sich heute kaum
52 W_OChen Tief _ 2AER abschatzen. Wir sehen zunachst hohe Marketingausgaben, um die Wettbewerbspo-
Relativ zu Prime Al Share sition auszubauen. Dennoch sollte es der Gruppe gelingen, 2016 ein mindestens
Yo ~33.4% ausgeglichenes EBITDA auszuweisen. Bilanzseitig ist der Konzern mit einer Eigenka-
1 Monat ~0.8% pitalquote von 809% und einer Liquiditat von mehr als 40 Mio. € u. E. gut aufgestellt,
12 Monate ~27.6% um sich den Herausforderungen des Strukturwandels zu stellen. Das Management
bekraftigte zuletzt, dass Akquisitionen das Portfolio sinnvoll ergdanzen kdnnen, aller-
- s ’, L dings nur, wenn das Geschiftsfeld komplementar wire.
300 — LI Wm)ﬁln“' i
275 N Ay KATALYSATOREN
222 T W‘Ww“v Die Anpassung unserer Schitzungen beruht maBgeblich auf der Verinderung des
TG i e TG Konsolidierungskreises seit unserem letzten Update. Ein etwas optimistischerer
— HOLIDAYGHECK GROUP AS — Prime AllShre Ausblick auf 2017, den wir bei der Vorlage der 2016er Zahlen am 24. Méarz 2017
erwarten, konnte der Aktie Riickenwind verleihen.
Daten zur Aktie
EV (Mio. EUR; 2016) g3  BEWERTUNG
Marktkapital. (Mio. EUR) 128 In einem wachsenden Markt, der nicht von Unsicherheiten gepragt ist, halten wir
Anzahl der Aktien (Mio.) 58 EV/EBITDA-Multiplikatoren von bis zu 15x fiir realistisch. Dazu bedarf es jedoch
Streubesitz 412% einer Aufhellung des Umfelds.
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 24.03.2017 Umsatz 100 103 107 111 115
EBIT 13 -16 -3 0 7
Anderungen im Modell EBIT-Marge 12,9% -15,4% -3,1% 0,4% 6,5%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 29 -48 -45 -49 -54
2016e -7,2% 31,7% 14,9% Freier Cash-flow 4 83 -4 5 5
2017e -14,6%  -957%  -92,8% EPS (in EUR) -0,06 071 -0,07 0,01 010
2018e -193%  -702%  -68,8%  DPS (in EUR) 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00
Analyst Dividendenrendite 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 2,5 1,5 0.8 0,7 0,6
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 19,4 -10,0 -253 164,9 9,8
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis -60,1 50 -33,8 220,2 21,9
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Stiarken/Chancen

® Nach Verkédufen konzentriert sich TFA heute auf Travel

e Strukturelle Verschiebung auch bei Reisen von Offline zu Online

® HolidayCheck wachst und soll durch weitere Akquisitionen gestarkt

werden

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

e Bei wirtschaftlicher Schwiache geringere Buchungen bei Reisen

® MarketingmaBnahmen miissen in Abhingigkeit vom Wettbewerb flexibel
gestaltet werden

* Notwendigkeit, technisch stets up-to-date zu sein

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

* Georg Hesse (CEQ)
e Dr. Dirk Schmelzer (CFO)
e Timo Salzieder (CO0)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die HolidayCheck Group AG ist im Bereich Online-Travel aktiv.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: Anstieg der Umsatzerldse im mittleren einstelligen Prozentbetrag

® 2016: mindestens ausgeglichenes operatives Konzern-EBITDA

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

45
35
25 u Travel
15
5 100,0%
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeeee STD + 1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 24.03.2017 Jahreszahlen Burda 58,8
Deutsche Asset & Wealth Management 8,3
LBBW 3,0
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 17,1% 96% -0,9% 1,4% 4,8% BHL 107 111 115
Capex/Abschreibungen 2,8 0,6 -0,2 0,3 1,0 Konsensus 108 116 124
ROCE 6,7% 0,0% 0,0% 0,3% 5,3% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 1,7%  40,0% - - - BHL -3 0 7
Eigenkapitalquote 53,7% 76,3% 81,5% 81,60% 82,5% Konsensus -2 2
Nettofinanzverbind./EK 23%  -29%  -27%  -30%  -31% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 15 -2004 -20,2 -8.2 -4,2 BHL -0,07 0,01 0,10
Zinsdeckung 3,5 -7.4 -8,2 2.4 0,0 Konsensus -0,02 0,01 0,07

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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HolidayCheck Group AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 100 103 107 111 115
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 3 3 4 3 0
Gesamtumsatz 103 106 m 114 115
Materialaufwand -54 -69 -60 -60 -62
Personalaufwand -26 -32 -31 -31 -32
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0 0 0 0 0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -4 -5 -18 -17 -8
EBITDA 19 0 2 6 13
Abschreibungen 6 16 6 6 6
EBITA 13 -16 -3 0 7
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0 0 0 0 0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0 0 0 0 0
EBIT 13 -16 -3 0 7
Finanzergebnis -3 -2 0 0 0
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit -18 -3 1 8
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0
EBT 9 -18 -3 1 8
Steuern -3 0 -1 0 -2
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 7 -18 -4 1 6
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten -1 59 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter 0 0 0
Nettogewinn (ber.) -4 41 -4 1
Anzahl der Aktien 58 58 58 58 58
EPS -0,06 0,71 -0,07 0,01 0,10
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 45,8% 33,2% 43,8% 45,9% 45,9%
EBITDA-Marge 18,9% 0,2% 2,1% 5,4% 11,3%
EBITA-Marge 12,9% -15,4% -3,1% 0,4% 6,5%
EBIT-Marge 12,9% -15,4% -3,1% 0,4% 6,5%
EBT-Marge 9,5% -17,2% -3,0% 0,7% 6,8%
Nettoumsatzrendite -3,7% 39,9% -3,6% 0,5% 5,1%
Steuerquote 27,4% 0,0% -18,8% 25,0% 25,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz -33,7% 3,0% 3,5% 4,0% 4,0%
EBITDA -35,4% -98,7% >100% >100% >100%
EBIT -35,1% -—- -79,3% - >100%
EBT -37,2% -—- -82,00 - >100%
Nettogewinn (ber.) -— -— - -— >100%
EPS - -—- -—- - >100%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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HolidayCheck Group AG - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 178 138 132 128 128
Sachanlagen 4 3 3 4 4
Immaterielle Vermdgenswerte 170 127 120 115 115
Finanzielle Vermdgenswerte 2 7 7 7 7
sonstige langfristige Vermdgenswerte 2 2 2 2 2
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 56 83 71 75 80
Vorrate 0 0 0 0 0
Forderungen aus Lieferung und Leistung 26 15 26 26 26
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 4 5

Wertpapiere 0 0

Flissige Mittel 27 64 45 49 54
Summe Aktiva 234 221 202 203 208
Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 125 169 165 166 172
Eigenkapital (vor Dritten) 125 169 165 166 172
Minderheitenanteile 0 0 0 0 0
Langfristiges Fremdkapital 66 8 7 7 7
Riickstellungen fiir Pensionen 1 0 0 0
Sonstige Riickstellungen 0 0 0 0
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 55 0 0 0 0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 9 7 7 7 7
Kurzfristiges Fremdkapital 43 44 30 30 29
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 1 15 0 0 0
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 1 1 1 1 0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 12 12 14 14 14
Sonstige Verbindlichkeiten 28 16 16 16 16
Summe Passiva 234 221 202 203 208

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

HolidayCheck Group AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 75,9% 62,5% 65,2% 63,0% 61,5%
Sachanlagen 1,6% 1,4% 1,7% 2,2% 2,1%
Immaterielle Vermdgenswerte 72,6% 57.2% 59,3% 56,6% 55,3%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 24,1% 37,5% 34,8% 37,0% 38,5%
Vorrate 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 11,2% 6,7% 12,8% 12,8% 12,5%
Flussige Mittel 11,4% 28,8% 22,0% 24,2% 26,0%
Passiva

Eigenkapital 53,7% 76,3% 81,5% 81,6% 82,5%
Langfristiges Fremdkapital 28,1% 3,7% 3,6% 3,6% 3,5%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,8% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 23,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristiges Fremdkapital 18,2% 20,0% 14,9% 14,8% 14,0%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,4% 6,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 5,2% 5,6% 6,7% 6,6% 6,5%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Markengeschaft als Treiber des Wachstums

06.12.2016

Kaufen (Kaufen)
65,00 EUR (60,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 55,60 EUR
Bloomberg: LEI GY WKN: 646450
Branche Konsumgiiter
Kursperformance

52 Wochen Hoch 60,24 EUR
52 Wochen Tief 43,50 EUR
Relativ zu Prime All Share
YTD 16,9%
1 Monat -6,7%
12 Monate 20,4%

h,

01.16 04.16 07.16 10.16

— LEIFHEIT AG O.N. — Prime All Share

Daten zur Aktie

EV (Mio. EUR; 2016) 2653
Marktkapital. (Mio. EUR) 2642
Anzahl der Aktien (Mio.) 438
Streubesitz 76,6%

Auf den ersten Blick enttauschende Q3-Zahlen stellen die Equity Story von Leifheit
u. E. liberhaupt nicht in Frage. Das margenstarke Kerngeschaft mit Markenprodukten
(Umsatzanteil >809%) sollte in diesem Jahr um 5% wachsen. Verantwortlich fiir den
Dampfer war das Volumengeschaft. Hier gilt ganz deutlich: Profitabilitdt vor Um-
satz. Leifheit bleibt fiir uns eine klare Dividendenstory. Mit Blick auf eine Dividen-
denrendite von rund 5% und Aussicht auf steigende Ausschiittungen bekraftigen wir
unsere Kaufempfehlung.

INVESTMENT CASE

Das erwartete Wachstum im Markengeschaft von 5% im Jahr 2016 ist u. E. ein
Resultat der vor gut zwei Jahren vorgelegten Strategie ,Leifheit 2020". Dabei geht
es um die Positionierung von Leifheit als Experte fiir einfaches und bequemes Reini-
gen und Pflegen im Haushalt mit einem ganzheitlichen Kategorieansatz.

In den nachsten Monaten wird Leifheit u. E. vorwiegend diese Strategie festigen
wollen: Wir gehen davon aus, dass man sich weiterhin auf eine konsequente Kon-
sumentenorientierung und die Starkung der Innovationskraft konzentrieren wird.
Deshalb blicken wir positiv auf das Jahr 2017 und erwarten viele Neuheiten und
Innovationen auf der Ambiente, der internationalen Leitmesse der Konsumartikel-
hersteller im Februar 2017 in Frankfurt.

KATALYSATOREN
Leifheit will wahrend der Ambiente vorldufige Zahlen verdffentlichen und einen
Investorentag ausrichten. Beides sollte positiv vom Markt aufgenommen werden.

BEWERTUNG

Unsere Bewertung basiert zu jeweils 50% auf einem DCF- und einem Cashflow-
Yield-Modell. Auch wenn die Aktie mit Blick auf die klassischen Multiplikatoren
(EV/EBIT, KGV) u. E. zu teuer ist, dank der Dividende (aktuelle Rendite rund 5%) und
der Aussicht auf steigende Ausschiittungen halten wir sie dennoch fiir attraktiv.

Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Capital Market Day 13.02.2017 Umsatz 220,7 2318 239,0 250,0 262,5
EBIT 21,5 21,7 21,4 22,0 24,0

Anderungen im Modell EBIT-Marge 9,8% 9,3% 9,0% 8,8% 9,1%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -62,8 -68,2 -65,4 -65,2 -65,2

2016e - --= - Freier Cash-flow 15,4 14,1 10,6 12,9 14,2
2017e - - - EPS (in EUR) 2,97 3,02 2,99 3,08 3,37
2018e - - - DPS (in EUR) 1,80 2,75 2,75 3,00 3,25
Analyst Dividendenrendite 3,9% 5,6% 4,9% 5,4% 5,800
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 1,0 1,0 1.1 1.1 1.0
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 10,5 10,8 12,4 12,1 1,
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhiltnis 15,6 16,4 18,6 18,1 16,5

Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende.

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

® Leifheit hat eine flihrende Marktposition in Deutschland und zahlreichen
anderen westeuropdischen Landern

® Nicht-zyklisches Geschaft mit Marken fiir den téglichen Gebrauch

¢ Dividenden sollten in den nachsten Jahren kontinuierlich steigen

e Solide Bilanz: Liquiditat von 60 Mio. € ermdglicht ME&A ohne Verwasserung

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken
* Ausweitung der internationalen Vertriebsaktivitdten notwendig
® Bereich Kiiche muss iberarbeitet werden

® Soehnle ist neu zu positionieren

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Thomas Radke (CEQ)
e Dr. Claus-Otto Zacharias (CFO)
* Ansgar Lengeling (CO0)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die Leifheit AG ist ein flinrender Hersteller von Haushaltsprodukten in
Europa. Das Produktportfolio des Unternehmens umfasst die Bereiche Reini-
gung, Waschepflege, Kiiche und Wohlbefinden. Neben Leifheit vertreibt die
Gruppe ihre Produkte auch unter den Marken Soehnle, Birambeau und
Herby. Leifheit beschaftigt etwa 1.000 Mitarbeiter vorwiegend in Deutsch-
land, der Tschechischen Republik und Frankreich. Das Unternehmen wurde

1959 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in Nassau.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e 2016: Umsatzzuwachs am unteren Ende des Bereichs von 3-4%

® 2016: EBIT am unteren Ende einer Bandbreite zwischen 21 -22 Mio. €

HISTORISCHES KGV

® Bis 2020 organisches Umsatzwachstum von 5-6% p. a.
® Bis 2020 zusatzliches Wachstum durch M&A
* Ziel EBIT-Marge 8%

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

25

= Brand business

= \olume business

5 81,7%
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeeee STD +1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Néchster Termin: 13.02.2017 Capital Market Day Manuel Knapp Voith 10,0
Joachim Loh 8,3
Capital Research & Management 5,6
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz 1,7% 2,1% 2,1% 2,0% 1,9% Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 2,8% 3,1% 2,7% 2,6% 2,6% BHL 239,0 250,0 262,5
Capex/Abschreibungen 1,0 1,2 0,9 1,0 1,0 Konsensus 240,0 250,0 262,5
ROCE 13,1% 12,5% 12,3% 12,5%  13,5% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 7,0% 6,0% 4,3% 5,2% 5,8% BHL 21,4 22,0 24,0
Eigenkapitalquote 42,5%  449% 44,7%  44,8%  45,1% Konsensus 21,0 23,8 24,7
Nettofinanzverbind./EK -66%  -64%  -61%  -60%  -59% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA -23 -2,5 -23 -23 =21 BHL 2,99 3,08 3,37
Zinsdeckung 9,9 0,0 0,0 0,0 0,0 Konsensus 2,98 3,26 3,48

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen
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Kennzahlen

Leifheit AG — Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 220,7 231,8 239,0 250,0 262,5
Umsatzkosten -115,4 -123,6 -126,7 -138,0 -1449
Bruttoergebnis vom Umsatz 105,2 108,3 112,3 112,0 117,6
Vertriebs- und Marketingkosten -69,4 -70,2 -73,0 -76,0 -81,0
Allgemeines und Verwaltung -16,8 -15,3 -14,6 -15,0 -15,8
Forschung und Entwicklung -3.8 -4,8 -5,0 -5,0 -5,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis 6.2 3,7 1,7 6,0 8,2
EBITDA 27,8 27,4 28,1 289 31,1
Abschreibungen 6.3 5.8 6,7 6.9 7.1
EBITA 21,5 21,7 21,4 22,0 24,0
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 21,5 21,7 21,4 22,0 24,0
Finanzergebnis -1,7 -1.4 -1.4 -1.4 -1.4
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 19,8 20,2 20,0 20,6 22,6
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 19,8 20,2 20,0 20,6 22,6
Steuern -5,7 -59 -5,8 -6,0 -6,6
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 141 14,3 14,2 14,6 16,0
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) 14,1 14,3 14,2 14,6 16,0
Anzahl der Aktien 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8
EPS (in EUR) 297 3,02 2,99 3,08 3,37
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 47,7% 46,7% 47,0% 44,8% 44,8%
EBITDA-Marge 12,6% 11,8% 11,8% 11,6% 11,8%
EBITA-Marge 9,8% 9,3% 9,0% 8,8% 9,1%
EBIT-Marge 9,8% 9,3% 9,0% 8,8% 9,1%
EBT-Marge 9,0% 8,7% 8,4% 8,2% 8,6%
Nettoumsatzrendite 6,4% 6,2% 5,9% 5,8% 6,1%
Steuerquote 28,7% 29,2% 29,0% 29,0% 29,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz -0,1% 5,0% 3,1% 4,6% 5,0%
EBITDA 27,8% -1,4% 2,6% 2,7% 7,6%
EBIT 44,3% 0,5% -1,0% 2,7% 9,1%
EBT 48,7% 2,2% -1,1% 2,8% 9,7%
Nettogewinn (ber.) 37,7% 1,6% -0,8% 2,8% 9,7%
EPS 37,7% 1,5% -0,8% 2,8% 9,7%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Leifheit AG - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 68,6 70,4 70,0 69,7 69,5
Sachanlagen 35,0 36,1 36,5 36,2 36,0
Immaterielle Vermdgenswerte 18,5 18,7 18,5 18,5 18,5
Finanzielle Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
sonstige langfristige Vermdgenswerte 15,1 15,5 15,0 15,0 15,0
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 154,7 167,6 1714 1742 1772
Vorrate 35,4 43,0 50,0 51,0 52,0
Forderungen aus Lieferung und Leistung 48,6 46,1 48,0 50,0 52,0
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 7.8 10,3 8,0 8,0 8,0
Wertpapiere 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Flissige Mittel 58,8 64,2 61,4 61,2 61,2
Summe Aktiva 2233 2379 2414 2439 246,7
Passiva (in Mio. EUR)

Eigenkapital 94,8 106,7 107,8 109,4 111,2
Eigenkapital (vor Dritten) 94,8 106,7 107,8 109,4 11,2
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristiges Fremdkapital 73,7 72,9 72,5 72,5 72,5
Riickstellungen fiir Pensionen 69,0 66,4 66,4 66,4 66,4
Sonstige Riickstellungen 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 2,6 4.4 4,0 4.0 4,0
Kurzfristiges Fremdkapital 54,8 58,3 61,0 62,0 63,0
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 6,0 6,5 7.0 7.0 7.0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 47,8 50,8 51,0 52,0 53,0
Sonstige Verbindlichkeiten 1,0 1,0 3,0 3,0 3,0
Summe Passiva 2233 2379 2414 2439 246,7

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Leifheit AG — Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Langfristige Vermdgensgegenstande 30,7% 29,6% 29,0% 28,6% 28,2%
Sachanlagen 15,7% 15,2% 15,1% 14,8% 14,6%
Immaterielle Vermdgenswerte 8,3% 7.9% 7.7% 7,6% 7,5%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 69,3% 70,4% 71,0% 71,4% 71,8%
Vorrate 15,9% 18,1% 20,7% 20,9% 21,1%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 21,8% 19,4% 19,9% 20,5% 21,1%
Flussige Mittel 26,3% 27,0% 25,4% 25,1% 24,8%
Passiva

Eigenkapital 42,5% 44,9% 44,7% 44,8% 45,1%
Langfristiges Fremdkapital 33,0% 30,6% 30,0% 29,7% 29,4%
Riickstellungen fiir Pensionen 30,9% 27,9% 27,5% 27,2% 26,9%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristiges Fremdkapital 24,5% 24,5% 25,3% 25,4% 25,5%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 21,4% 21,4% 21,1% 21,3% 21,5%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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LPKF Laser & Electronics AG

Begrenzte Visibilitat

06.12.2016 Der kurzfristige Ausblick fiir LPKF diirfte zwar verhalten bleiben, unserer Kenntnis
nach erzielt das Unternehmen bei den Kostensenkungen aber gute Fortschritte. Die
Halten (Halten) Visibilitat auf die Ergebniswirkung neuer Produkte ist nach wie vor begrenzt.
7,00 EUR (7,00 EUR)
INVESTMENT CASE
e Der Auftragseingang entwickelte sich zuletzt schwach (17,6 Mio. € in Q3), und
Schlusskurs 01.12.2016 5,99 EUR . . . "
LPKF war gezwungen, Wertberichtigungen bei den Vorrdaten vorzunehmen. Um
Bloomberg: LFK GR WKN:GA'SOO_O diese nicht-zahlungswirksamen Abschreibungen (liberwiegend LDS) sorgen wir
Branche Mssrelesi uns weniger als um die Tatsache, dass es LPKF auch nach erheblichen Preisnach-
lassen nicht gelungen ist, die LDS-Systeme zu verkaufen. Auch dass die Schwiche
Kursperformance im Bereich LDS erneut als Grund fiir die Senkung der Unternehmensprognose an-
52 Wochen H_OCh 1064 EUR gefiihrt wurde, hat uns negativ liberrascht. Vorherige Aussagen hatten uns an-
52 W_OChen Tief _ 541 EUR nehmen lassen, die Schwiche wiirde sich nur wenig auf die Guidance auswirken.
Relativ zu Prime All Share ® Die jiingsten Entwicklungen im Solarmarkt kénnten sich kurzfristig negativ aus-
Yo “12.2% wirken, langfristig halten wir sie jedoch fiir duBerst positiv. Kunden schlieBen alte
1 Monat “12.9% Kapazitdten und beschleunigen die Umstellung auf neue Technologien. Dafiir sind
12 Monate ~164% erhebliche Investitionen in Lasermaschinen erforderlich.
* Wir begriiBen die Fortschritte des Unternehmens bei der Reduzierung der Fixkos-
10,00 A ten. Trotz der geringen Umséatze von nur 21 Mio. € in Q3 gelang es so, den Break-
200 [ even-Point zu erreichen (bereinigt um Einmalkosten). Das angestrebte Ziel, ein fiir
jzz a1 AA f L den Breakeven erforderliches Umsatzniveau zu erreichen (90 Mio. € im Jahr
6,00 \\W \\Wm\v W 2017) wurde damit offenbar bereits in Q3 erreicht.
01.16 04.16 07.16 10.16
— LPKE Lasor & Elacores AG. — Prine Al Shars KATALYSATOREN
Potenzielle Auftrége fiir neue Technologien im Solarsektor sehen wir als wichtigste
Daten zur Aktie Katalysatoren. Der genaue Zeitrahmen ist derzeit jedoch kaum abzuschatzen.
EV (Mio. EUR; 2016) 176,0
Marktkapital. (Mio. EUR) 1334 BEWERTUNG
Anzahl der Aktien (Mio) 223 Wir bewerten LPKF mit einem DCF-basierten Kursziel von 7 €. Dies entspricht einem
Streubesitz 90,0% KGVy917e von 20x und bewegt sich im Rahmen der historischen Multiples.
Néchster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 22.03.2017 Umsatz 119,7 87.3 92,0 107,0 1170
EBIT 12,7 -37 -10,5 10,7 18,0
Anderungen im Modell EBIT-Marge 10,6% -4,3% -11,4% 10,0% 15,4%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 30,2 37,2 42,2 43,2 45,8
2016e -— -— -— Freier Cash-flow -13.2 -3,7 -5,0 1.9 23
2017e -—- --- ---  EPS(in EUR) 0,38 -0,16 -035 0,31 0,54
2018e -—- DPS (in EUR) 0,16 0,00 0,00 0,13 0,22
Analyst Dividendenrendite 1,4% 0,0% 0,0% 2,1% 3,6%
Dr. Karsten lltgen, Analyst EV/Umsatz 23 2.3 1.9 1,7 04
Telefon: +49 (0)211 4952-351 EV/EBIT 21,4 -53,2 -16,8 16,6 2,6
karsten.iltgen@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 28,3 -46,1 -17.1 19,1 11,0
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

e Klares, fokussiertes Geschaftsmodell

e Diversifizierte Kundenbasis (kein Kunde iiber 10%)

® Investitionsplan bei LPKFs groBtem Solarkunden

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* Hohes Working Capital reduziert FCF-Potenzial
e Zyklischer PCB-Markt

* Geringe Visibilitat

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

* Dr. Ingo Bretthauer (CEQ)
e Kai Bentz (CFO)

e Bernd Lange (CTO)

e Dr. Christian Bieniek (CO0)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

LPKF stellt Maschinen und Lasersysteme her, die in der Elektronik (v. a. fiir
Printed Circuit Boards) und vermehrt in der Automobilbranche/Medizin-
technik verwendet werden. In den Jahren nach 2014 wurde das Wachstum
von Laser-Produktionsanlagen fiir neuartige Antennen in Smartpho-
nes/Tablets (Laser Direct Structuring) getragen, wofiir das Unternehmen
wesentliche Patente besitzt. Neuer Wachstumstreiber ist u. a. das Kunst-
stoff-SchweiBen in der Automobilindustrie und der Medizintechnik sowie

neue Produkte in der Halbleiterindustrie.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e Umsatz 90-110 Mio € in 2016

e EBIT Marge zw. -3% und +6% in 2016

HISTORISCHES KGV

® 10% Umsatzwachstum p. a.

* EBIT Marge von 15-17%

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

55
45 u Electronics Production
35 RO 35,2% = other Equipment
25 o\, .
15 MW \\AW\\/'\.\_\J Electronics Development
5 it = other
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeees STD + 1 STD-1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 22.03.2017 Jahreszahlen BANTLEON JOERG 10,0
Lazard Freres Gestion SAS 5,6
Foyer Finance SA 51
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&tE/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 8,2% 6,8% 3,3% 7,5% 8,5% BHL 92,0 107,0 117,0
Capex/Abschreibungen 1.2 0,8 0,4 09 1.1 Konsensus 91,1 104,0 119,0
ROCE 12,1% -3,5% -10,3% 10,0%  15,8% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite -68% -18% -2,4% 0,9% 1,1% BHL -10,5 10,7 18,0
Eigenkapitalquote 53,500 53,4% 47,3% 48,6% 51,2% Konsensus -71 59 8,2
Nettofinanzverbind./EK 44% 59% 76% 72% 68% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 15 10,8 -17.1 2,2 1.7 BHL -0,35 0,31 0,54
Zinsdeckung 0,0 -53 <-10 0,0 0,0 Konsensus -0,29 0,24 0,35

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen
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Kennzahlen

LPKF Laser & Electronics AG — Gewinn- und Verlustrechnung

in m EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 119,7 87,3 92,0 107,0 117,0
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 6.8 6.7 6,0 6,0 6,0
Gesamtumsatz 126,5 94,0 98,0 113,0 123,0
Materialaufwand -38,0 -249 -34,5 -31,3 -34,0
Personalaufwand -43,4 -43,7 -44,0 -41,0 -41,0
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -24,5 -22,0 -22,0 -21,0 -21,0
EBITDA 20,6 34 -2,5 19,7 27,0
Abschreibungen 79 7.2 8,0 9,0 9,0
EBITA 12,7 -3,7 -10,5 10,7 18,0
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 12,7 -3,7 -10,5 10,7 18,0
Finanzergebnis -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 11,9 -4.4 -11,2 10,0 17.3
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 11,9 -4,4 -11,2 10,0 17,3
Steuern -3,4 09 3.4 -3,0 -5,2
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 8,5 -3,5 -7.8 7.0 12,1
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) 8,5 -3,5 -7.8 7,0 12,1
Anzahl der Aktien 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3
EPS 0,38 -0,16 -0,35 0,31 0,54
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 68,2% 71,5% 62,5% 70,7% 70,9%
EBITDA-Marge 17,2% 3,9% -2,7% 18,4% 23,1%
EBITA-Marge 10,6% -4,3% -11,4% 10,0% 15,4%
EBIT-Marge 10,6% -4,3% -11,4% 10,0% 15,4%
EBT-Marge 10,0% -5,0% -12,1% 9,3% 14,8%
Nettoumsatzrendite 7.1% -4,0% -8,5% 6,5% 10,3%
Steuerquote 28,6% 20,8% 30,0% 30,0% 30,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz -7,6% -27,1% 5,4% 16,3% 9,3%
EBITDA -33,7% -83,3% - -— 37.1%
EBIT -45,5% - >100% -— 68,4%
EBT -47,1% - >100% -— 73,1%
Nettogewinn (ber.) -43,5% -— >100% -— 73,1%
EPS -43,5% - >100% -— 73,1%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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LPKF Laser & Electronics AG - Bilanz

Aktiva (in m EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 60,3 67,5 67,5 71,5 77,5
Sachanlagen 49,0 50,7 45,7 44,7 45,7
Immaterielle Vermdgenswerte 8,5 13,5 18,5 23,5 28,5
Finanzielle Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
sonstige langfristige Vermdgenswerte 2,8 3.4 3,4 3.4 3,4
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 67,9 51,3 50,1 51,8 53,4
Vorrate 32,2 31,1 28,1 29,7 32,5
Forderungen aus Lieferung und Leistung 29,6 16,4 18,1 19.1 20,6
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 6,0 3,9 3,9 3,0 0,3
Summe Aktiva 128,2 118,9 117,6 123,3 131,0
Passiva in m EUR

Eigenkapital 68,6 63,5 55,7 59,9 67,1
Eigenkapital (vor Dritten) 68,6 63,5 55,7 59,9 67,1
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristiges Fremdkapital 19,3 271 27,1 271 27.1
Riickstellungen fiir Pensionen 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Sonstige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 16,1 25,5 25,5 25,5 25,5
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 29 1,3 13 1.3 1,3
Kurzfristiges Fremdkapital 40,4 28,2 34,8 36,3 36,8
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 20,1 15,6 20,6 20,6 20,6
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 5.1 3.3 3,3 3.3 3,3
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 4.8 23 3,8 54 59
Sonstige Verbindlichkeiten 10,3 7.0 7.0 7.0 7.0
Summe Passiva 128,2 118,8 117,6 1233 131,0

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

LPKF Laser & Electronics AG — Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 47,0% 56,8% 57,4% 58,0% 59,2%
Sachanlagen 38,2% 42,6% 38,9% 36,2% 34,9%
Immaterielle Vermdgenswerte 6,7% 11,3% 15,7% 19,0% 21,7%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 53,0% 43,2% 42,6% 42,0% 40,8%
Vorrate 25,1% 26,2% 23,9% 24,1% 24,8%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 23,1% 13,8% 15,4% 15,5% 15,8%
Flussige Mittel 4,7% 3,3% 3,3% 2,4% 0,2%
Passiva

Eigenkapital 53,5% 53,4% 47,3% 48,6% 51,2%
Langfristiges Fremdkapital 15,0% 22,8% 23,0% 22,0% 20,7%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 12,6% 21,4% 21,7% 20,7% 19,5%
Kurzfristiges Fremdkapital 31,5% 23,7% 29,6% 29,4% 28,1%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 15,7% 13,2% 17,5% 16,7% 15,7%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 3,8% 1,9% 3,3% 4,3% 4,5%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Manz AG

Solarauftrag wichtiger denn je

BANKHAUS LAMPE /[ 112

02.12.2016 Der lang ersehnte Solarauftrag ist wichtiger denn je, denn mit Ausnahme des Solar-
bereichs kommt das Geschaft bei Manz nur schleppend voran. Die Order soll im
Kaufen (Kaufen) Dezember eingehen. Zwar ist der Zeitrahmen den Investoren durchaus bekannt, bei
40,00 EUR (40,00 EUR) Auftragseingang erwarten wir aber dennoch eine deutlich positive Kursreaktion.
Schlusskurs 01.12.2016 32,83 EUR ”\_IVES_TMENT C"i‘__SE ] B
Bloomberg: M5Z GY WKN: AGJO5U Die Wirkung der jlingsten Restrukturierungsrunde hat uns etwas enttduscht, denn
. das Ende 2015 aufgelegte Programm hat sich bislang kaum in den Ergebnissen
Branche Technologie ) } ) ) . i ]
niedergeschlagen. Mit Blick auf attraktive Endmirkte (Batterie und Display inkl.
OLED) sind wir Uberzeugt, dass das Nicht-Solargeschift im kommenden Jahr wieder
Kursperformance ) . . ] ) . )
wachsen wird. Allerdings muss Manz sich u. E. in diesem Bereich starker als in der
52 Wochen Hoch 43,26 EUR v hei £ d Th Profitabilitit k . Andernfall id d
52 Wochen Tief 22,75 EUR ergange.n eit au a.s ema fo |t.a ||tf:1t onzentrieren. Andernfalls vx.nr. er
. ) Solarbereich das restliche Geschaft im ndchsten Jahr wohl quersubventionieren
Relativ zu Prime All Share . . . ] . .
D 0301 miissen - eine wenig vorteilhafte Umkehrung der Situation der vergangenen Jahre.
3%
1 Monat -2,5%
KATALYSATOREN
12 Monate -13,7% . . . . . .
e Der Solarauftrag soll jetzt Mitte Dezember eingehen. Da die Kunden inzwischen
| operative Verluste i. H. v. monatlich 1,5 Mio. € schultern, birgt eine weitere
e r\ "\\,MM T (leichte) Verzégerung u. E. ein nur geringes fundamentales Risiko.
35,00 N1y \ er Wiy A * Wir gehen weiterhin davon aus, dass Anfang 2017 eine gesellschaftsvertragliche
3000 i ¢ Vereinbarung unterzeichnet wird, die ein Pflichtangebot zur Folge hat (i. H. v.
= mindestens 34,74 € je Aktie).
o116 a6 0726 1016 * Vorausgesetzt, der Solarauftrag geht ein, wird u. E. die Ausfiihrung einschlieBlich
T m— des Ausbaus der Solarkapazititen in China in den Fokus der Investoren riicken.
Dat Akti
s BEWERTUNG
EV (Mio. EUR; 2016 230,9 . . . .
(b0 ) Unsere Bewertung konzentriert sich auf das Jahr 2018, da der Solarbereich u. E. in
Marktkapital. (Mio. EUR 216,1 . . . . . .
arktkapital. (Mio ) dem Jahr ein langfristig haltbares Umsatzniveau erreichen wird. Unser Kursziel von
Anzahl der Aktien (Mio. 6,6 :
hzahldepRtich] (Flio) 40 € beruht auf einem DCF-Modell.
Streubesitz 55,7%
Néchster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 07.03.2017 Umsatz 305,9 222,0 216,0 302,0 3970
EBIT -32,8 -58,2 -34,6 2,4 30,8
Anderu ngen im Modell EBIT-Marge -10,7% -26,2% -16,0% 0,8% 7.8%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 9,3 48,5 2,6 12,9 4,2
2016e - -— - Freier Cash-flow -1,7 -79,4 -29,1 -10,3 8,7
2017e -—- --- -—-  EPS(in EUR) -7,75 -12,21 -5,41 0,13 2,89
2018e -—- DPS (in EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Analyst Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dr. Karsten lltgen, Analyst EV/Umsatz 1,0 11 11 0,9 0,7
Telefon: +49 (0)211 4952-351 EV/EBIT -9,0 -4,1 -6,7 1183 8.8
karsten.iltgen@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis -7.2 -2,8 -6,1 2493 11,4
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

* Breites Produkt-/Technologiespektrum und diversifizierte Endmirkte

* Flexibles Geschaftsmodell

* Steigende Automationsanforderungen beim direkten Smartphone-
Kunden

* Wachsendes Li-lonen-Batteriegeschaft

* Solar-Option

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

® Hohe F&E-Aufwendungen im Solar-Segment

® Marktanteil bei einigen Produkten noch gering

e Einzelkundenrisiko (groBter Kunde trdgt >25% zum Umsatz bei)

® Zyklik des Display-Marktes

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Dieter Manz (CEO)
® Martin Hipp (CFO)
e Martin Drasch (CO0)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Manz entwickelt und baut Maschinen fiir die Produktion von Displays, Batte-
rien, Solarzellen und Printed Circuit Boards (PCB). Das Unternehmen wurde
1987 als Spezialist fiir Automation gegriindet und hat inzwischen die Kern-
kompetenzen auf Laserprozesse, Metrology und Vakuumbeschichtung ausge-
baut. Seit Ubernahme der taiwanesischen Intech im Jahr 2008 gehéren auch
nasschemische Anlagen zum Portfolio. Mehr als 70% des Umsatzes wird in

Asien generiert. In den letzten Jahren trug Apple >25% zum Umsatz bei.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e Stabiler Umsatz in 2016
¢ Deutliche Verbesserung im EBIT in 2016

HISTORISCHES KGV

e EBIT-Marge >10%

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

20

15 T VN e N

= Germany

27,0%
10 °
\MWW/N N’J\[ 49,7% = Rest of Europe
5
0 Third countries
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  eeeceeees STD +1 STD -1

UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)

Nachster Termin: 07.03.2017 Jahreszahlen Dieter Manz 24,7
Ulrike Manz 2,7
Shanghai Electric 19,7

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)

Capex/Umsatz 4,7% 8,3% 5,6% 4,3% 3,8% BHL 216,0 302,0 397,0

Capex/Abschreibungen 0,3 11 0,8 0,8 1,0 Konsensus 2248 330,0 381,0

ROCE -18,1% -26,9% -13,5% 09% 11,1% EBIT (in Mio. EUR)

Free Cash-flow-Rendite -1,0% -44,6% -13,0% -3,9% 3,3% BHL -34,6 2,4 30,8

Eigenkapitalquote 55,20 42,80 51,0% 48,7% 49,3% Konsensus -31,6 7.7 17.5

Nettofinanzverbind./EK 7% 39% 2% 8% 2% EPS (EUR)

Net debt / EBITDA 0,7 -1,2 -0,1 0,7 0,1 BHL -5,41 0,13 2,89

Zinsdeckung <-10 <-10 <-10 1,6 0,0 Konsensus -5,05 0,44 1,36

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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Kennzahlen

Manz AG - Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 3059 222,0 216,0 302,0 397,0
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsinderung 2.8 7.8 50 50 50
Gesamtumsatz 308,8 229,8 2210 307,0 402,0
Materialaufwand -180,2 -147.8 -132,7 -179,2 -240,8
Personalaufwand -72,4 -84,0 -76,5 -80,0 -85,0
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -423 -39,9 -31,0 -30,0 -30,0
EBITDA 13,9 -41,9 -19,2 17,8 46,2
Abschreibungen 46,7 16,3 15,4 15,4 15,4
EBITA -32,8 -58,2 -34,6 2,4 30,8
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -32,8 -58,2 -34,6 2,4 30,8
Finanzergebnis -1.8 -3,5 -1,0 -1,0 -1,0
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit -34,6 -61,7 -35,6 1.4 29,8
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -34,6 -61,7 -35,6 1.4 29,8
Steuern -3,6 -2,5 0,0 -0,3 -7,5
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten -38,2 -64,2 -35,6 1,0 22,4
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) -38,2 -64,2 -35,6 1,0 22,4
Anzahl der Aktien 49 5.3 6,6 7.7 7.7
EPS -7,75 -12,21 -5,41 0,13 2,89

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 41,1% 33,4% 38,6% 40,6% 39,3%
EBITDA-Marge 4,5% -18,9% -8,9% 5,9% 11,6%
EBITA-Marge -10,7% -26,2% -16,0% 0,8% 7,8%
EBIT-Marge -10,7% -26,2% -16,0% 0,8% 7,8%
EBT-Marge -11,3% -27,8% -16,5% 0,5% 7,5%
Nettoumsatzrendite -12,5% -28,9% -16,5% 0,3% 5,6%
Steuerquote -10,4% -4,1% 0,0% 25,0% 25,0%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 14,9% -27,4% -2,7% 39,8% 31,5%
EBITDA -48,5% -— -54,1% -— >100%
EBIT -— 77,5% -40,6% -— >100%
EBT -— 78,5% -42,3% -— >100%
Nettogewinn (ber.) >100% 68,2% -44.6% -— >100%
EPS >100% 57,6% -55,7% -— >100%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Manz AG - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 117,4 130,1 126,7 1243 123,9
Sachanlagen 40,3 42,8 394 37,0 36,6
Immaterielle Vermdgenswerte 74,7 81,6 81,6 81,6 81,6
Finanzielle Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
sonstige langfristige Vermdgenswerte 2,4 57 57 57 57
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 136,0 162,4 195,9 216,0 2573
Vorrate 48,3 36,6 42,0 58,7 77.2
Forderungen aus Lieferung und Leistung 58,7 83.8 66,0 79,7 93,7
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 6,0 7.6 7.6 7.6 7.6
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 23,0 344 80,3 70,0 78,7
Summe Aktiva 253,5 292,5 3226 340,4 381,2
Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 140,0 1253 164,7 165,7 188,0
Eigenkapital (vor Dritten) 140,0 121,0 160,4 161,4 183,7
Minderheitenanteile 0,0 43 43 43 43
Langfristiges Fremdkapital 36,4 13,5 13,5 13,5 13,5
Riickstellungen fiir Pensionen 8.4 7.8 7.8 7.8 7.8
Sonstige Riickstellungen 3,6 2,5 2,5 2,5 2,5
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 22,1 1,9 1,9 1,9 1,9
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 2,3 1,3 13 1.3 1,3
Kurzfristiges Fremdkapital 77,2 153,8 1445 161,2 179,7
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 10,2 81,0 81,0 81,0 81,0
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 3,5 6.3 6,3 6.3 6,3
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 42,3 40,8 36,0 50,3 66,2
Sonstige Verbindlichkeiten 21,2 25,7 21,2 23,6 26,2
Summe Passiva 253,5 292,5 3226 340,4 381,2

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Manz AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 46,3% 44,5% 39,3% 36,5% 32,5%
Sachanlagen 15,9% 14,6% 12,2% 10,9% 9,6%
Immaterielle Vermdgenswerte 29,5% 27,9% 25,3% 24,0% 21,4%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 53,7% 55,5% 60,7% 63,5% 67,5%
Vorrate 19,1% 12,5% 13,0% 17.3% 20,3%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 23,2% 28,6% 20,5% 23,4% 24,6%
Flussige Mittel 9,1% 11,8% 24,9% 20,6% 20,7%
Passiva

Eigenkapital 55,2% 42,8% 51,0% 48,7% 49,3%
Langfristiges Fremdkapital 14,3% 4,6% 4,2% 4,0% 3,5%
Riickstellungen fiir Pensionen 3,3% 2,7% 2,4% 2,3% 2,1%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 8,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,5%
Kurzfristiges Fremdkapital 30,5% 52,6% 44,8% 47,3% 47,1%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4,0% 27.7% 25,1% 23,8% 21,2%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 16,7% 14,0% 11,2% 14,8% 17.4%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Masterflex SE

Es geht auch zweistellig

06.12.2016

Halten (Halten)
7,00 EUR (5,50 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 6,60 EUR
Bloomberg: MZX GR WKN: 549293
Branche Industrie
Kursperformance

52 Wochen Hoch 6,99 EUR
52 Wochen Tief 5,44 EUR
Relativ zu Prime All Share
YTD 15,5%
1 Monat -
12 Monate 20,0%

01.16 04.16 07.1

— MASTERFLEX SE — Prime

Daten zur Aktie

6 10.16

All Share
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Nach guten 9M-Zahlen (Umsatz +4,2%, EBIT +9,5%) haben wir unsere Schitzungen
nach oben angepasst und heben unser Kursziel von 5,50 € auf 7,00 €.

INVESTMENT CASE

Die Fokussierung auf das Thema Kosten seit Ende 2015 zeigt sich zum Dreiviertel-
jahr in allen relevanten Einzelpositionen: Die Materialkostenquote verringerte sich
um 50 Bp auf 31,4%, und die Personalkostenquote von 38,3% liegt 20 Bp unter dem
Wert des Vorjahres. Zudem sanken die Abschreibungen ein weiteres Mal. Diese wer-
den sich aufgrund der Inbetriebnahme neuer Gebdude und Anlagen kiinftig jedoch
etwas erhdhen. Die Reduktion der Komplexitdt in Zusammenhang mit der Vielzahl
von angebotenen Produkten und Einzellésungen bleibt fiir Masterflex auch in Zu-
kunft ein zentrales Thema. Folgende Aufgaben stehen auf der Agenda:

Straffung der Flihrungsstrukturen

e Optimierung des Vertriebsmodells

Straffung des Produktportfolios

* Verbesserung betriebsinterner Abldufe
Weitere Effizienzgewinne erwarten wir von dem Erweiterungsbau am zentralen
Standort Gelsenkirchen, der kiirzlich in Betrieb genommen wurde. Einige externe
Flachen werden kiinftig nicht mehr bendtigt, was u. E. mittelfristig zu Einsparungen
und zu einer optimierten Produktion und Logistik flihren sollte. Auf dieser Grundlage
durfte das Unternehmen in der Lage sein, nachhaltig zweistellige Margen zu erreichen.

KATALYSATOREN
Masterflex will im Marz 2017 die Zahlen fiir 2016 vorstellen und eine Prognose fiir
2017 abgeben, die Potenziale aufzeigen sollte.

EV (Mio. EUR; 2016) 738  BEWERTUNG
Marktkapital. (Mio. EUR) 585 Unser Kursziel ist DCF-basiert und unterstellt in der Mittelphase ein Wachstum von
Anzahl der Aktien (Mio.) 8.9 5%. Hier kdnnen wir uns bei einer besseren Visibilitdt nach der Reduktion der Kom-
Streubesitz sgo0  Plexitat auch ein Wachstum von 10% vorstellen.
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 31.03.2017 Umsatz 62,5 64,1 67,0 70,4 73.9
EBIT 6,3 4,9 6.8 7.6 8.2
Anderungen im Modell EBIT-Marge 10,1% 7,6% 10,1% 10,8% 11,0%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 15,8 16,1 15,4 12,4 11,3
2016e 1,0% 10,4% 0,9% Freier Cash-flow 3,4 0,2 0,5 3,0 1.1
2017e 1,0% 6,4% 5,8% EPS (in EUR) 0,34 0,22 0,38 0,48 0,52
2018e 1,0% 6,3% 5,7% DPS (in EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Analyst Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 12 1.1 1.1 1,0 0.9
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 12,3 14,1 10,9 93 8,6
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhiltnis 20,3 27,1 17,4 13,9 12,8
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

® Hohe Werkstoff-, Anwendungs- und Technologiekompetenz

® Internationalisierung und Innovation als Wachstumssaulen

* Finanzieller Spielraum, liber Akquisitionen weitere Technologie-Expertise
zu erlangen

* Hohe Qualitat und Lieferfahigkeit der Produkte als Basis fiir den Erfolg

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* Reduktion der Komplexitat durch Vielzahl der Produkte notwendig

e Effizienzsteigerung durch Verbesserung der innerbetrieblichen Abldufe
notwendig

e Stindige Differenzierung zum Wettbewerb notwendig

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Dr. Andreas Bastin (CEO)
e Mark Becks (CFO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die Masterflex SE ist als international aufgestellte Unternehmensgruppe ein

technologisch fiihrender Spezialist fiir Schlduche aus Hightech-Kunststoffen.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: Umsatzwachstum gréBer 3%

e 2016: EBIT signifikant iiber dem Niveau von 2015 (4,9 Mio. €)

HISTORISCHES EV/UMSATZ-VERHALTNIS

®  Wachstum durch Akquisitionen

® Riickkehr zur Dividende

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

4,0
4,5% 51% u Display
3,0
7,9% = Printed Circuit Boards/Original
2,0 ; Equipment Manufacturer
\l pj‘,‘ R Battery
1,0 ¥
"’LJ"’ W = Solar
0,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Other
EV/SALES Mean Mean+SD Mean-SD
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 31.03.2017 Jahreszahlen SVB GmbH & Co KG / Familien Schmidt 19,9
Monolith 14,4
BBC GmbH / Dr. Bastin, Becks 6,1
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
FetE/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 6,0% 5,5% 8,9% 5,0% 4,9% BHL 67,0 70,4 739
Capex/Abschreibungen 1,5 1,2 2,0 11 11 Konsensus 67,0 71,7 77,4
ROCE 14,3% 10,6% 13,3% 13,8% 13,8% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 5,4% 0,3% 0,7% 4,8% 1,7% BHL 6,8 7.6 8,2
Eigenkapitalquote 459% 47,7%  48,7% 52,1%  57,2% Konsensus 6,3 77 8,7
Nettofinanzverbind./EK 66% 62% 5200 37% 30% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 1,7 2.1 1,6 1,2 1,0 BHL 0,38 0,48 0,52
Zinsdeckung 55 45 6,1 6,9 74 Konsensus 0,34 0,48 0,54

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen
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Kennzahlen

Masterflex SE = Gewinn- und Verlustrechnung

BANKHAUS LAMPE // 118

in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 62,5 64,1 67,0 70,4 739
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsinderung 0,6 1,7 0,0 0,0 0,0
Gesamtumsatz 63,0 65,8 67,0 70,4 739
Materialaufwand -20,4 -20,8 -21,6 -22,7 -23,7
Personalaufwand -23,3 -26,0 -25,2 -24,5 -26,7
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -10,2 -11,4 -10,4 -12,5 -12,1
EBITDA 9,2 7.7 9.8 10,7 11,4
Abschreibungen 2,9 2.8 3,0 3.1 3,2
EBITA 6,3 49 6,8 7,6 8,2
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 6,3 49 6,8 7,6 82
Finanzergebnis -1.1 -1,0 -1.1 -1.1 -1.1
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 5.2 3,9 57 6.5 7.1
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 52 B89 5,7 6,5 71
Steuern -2,0 -1,6 -1,7 -2.3 -2,5
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 3,2 23 4,0 4.2 4.6
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten -0,2 -0,4 -0,6 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) 3,0 19 3.4 42 46
Anzahl der Aktien 8,9 8,9 8.9 8,9 8,9
EPS 0,34 0,22 0,38 0,48 0,52
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 67,4% 67,5% 67,7% 67,8% 67,9%
EBITDA-Marge 14,7% 12,0% 14,6% 15,2% 15,4%
EBITA-Marge 10,1% 7,6% 10,1% 10,8% 11,0%
EBIT-Marge 10,1% 7,6% 10,1% 10,8% 11,0%
EBT-Marge 8,3% 6,0% 8,4% 9,2% 9,6%
Nettoumsatzrendite 4,9% 3,0% 5,0% 6,0% 6,2%
Steuerquote 37.8% 41,8% 30,0% 35,0% 35,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 7,9% 2,6% 4,5% 5,00 5,0%
EBITDA 4,6% -16,4% 27,2% 9,6% 6,2%
EBIT 3,3% -22,9% 38,8% 12,4% 7,4%
EBT 14,5% -25,5% 46,2% 14,8% 8,6%
Nettogewinn (ber.) 17,2% -36,0% 72,6% 25,6% 8,6%
EPS 17,2% -36,0% 72,6% 25,6% 8,6%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Masterflex SE - Bilanz
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 29,6 29,5 32,5 329 333
Sachanlagen 22,6 23,4 26,4 26,8 27,2
Immaterielle Vermdgenswerte 41 4,0 4,0 4,0 4,0
Finanzielle Vermdgenswerte 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
sonstige langfristige Vermdgenswerte 2,6 1.8 1,8 1.8 1,8
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 22,4 25,0 27,8 31,6 335
Vorrate 1,7 13,6 141 14,5 14,9
Forderungen aus Lieferung und Leistung 54 6.5 6,6 7.2 7.8
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 4,4 4,0 6,1 8,9 9,8
Summe Aktiva 52,0 54,5 60,3 64,5 66,8
Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 23,8 26,0 29,4 33,6 38,2
Eigenkapital (vor Dritten) 23,4 26,1 29,4 33,6 38,2
Minderheitenanteile 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristiges Fremdkapital 17,2 13,1 18,2 18,2 18,2
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 15,1 1.2 16,0 16,0 16,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 1,9 1.8 2,0 2,0 2,0
Kurzfristiges Fremdkapital 11,0 15,4 12,7 12,7 10,4
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 52 8,9 55 5.3 5.1
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 2.3 2,2 2,5 2,5 2,5
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 1,5 1,5 1,9 2.1 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 2,0 2,8 2.8 2.8 2.8
Summe Passiva 52,0 54,5 60,3 64,5 66,8
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Masterflex SE — Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 56,9% 54,200 53,9% 51,0% 49,8%
Sachanlagen 43,6% 43,0% 43,8% 41,5% 40,7%
Immaterielle Vermdgenswerte 7.8% 7.3% 6,6% 6,1% 5,9%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 43,1% 45,8% 46,1% 49,0% 50,2%
Vorrate 22,5% 24,9% 23,4% 22,5% 22,4%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 10,3% 11,9% 10,9% 11,2% 11,7%
Flissige Mittel 8,5% 7.3% 10,2% 13,9% 14,7%
Passiva

Eigenkapital 45,9% 47,7% 48,7% 52,1% 57,2%
Langfristiges Fremdkapital 33,0% 24,0% 30,1% 28,2% 27,2%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 29,0% 20,5% 26,6% 24.8% 24,0%
Kurzfristiges Fremdkapital 21,1% 28,2% 21,1% 19,7% 15,6%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 9,9% 16,3% 9,1% 8,2% 7.6%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 2,9% 2,7% 3,2% 3,3% -
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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MLP AG
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Bodenbildung in der Altersvorsorge wahrscheinlich

06.12.2016 MLP zeigte auch im dritten Quartal eine solide Entwicklung der Provisionserldse,
insbesondere im Segment Vermdgensverwaltung. Fiir 2017 erwarten wir erneut eine
Halten (Halten) Belebung der Provisionserlése sowie eine erfolgreiche Umsetzung des Restrukturie-
3,50 EUR (3,50 EUR) rungsprogramms.
Schlusskurs 01.12.2016 4,20 EUR INVESTMENT CASE o o
Bloomberg: MLP GY WKN: 656990 * Nach den ersten neun Monaten konnte MLP ohne Beriicksichtigung der Akquisiti-
) on von DOMCURA weitgehend stabile Provisionserlése vorweisen.
Branche Finanz-DL ] . ) ]
e In der Altersvorsorge konnte die Vertriebsleistung in den ersten neun Monaten
um 3% auf 2,08 Mrd. € gesteigert werden. Nur noch 11% der Vertriebsleistung
Kursperformance . . . . .
bestehen aus traditionellen Lebensversicherungen mit konventionellen Garantie-
52 Wochen Hoch 4,25 EUR lei N i0e Produk . difizi G . h it i
52 Wochen Tief 2,57 EUR elstunge:l. euar:gfe rodukte mit modifizierten Garantien machen mittlerweile
0 -
Relativ zu Prime All Share 7? %o des Neugescha ?[S aus. ) ) ) .
D 18,90 e Die verwalteten Kapitalanlagen haben mit 30 Mrd. € im dritten Quartal einen
J-0 3
neuen Hochststand erreicht.
1 Monat 12,2% . . . .
® Das Kostensenkungsprogramm verlduft planmaBig. Ein Restrukturierungsaufwand
12 Monate 18,5% . . o .
von ca. 10 Mio. € diirfte das Ergebnis im vierten Quartal belasten.
4,25 /f
?00 N i KATALYSATOREN
3.50 R v i e veroffentlicht im Februar ie Ergebnisse fiir das Geschaftsjahr . Wir
il : ““ g MLP ffentlicht im Feb 2017 die Ergeb fiir das Geschaftsjahr 2016. W
3,25 J : . . . . . . . .
300 T ” erwarten auch fiir das vierte Quartal eine leichte Steigerung der Provisionserlse.
4y nd| . .- .- . . .
;;Z VM Unsere EBIT-Schatzung fiir das Jahr 2017 unter Beriicksichtigung der angepeilten
L6 0e16 0716 1016 Kostensenkungen in Héhe von 15 Mio. € liegt bei 50 Mio. €.
BEWERTUNG
Daten zur Aktie . . . .o .
Basierend auf unseren Schatzungen notiert MLP bei einem KGV von gut 12x fiir das
Marktkapital. (Mio. EUR 4528 . . .. . e e . .
arktkapital. (Mio. EUR) Geschéftsjahr 2017. Die Dividendenrendite unter Berlicksichtigung einer nachhalti-
Anzahl der Aktien (Mio. 107.9 . "
(Mio) gen Ausschiittungsquote von 60-70% betrdagt momentan ~5%.
Streubesitz 49,7%
Néchster Termin in EUR Mio. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 23.02.2017 Gesamtertrage 531,1 557,2 610,6 624,6 6359
Gewinn vor Steuern 37,7 28,0 21,5 49,6 50,9
Anderungen im Modell CET1 ratio % 13,6% 14,3% 14,5% 15,0% 15,0%
PBT EPS DPS EPS 0,27 018 0,14 033 0,34
2016e --- TNAV je Aktie 3,49 3,53 3,59 3,68 3,82
2017e --—- -—- ---  Dividende je Aktie 0,17 0,12 0,10 0,21 0,22
2018e - - - Kurs-Gewinn-Verhltnis 13,82 20,28 29,29 12,67 12,35
Analyst Kurs/TNAV 1,06 1,04 117 1,14 1,10
Andreas Schafer, Analyst Dividendenrendite 4,6% 3,3% 2,4% 5,0% 5,2%
Telefon: +49 (0)211 4952-819
andreas.schaefer@bankhaus-lampe.de
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schitzungen
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Unternehmensportrat
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Stiarken/Chancen
e Einer der fiihrenden Finanzberater in Deutschland
e Attraktive Kundenbasis mit Schwerpunkt auf liberdurchschnittlich gut

verdienenden Akademikern

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken
* Umfeld fiir das Neugeschaft in der Altersvorsorge und Krankenversiche-
rung bleibt anhaltend schwierig

* Regulatorisches Umfeld weiterhin unsicher

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

* Dr. Uwe Schroeder-Wildberg (CEQ)
® Reinhard Loose (CFQ)

e Manfred Bauer

KURZFRISTIGER AUSBLICK

MLP gehort zu den fiihrenden deutschen Finanzberatern. Mit mehr als 1.900
Beratern betreut das Unternehmen ca. 515.000 Privatkunden und 18.000
Firmenkunden. MLP bietet zusatzlich liber die Tochter Feri Dienstleistungen
im Bereich der Vermdgensverwaltung an. Das Unternehmen wurde 1971

gegriindet. Der Hauptsitz ist Wiesloch, Deutschland.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

* Administrative Kosten von 255 Mio. €

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

30

25 m Altersvorsorge

20 = \lermdgensverwaltung

L TR TR I TR ITFY 7 VT IRt e e m 42,4% Sachversicherung

10 - \WV/JV\"N Rad ERRN = Krankenversicherung

5 Sonstiges
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeees STD + 1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 23.02.2017 Jahreszahlen Familie Lautenschldger 29,2
Talanx AG 9,4
Allianz SE 6,2

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
in EUR Mio. 14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
Gesamtertrage 531,1 5572 6106 6246 6359 PBT (Mio.)
Gewinn vor Steuern 37,7 28,0 21,5 49,6 50,9 BHL 21,5 49,6 50,9
CET1 ratio % 13,6% 14,3% 14,5% 150%  15,0% Konsensus 21,5 43,7 49,0
EPS 0,27 0,18 0,14 0,33 0,34 DPS (EUR)
TNAV je Aktie 3,49 353 3,59 3,68 3,82 BHL 0,10 0,21 0,22
Dividende je Aktie 0,17 0,12 0,10 0,21 0,22 Konsensus 0,10 0,17 0,19
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 13,82 20,28 29,29 12,67 12,35 EPS (EUR)
Kurs/TNAV 1,06 1,04 1,17 1,14 1,10 BHL 0,14 0,33 0,34
Dividendenrendite 4,6% 3.3% 2,4% 5,0% 5,2% Konsensus 0,11 027 0,30
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Kennzahlen

MLP AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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EURMio. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Zinsliberschuss 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonst. Ertrage 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtertrage 531,1 557,2 610,6 624,6 635,9
Risikovorsorge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kosten -256,8 -272,8 -292,0 -267,0 -274,0
Sonstige Ertrige / Aufwendungen -236,7 -256,4 -297.1 -308,0 -311,0
Gewinn vor Steuern 37,7 28,0 21,5 49,6 50,9
Steuern -8,7 -8,2 -5,8 -13.4 -13.7
Gewinn nach Steuern 29,0 19,8 15,7 36,2 37,2
Minderheiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinn 29,0 19,8 15,7 36,2 37,2
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

MLP AG - Bilanz

EURMio. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Kundenkredite 1.055 1.143 1.143 1.143 1.143
Immaterielle Vermdgenswerte 156,2 174,5 174,5 1745 174,5
Sonstige Vermogenswerte 413,6 435,2 410,8 415,8 420,8
Summe Aktiva 1.625 1.753 1.728 1.733 1.738
Kundeneinlagen 1.025 1.126 1.095 1.090 1.079
Sonstige Verbindlichkeiten 2228 2413 2413 2413 2413
Minderheiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 376,8 385,8 392,0 402,0 418,0
Bilanzsumme 1.625 1.753 1.728 1.733 1.738
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

MLP AG - Bilanzstruktur

2014 2015 2016e 2017e 2018e

Kundenkredite 64,9% 65,2% 66,1% 65,9% 65,8%
Immaterielle Vermdgenswerte 9,6% 10,0% 10,1% 10,1% 10,0%
Sonstige Vermdgenswerte 25,5% 24,8% 23,8% 24,0% 24,2%
Summe Aktiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Kundeneinlagen 63,1% 64,2% 63,4% 62,9% 62,1%
Sonstige Verbindlichkeiten 13,7% 13,8% 14,0% 13,9% 13,9%
Minderheiten 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Eigenkapital 23,2% 22,0% 22,7% 23,2% 24,0%
Bilanzsumme 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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MLP AG - Kennzahlen
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2014 2015 2016e 2017e 2018e
Ergebniskennzahlen
Anzahl der Aktien (Mio.) 107,9 109,3 109,3 109,3 109,3
Anzahl der Aktien (Mittelwert) (Mio.) 107,9 109,3 109,3 109,3 109,3
EPS 0,27 0,18 0,14 0,33 0,34
TNAV je Aktie 3,49 3,53 3,59 3,68 3,82
Dividende je Aktie 0,17 0,12 0,10 0,21 0,22
Gewinn- und Verlustdaten
CIR 87,2% 90,4% 93,3% 84,5% 84,5%
Steuerquote 23,1% 29,2% 27,0% 27,0% 27,0%
PBT Wachstum 13,8% -25,8% -23,2% 131,2% 2,6%
EPS Wachstum 13,6% -32,6% -20,8% 131,2% 2,6%
ROTE - - - - -
Bilanzdaten
RWA (Mio.) 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0
CET1 ratio % 13,6% 14,3% 14,5% 15,0% 15,0%
Tier 1 ratio % - - - - -
Leverage ratio % - - - - -
LCR % - - - - -
NSFR % - - - - -
Bewertungskennzahlen
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 13,8 20,3 29,3 12,7 12,3
Kurs/TNAV 1.1 1.0 1,2 1.1 1.1
Dividendenrendite 4,6% 3,3% 2,4% 5,0% 5,2%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Erste Erfolge der Neuausrichtung werden sichtbar

06.12.2016 Puma befindet sich immer noch in einer Phase der Repositionierung. Nach den ers-
ten neun Monaten 2016 sehen wir erste Erfolge, insbesondere in der Entwicklung
Verkaufen (Verkaufen) der Profitabilitdt. Wir reflektieren die Verbesserungen in unserem Modell und revi-
170,00 EUR (133,00 EUR) dieren unsere Schatzungen und das Kursziel nach oben. Jedoch bleiben wir bei un-
serer Verkaufsempfehlung, da die Bewertung der Aktie Gbertrieben erscheint.
Schlusskurs 01.12.2016 232,15 EUR
Bloomberg: PUM GY WKN: 696960 INVESTMENT CASE
. Puma richtet das Unternehmen unter dem Leitbild ,Forever Faster" derzeit neu aus.
Branche Konsumgiiter j . i )
Die Konzentration auf Performance-Produkte, vor allem in den Bereichen FuBball
und Running, ist u. E. der richtige Schritt. Nach unseren Erkenntnissen dauert die
Kursperformance . . . . o
Neuausrichtung einer Marke jedoch mindestens drei bis fiinf Jahre. Nach den ersten
52 Wochen Hoch 248,55 EUR M des laufenden Jah hat P F hri hi .
52 Wochen Tief 168,20 EUR neun Monaten des laufenden Jahres, hat Puma erste _ortsc ritte |n. zu .emer ver—
S S besserten Markenwahrnehmung gemacht. Trotz der Zwischenerfolge ist die Reposi-
D 17 90 tionierung u. E. noch nicht abgeschlossen. Im Vergleich zu den starken Wettbewer-
' 0 . . . .
I 60 bern wadchst Puma immer noch langsamer und sollte daher nicht in der Lage sein,
ona ,0Y/0 . ) . ) . )
12 Monat 13101 Marktanteile zu gewinnen. Wir lassen jedoch die Verbesserungen der operativen
Ona e L 0 . g e . . . e e e
Profitabilitdt in unser Modell einflieBen und erhdhen unsere EPS-Schétzungen fiir
y50.00 2017 und 2018 um 13% und 19%.
225,00 Pesch \/N
A ) M YA KATALYSATOREN
e m - ' Puma berichtet am 23. Februar seine Zahlen zum abgelaufenen Geschaftsjahr. Wir
e U erwarten, dass diese im Rahmen der Unternehmensprognose liegen werden.
01.16 04.16 07.16 10.16
T BEWERTUNG
Wir erhdhen unser DCF-basiertes Kursziel auf 170,00 € je Aktie. Auf Basis unserer
Daten zur Aktie " e . . . .
erhdhten EPS-Schitzung fiir das Jahr 2017 handelt die Aktie auf einem KGV von
EV (Mio. EUR; 2016) 3.186 . . . .
38,6x. Wir sehen den Hauptgrund in der hohen Bewertung in den regelmaBigen
Marktkapital. (Mio. EUR 3.468 . . . . - .
pital. { ) Spekulationen liber einen Squeeze-out durch Kering bzw. Ubernahmefantasien.
Anzahl der Aktien (Mio.) 15
Streubesitz 13,2%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 23.02.2017 Umsatz 2.972 3.387 3.597 3.849 4.119
EBIT 128 96 119 163 195
Anderungen im Modell EBIT-Marge 4,3% 2,8% 3,3% 4,2 4,7%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -381 -318 -316 -339 -480
2016e 3,9% 7,8% 12,5% Freier Cash-flow 39 -99 6 34 148
2017e 580%  11,9%  19,0%  EPS (in EUR) 4,30 2,48 4,10 6,14 7,59
2018e 231%  -36,8%  -42,3% DPS (in EUR) 0,50 0,50 0,70 1,00 1,40
Analyst Dividendenrendite 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,6%
Peter Steiner, CFA EV/Umsatz 0.8 08 09 08 0,7
Telefon: +49 (0)211 4952-336 EV/EBIT 17,5 27,9 26,7 19,4 15,5
peter.steiner@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 40,2 80,0 56,6 37,8 30,6
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Stiarken/Chancen
e Starker Markenname mit langer Historie
e Hoherer Fokus auf Sport Performance anstelle von Lifestyle

* Potenzielle Marktanteilsgewinne durch Neuausrichtung der Marke

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

® Lange Restrukturierung mit steigenden Kosten und niedrigen Margen

® Derzeit noch hoher Anteil von Lifestyle-Produkten

® Starkes Wettbewerbsumfeld erschwert Riickgewinnung von Marktanteilen
® Vertrauen in Performance-Produkte muss neu aufgebaut werden

e Starke Anfilligkeit bei Wéhrungsschwankungen

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Bjorn Gulden (CEQ)
* Michael Limmermann (CFO)
® Lars Soerensen (COO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Puma ist eine der weltweit fiihrenden Sportmarken. Das Unternehmen
entwickelt, produziert und vermarktet Schuhe, Textilien und Accessoires fiir
zahlreiche Disziplinen, darunter FuBball, Running, Fitness, Golf und Motor-
sport. Puma vertreibt seine Produkte in iiber 120 Landern und beschaftigt
etwa 10.000 Mitarbeiter. Das Unternehmen wurde 1948 gegriindet und hat

seinen Hauptsitz in Herzogenaurach.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e Wahrungsbereinigter Umsatzanstieg 2016 im hohen einstelligen Pro-

zentbereich
e Stabile Bruttomarge auf dem Vorjahresniveau von 45,5%

® 2016 EBIT zwischen 115 Mio. € und 125 Mio. €

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

25 ,\,,/V’*‘[/MLW
20

15 Ay

18,8%
m Shoes

44,5% u Textiles

Accessories

10
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeees STD +1 STD -1

UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)

Nachster Termin: 23.02.2017 Jahreszahlen Kering 85,8
Union Investment Privatfonds GmbH 1,9
Own shares 1,0

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

14 15 16e 17e 18e 15 16e 17e

F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)

Capex/Umsatz 2,4% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% BHL 3.387 3.597 3.849

Capex/Abschreibungen 1.4 1.4 1,3 1,3 1,3 Konsensus 3.387 3.611 3.879

ROCE 7,7% 5,8% 6,9% 9,0%  10,3% EBIT (in Mio. EUR)

Free Cash-flow-Rendite 15% -3,8% 0,2% 1,3% 5,6% BHL 96 119 163

Eigenkapitalquote 63,50 61,8% 61,7% 62,00 58,1% Konsensus 96 127 186

Nettofinanzverbind./EK -24%  -20%  -19%  -19%  -26% EPS (EUR)

Nettoverschuld./EBITDA -2,1 -2,1 -1,7 -1,5 -1,8 BHL 2,48 4,10 6,14

Zinsdeckung 0,0 41 9,7 0,0 0,0 Konsensus 2,48 4,04 6,21

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen
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PUMA SE - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 2.972 3.387 3.597 3.849 4.119
Umsatzkosten -1.587 -1.847 -1.961 -2.082 -2.220
Bruttoergebnis vom Umsatz 1.385 1.540 1.637 1.767 1.899
Vertriebs- und Marketingkosten -1.277 -1.461 -1.543 -1.632 -1.734
Allgemeines und Verwaltung 0 0 0 0 0
Forschung und Entwicklung 0 0 0 0 0
Sonstiges betriebliches Ergebnis 20 17 25 28 30
EBITDA 179 154 181 228 265
Abschreibungen 51 58 61 65 70
EBITA 128 96 119 163 195
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0 0 0 0 0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0 0 0 0 0
EBIT 128 96 119 163 195
Finanzergebnis -6 -1 -5 -3 -2
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 122 85 114 160 193
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0 0
EBT 122 85 114 160 193
Steuern -37 -23 -33 -46 -56
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 85 62 81 114 137
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0 0 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter -21 -25 -20 -22 -24
Nettogewinn (ber.) 64 37 61 92 113
Anzahl der Aktien 15 15 15 15 15
EPS (in EUR) 430 2,48 4,10 6,14 7,59
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 46,6% 45,5% 45,5% 45,9% 46,1%
EBITDA-Marge 6,0% 4,5% 5,0% 5,9% 6,4%
EBITA-Marge 4,3% 2,8% 3,3% 4,2% 4,7%
EBIT-Marge 4,3% 2,8% 3,3% 4,2% 4,7%
EBT-Marge 4,1% 2,5% 3,2% 4,2% 4,7%
Nettoumsatzrendite 2,9% 1,8% 2,3% 3,0% 3,3%
Steuerquote 30,4% 27,4% 29,0% 29,0% 29,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz -0,4% 14,0% 6,2% 7,0% 7,0%
EBITDA 53,6% -13,8% 17,4% 26,4% 16,0%
EBIT >100% -24,8% 24,0% 36,3% 19,6%
EBT >100% -30,3% 34,6% 39,9% 20,4%
Nettogewinn (ber.) >100% -42,2% 65,1% 49,7% 23,6%
EPS >100% -42,2% 65,1% 49,7% 23,6%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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PUMA SE - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 867 935 955 975 877
Sachanlagen 224 233 253 273 293
Immaterielle Vermdgenswerte 391 403 403 403 403
Finanzielle Vermdgenswerte 73 80 80 80 80
sonstige langfristige Vermdgenswerte 179 220 220 220 220
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 1.683 1.685 1.754 1.852 2.285
Vorrate 572 657 696 738 782
Forderungen aus Lieferung und Leistung 449 483 515 548 584
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 260 206 206 206 206
Wertpapiere 0 0 0 0 0
Flissige Mittel 402 339 337 360 501
Summe Aktiva 2.550 2.620 2.709 2.828 3.162
Passiva (in Mio. EUR)

Eigenkapital 1.618 1.619 1.673 1.754 1.837
Eigenkapital (vor Dritten) 1.595 1.611 1.665 1.746 1.829
Minderheitenanteile 23 8 8 8 8
Langfristiges Fremdkapital 109 121 122 124 135
Riickstellungen fiir Pensionen 26 24 25 27 29
Sonstige Riickstellungen 23 24 24 24 39
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0 7 7 7 7
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 60 67 67 67 67
Kurzfristiges Fremdkapital 823 880 914 950 879
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 20 14 14 14 14
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 70 53 55 58 61
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 515 520 551 584 619
Sonstige Verbindlichkeiten 218 294 294 294 294
Summe Passiva 2.550 2.620 2.709 2.828 3.162

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

PUMA SE - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 34,0% 35,7% 35,3% 34,5% 27,7%
Sachanlagen 8,8% 8,9% 9,3% 9,6% 9,3%
Immaterielle Vermdgenswerte 15,3% 15,4% 14,9% 14,3% 12,8%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 66,0% 64,3% 64,7% 65,5% 72,3%
Vorrate 22,4% 25,1% 25,7% 26,1% 24,7%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 17,6% 18,4% 19,0% 19,4% 18,5%
Flussige Mittel 15,7% 12,9% 12,4% 12,7% 15,8%
Passiva

Eigenkapital 63,5% 61,8% 61,7% 62,0% 58,1%
Langfristiges Fremdkapital 4,3% 4,6% 4,5% 4,4% 4,3%
Riickstellungen fiir Pensionen 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
Kurzfristiges Fremdkapital 32,3% 33,6% 33,7% 33,6% 27,8%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,8% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 20,2% 19,8% 20,3% 20,6% 19,6%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



QSC AG

BANKHAUS LAMPE /[ 128

Cloud Business sollte Schwung bringen

06.12.2016

Halten (Halten)
2,00 EUR (2,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 1,94 EUR
Bloomberg: QSC GR WKN: 513700
Branche Technologie
Kursperformance

52 Wochen Hoch 2,20 EUR
52 Wochen Tief 1,09 EUR
Relativ zu Prime All Share
YTD 33,2%
1 Monat 3,4%
12 Monate 35,5%

1,50 W \WW o o
B PR
1,25 N J\ -

PRy~ ey
-

™~

01.16 04.16

07.16 10.16

— QSCAG — Prime All Share

Daten zur Aktie

Das Unternehmen hat parallel zu seinem laufenden Restrukturierungsprogramm
signifikante Fortschritte bei der Entwicklung neuer Dienstleistungen gemacht. Wir
glauben jedoch, dass der seit dem Sommer deutlich gestiegene Aktienkurs diese
Entwicklungen bereits angemessen reflektiert.

INVESTMENT CASE

Das seit 2014 laufende Restrukturierungsprogramm ,Clarity" sollte zum Jahresende
2016 abgeschlossen werden und die Kostenbasis jahrlich um ca. 30 Mio. € senken.
Wir erwarten, dass Teile der Einsparungen in die Entwicklung neuer Produkte und
Services investiert werden (insbesondere die Cloud-Plattform PEC), um sich neue
Wachstumsmarkte zu erschlieBen, wozu auch der Aufbau von entsprechend qualifi-
ziertem Personal gehdren diirfte. Der Bedarf an Cloud-basierten IT-Dienstleistungen
in der Hauptzielgruppe von QSC - dem deutschen Mittelstand - scheint ungebro-
chen und erdffnet dem Unternehmen u. E. Wachstumsperspektiven. Dabei muss
jedoch auch ein anhaltender Riickgang von traditionellem IT-Outsourcing-Geschaft
und klassischen TK-Dienstleistungen gemanagt werden. Die Riickkehr zu EBITDA-
Wachstum des Gesamtunternehmens kdnnte dadurch geringer ausfallen als der
boomende Cloud-Markt suggeriert.

KATALYSATOREN

(+) Abschluss des Restrukturierungsprogrammes (Jahresende 2016)
(+/-) Neukundengewinnung fiir die Cloud-Plattform PEC

(+/-) Insider-K&ufe durch das Management

(-) Ergebnisriickgang bei den Segmenten TK- und IT-Outsourcing

: BEWERTUNG

EV (Mio. EUR; 2016) 2200 Unser Kursziel basiert auf einer DCF-Bewertung. Die Aktie handelt bei gingigen

Marktkapital. (Mio. EUR) 2#13 " Multiples (EV/EBITDA, PER, P/FCF) fiir die Schitzjahre 2017/18 gegeniiber Ver-

Anzahl der Aktien (Mio. 1242 gleichsunternehmen mit einem leichten Aufschlag.

Streubesitz 75.0%

Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Quartalszahlen 08.05.2017 Umsatz 4314 402,4 389,0 389,7 385,0

EBITDA 35,0 32,5 37,5 43,1 46,7

Anderungen im Modell EBITDA-Marge 8,1% 8,1% 9,6% 11,1% 12,1%
Umsatz EBITDA EPS Nettofinanzverbind. 91,3 92,4 88,8 85,0 82,1

2016e -0,8% -2,1%  -15,6% Freier Cash-flow -24.9 7.1 7,2 7.6 9,1

2017e == == === EPS (in EUR) -0,27 -0,20 -0,03 0,02 0,06

2018e DPS (in EUR) 0,10 0,03 0,03 0,05 0,05

Analyst Dividendenrendite 5,7% 2,0% 1,5% 2,6% 2,6%

Wolfgang Specht, Analyst EV/Umsatz 0,7 0,7 09 0.9 09

Telefon: +49 (0)211 4952-637 EV/EBITDA 9,0 8.8 9,0 7,7 7,1

wolfgang.specht@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis -6,4 -7.5 -63,5 105,0 32,7

Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Unternehmensportrat

SWOT

BANKHAUS LAMPE /[ 129

Stiarken/Chancen

® Positionierung in der Synthese von Informationstechnologie und Tele-
kommunikation

® Hohe Innovationskraft im Bereich Cloud Computing

e Steigende Nachfrage nach kundenspezifischen Losungen

e Etablierte Marke im deutschen Mittelstand

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

e Schrumpfendes TK-Altgeschaft

* Hohe Wettbewerbsintensitdt durch etablierte IT-Systemh&user
* Abhéngigkeit von TK-Regulierung

® Fachkrdftemangel

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Jiirgen Hermann (CEQ)
e Stefan Baustert (CFO)
* Felix Hoger (CTO)

e Udo Faulhaber (CSO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

QSC AG ist einer der fiihrenden ITK-Anbieter in Deutschland mit einem
umfassenden Angebot von Telefonie und Datentransfer, iiber Housing und
Hosting bis hin zu IT-Outsourcing und Consulting. QSC verfiigt neben einer
eigenen Netzinfrastruktur auch iiber TOV- und ISO-zertifizierte Datenzentren
in Deutschland. Das Unternehmen wurde 1997 gegriindet, hat seinen Sitz in

K6In und beschaftigt 1.500 Mitarbeiter.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: Umsatz 380-390 Mio. €, EBITDA 34-38 Mio. €, FCF > 7,1 Mio. €

HISTORISCHES EV/EBITDA

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)
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SN e

2,0%

1 0,00/*

m Telecoms

= Qutsourcing

8

6 W\'\ /,. 54,000 Consulting

¢ AT

2 Wh"v = Cloud

0

11/06 11/07 11/08 11/09 11/10 1/11 11/12 1113 1114 11/15 11/16

—— EV/EBITDA Mean Mean+SD Mean-SD
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 08.05.2017 Quartalszahlen Gerd Eickers 12,6
Dr. Bernd Schlobohm 12,5
Kempen 5,1
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 6,1% 6,8% 6,2% 7.4% 7,5% BHL 389,0 389,7 385,0
Capex/Abschreibungen 04 0,5 0,7 0,8 0.9 Konsensus 389,0 384,5 386,5
ROCE -102%  -7,0% 0,8% 3,1% 5,3% EBITDA (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite -11,5% 3,8% 3,0% 3,1% 3,8% BHL 37,5 43,1 46,7
Eigenkapitalquote 359% 34,6% 32,50 32,3% 32,6% Konsensus 38,7 41,2 43,4
Nettofinanzverbind./EK 63% 74% 76% 74% 71% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 2,6 2,8 2.4 2,0 1,8 BHL -0,03 0,02 0,06
Zinsdeckung -5,5 -3,5 0.4 15 2,7 Konsensus -0,01 0,01 0,05

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 4314 402,4 389,0 389,7 385,0
Umsatzkosten -327.1 -292.3 -286,5 -285,3 -281,5
Bruttoergebnis vom Umsatz 104,4 110,1 102,5 104,4 103,5
Vertriebs- und Marketingkosten -39,5 -34,9 -34,1 -35,3 -33,8
Allgemeines und Verwaltung -38,3 -37.9 -29,9 -26,0 -23,0
Forschung und Entwicklung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -84 -4,8 -1,0 0,0 0,0
EBITDA 35,0 32,5 37,5 43,1 46,7
Abschreibungen 69,0 53,3 35,3 34,3 31,5
EBITA -34,0 -20,8 2,2 8.8 15,2
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -34,0 -20,8 2,2 8.8 15,2
Finanzergebnis -6,2 -59 -5,6 -5.8 -5,6
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit -40,2 -26,7 -3.4 3,0 9,6
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -40,2 -26,7 -3.4 30 9,6
Steuern 6,2 1.8 -0,4 -0,7 -2,2
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten -33,9 -25,0 -3.8 23 7.4
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) -33,9 -25,0 -3,8 2.3 7.4
Anzahl der Aktien 1241 1241 124,2 1243 1244
EPS (in EUR) -0,27 -0,20 -0,03 0,02 0,06
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 24,2% 27,4% 26,3% 26,8% 26,9%
EBITDA-Marge 8,1% 8,1% 9,6% 11,1% 12,1%
EBITA-Marge -7.9% -5,2% 0,6% 2,3% 3,9%
EBIT-Marge -7.9% -5,2% 0,6% 2,3% 3,9%
EBT-Marge -9,3% -6,6% -0,9% 0,8% 2,5%
Nettoumsatzrendite -7.9% -6,2% -1,0% 0,6% 1,9%
Steuerquote 15,5% 6,6% -11,8% 23,3% 22,9%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz -5,3% -6,7% -3,3% 0,2% -1,2%
EBITDA -54,7% -7,1% 15,2% 14,9% 8,4%
EBIT -— -38,8% - >100% 72,7%
EBT -— -33,5% -87,3% -— >100%
Nettogewinn (ber.) -— -26,4% -84,8% -— >100%
EPS -— -26,5% -84,8% -— >100%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016
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QSC AG - Bilanz
Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 236,2 204,5 192,9 187,6 185,0
Sachanlagen 102,1 87,5 76,2 70,9 68,4
Immaterielle Vermdgenswerte 120,8 108,5 108,5 108,5 108,5
Finanzielle Vermdgenswerte 10,4 8,2 7.9 7.9 7.8
sonstige langfristige Vermdgenswerte 29 0,3 0,3 0,3 0,3
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 169,3 154,0 165,6 169,6 172,5
Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferung und Leistung 52,1 48,7 579 58,0 58,3
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 29,3 31,3 30,3 30,3 30,0
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 87.8 74,0 775 81,3 84,2
Summe Aktiva 405,5 358,5 358,6 357,3 357,6
Passiva (in Mio. EUR)
Eigenkapital 145,6 124,2 116,7 115,2 116,4
Eigenkapital (vor Dritten) 145,6 124,2 116,7 115,2 116,4
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristiges Fremdkapital 177.8 169,8 169,5 169,5 169,4
Riickstellungen fiir Pensionen 7.3 6,7 6,5 6,5 6,4
Sonstige Riickstellungen 0,3 1,6 1,6 1,6 1,6
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 170,2 161,4 161,4 161,4 161,4
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristiges Fremdkapital 82,0 64,5 72,4 72,5 71,7
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 8.9 49 49 49 49
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 18,9 14,0 13,5 13,5 13,4
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 44,8 30,6 394 39,5 39,0
Sonstige Verbindlichkeiten 9.4 15,1 14,6 14,6 14,4
Summe Passiva 405,5 358,5 358,6 357,3 357,6
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
QSC AG - Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 58,2% 57,0% 53,8% 52,5% 51,8%
Sachanlagen 25,2% 24,4% 21,3% 19,9% 19,1%
Immaterielle Vermdgenswerte 29,8% 30,3% 30,3% 30,4% 30,3%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 41,8% 43,0% 46,2% 47,5% 48,2%
Vorrate 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 12,9% 13,6% 16,1% 16,2% 16,3%
Flussige Mittel 21,7% 20,6% 21,6% 22,8% 23,6%
Passiva
Eigenkapital 35,9% 34,6% 32,5% 32,3% 32,6%
Langfristiges Fremdkapital 43,8% 47,4% 47,3% 47,4% 47,4%
Riickstellungen fiir Pensionen 1,8% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 42,0% 45,0% 45,0% 45,2% 45,1%
Kurzfristiges Fremdkapital 20,2% 18,0% 20,2% 20,3% 20,1%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 2,2% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 11,1% 8,5% 11,0% 11,1% 10,9%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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R. STAHL AG

Noch keine Besserung abzusehen

06.12.2016

Halten (Halten)
26,00 EUR (28,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 29,45 EUR
Bloomberg: RSL2 GY WKN: A1PHBB
Branche Industrie
Kursperformance

52 Wochen Hoch 35,40 EUR
52 Wochen Tief 28,00 EUR
Relativ zu Prime All Share
YTD -6,7%
1 Monat -4,9%
12 Monate -8,7%
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In den vergangenen Wochen hat sich die Situation in den Endmarkten von R. Stahl
nochmals verschlechtert, was zu einer weiteren Gewinnwarnung fiihrte. Wir erwar-
ten, dass sich die Ergebnisse im Jahr 2017 weiter verschlechtern werden.

INVESTMENT CASE

R. Stahl leidet mit der wichtigsten Kundengruppe, den Ol- und Gasforderern (32%
des Umsatzes in 2015) sowie den Verarbeitern (17%), unter den niedrigen Rohstoff-
und Raffinierentgelten. Dies fiihrt zu einem geringen Auftragsvolumen im Markt
sowie sehr schwachen Margen. Unternehmensangaben zufolge miissen Projekte teils
mit einem Abschlag von 10% im Vergleich zum Vorkrisenniveau akzeptiert werden.
Dariiber hinaus verschlechtert sich fiir R. Stahl der Umsatzmix. Margenstarke Pro-
dukte werden weniger nachgefragt.

Vor rund einem Jahr hat das Management ein Programm initiiert, um die Kosten zu
senken und die Abhingigkeit von der Ol-und Gasindustrie zu reduzieren. Derzeit
sind keine weiteren umfangreicheren MaBnahmen geplant, um die Kostenseite zu
entlasten. Mit einem Anteilskauf an einem russischen (25%) und einem siidafrikani-
schen Unternehmen (35%) hat R. Stahl zuletzt strategische Investitionen getatigt,
deren kurzfristiger Einfluss auf das Zahlenwerk aber u. E. zu vernachladssigen ist.

KATALYSATOREN

Die Ergebnisse von R. Stahl diirften sich solange nicht wieder deutlich verbessern,
bis der Olpreis ein vermeintlich nachhaltig héheres Niveau erreicht. Es wird unseres
Erachtens schwer werden, einmal gesenkte Preise wieder zu heben. Insofern muss

01.16 04.16 07.16 (e R. Stahl moglichst neue Produkte einfiihren.
— R STAHLACON. — prime A Shre
BEWERTUNG
Daten zur Aktic Der Aktienkurs hat sich zuletzt von der schwachen operativen Entwicklung abge-
EV (Mio. EUR: 2016) 3225 koppelt und zeigte sich stabil. Angesichts der damit einhergehenden hohen Bewer-
Marktkapital. (Mio. EUR) 1896  tung der Aktie ist es u. E. duBerst fraglich, ob bessere Ergebnisse auch zu einem
Anzahl der Aktien (Mio) 6.4 steigenden Kurs flihren. Wir bestatigen unsere Halten-Empfehlung bei einem von
Streubesitz 3590 28 €auf26 € reduzierten Kursziel.
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Quartalszahlen 09.05.2017 Umsatz 308,5 312,9 280,0 275,0 286,0
EBIT 18,3 3.9 7,0 53 8.4
Anderungen im Modell EBIT-Marge 5,9% 1,2% 2,5% 1,9% 2,9%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 32,7 17,4 27,6 26,1 26,0
2016e -—--  -417%  -56,7% Freier Cash-flow -15,5 -3.8 -6,0 5,4 2,7
2017e ---  -51,1%  -632%  EPS (in EUR) 1,67 -0,02 0,40 0,31 0,64
2018e -—-  -43,7%  -49,6%  DPS (in EUR) 0,80 0,60 0,60 0,40 0,40
Analyst Dividendenrendite 2,0% 1,8% 2,0% 1,4% 1,4%
Gordon Schénell, CIIA, CEFA EV/Umsatz 12 1,0 12 12 1,1
Telefon: +49 (0)211 4952-455 EV/EBIT 20,8 81,2 46,1 60,2 38,4
gordon.schoenell@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhltnis 23,7 -1.892,1 72,8 95,5 46,2
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Stiarken/Chancen

e Starke Marktposition (Nr. 2 weltweit)

® Hohe Markteintrittsbarrieren durch hohen Sicherheitsanspruch

* Hoher Anteil stetig wiederkehrender Umsétze (rund 30%)

® Marktanteilsgewinne des europ. ICE-Standards gegeniiber dem US-
Standard NEC

* Marktanteilsgewinne durch Akquisitionen

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken
® Marge u. E. zu niedrig fiir die gute Marktposition
 Niedriger Olpreis: 50% Exposure in die Ol- und Gasindustrie

e Kunden mit zyklischem Investitionsverhalten

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Martin Schomaker (CEO)
* Bernd Marx (CFO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

R. STAHL ist ein fiihrender Anbieter von Produkten, Systemen und Dienstleis-
tungen fiir den Explosionsschutz. Uberall, wo explosive Gas-Luft-Gemische
oder Stiube auftreten kénnen (Chemie-, Pharma-, Lebensmittel-, OI- und
Gasindustrie), verhindern die Produkte Explosionen. Als européisches Unter-
nehmen ist R. STAHL auf Produkte spezialisiert, die gemaB dem europaischen

Sicherheitsstandards IEC zertifiziert sind.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e 2016: Umsatz von 275-285 Mio. €
e EBIT-Marge 2016: 2-3%

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

35
m Qil & Gas
25 30% = Pharma
" \,HWW"\J el o
= Ship building
5 10% Chemical industry
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeees STD + 1 STD - 1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 09.05.2017 Quartalszahlen Stahl Family 51,0
RAG Foundation 10,0
Baden-Wiirttembergische Versorgungsanstalt fiir Arzte,
Zahnérzte und Tierdrzte 9,8
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 6,1% 7,4% 4,5% 4,0% 4,0% BHL 280,0 275,0 286,0
Capex/Abschreibungen 2,6 1,7 1,0 0,9 0,9 Konsensus 278,5 282,5 302,0
ROCE 8,4% 1,8% 3,2% 2,4% 3,8% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite -6,7% -1,8% -3,0% 2,7% 1,3% BHL 7.0 53 84
Eigenkapitalquote 273% 36,2% 29,5% 29,1%  29,3% Konsensus 0,0 0,0 0,0
Nettofinanzverbind./EK 449 17% 34% 33% 32% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 1,0 1,0 1.4 1,5 1,2 BHL 0,40 0,31 0,64
Zinsdeckung 4.6 11 2,0 1,5 2.4 Konsensus 0,34 0,89 1,73
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Kennzahlen

R. STAHL AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 308,5 3129 280,0 275,0 286,0
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 8,7 29 50 3,0 3,0
Gesamtumsatz 317,2 315,8 285,0 278,0 289,0
Materialaufwand -110,3 -109,2 -100,0 -97.3 -101,2
Personalaufwand -121,1 -128,6 -119,0 -120,4 -123,0
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -54.8 -60,6 -46,5 -42,5 -43,5
EBITDA 31,1 17,4 19,5 17,8 21,4
Abschreibungen 7.3 13,5 12,5 12,5 13,0
EBITA 23,8 39 7,0 53 8,4
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 55 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 18,3 B89 7,0 518 8,4
Finanzergebnis -3,6 -3.2 -3.2 -2,5 -2,5
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 14,7 0,7 3,8 2.8 59
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 14,7 0,7 38 2,8 59
Steuern -4.9 -0,8 -1,1 -0,9 -1,8
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 9,8 -0,1 2,7 2,0 41
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) 9,8 -0,1 2,6 2,0 41
Anzahl der Aktien 59 59 59 59 59
EPS 1,67 -0,02 0,40 0,31 0,64
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 64,3% 65,1% 64,3% 64,6% 64,6%
EBITDA-Marge 10,1% 5,6% 7,0% 6,5% 7,5%
EBITA-Marge 7,7% 1,2% 2,5% 1,9% 2,9%
EBIT-Marge 5,9% 1,2% 2,5% 1,9% 2,9%
EBT-Marge 4,8% 0,2% 1,4% 1,0% 2,1%
Nettoumsatzrendite 3,2% 0,0% 0,9% 0,7% 1,4%
Steuerquote 33,1% 109,2% 30,0% 30,0% 30,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 1,4% 1,4% -10,5% -1,8% 4,0%
EBITDA -15,7% -44,1% 12,1% -8,6% 19,8%
EBIT -26,5% -78,6% 79,1% -23,8% 56,8%
EBT -31,0% -95,1% >100% -25,5% >100%
Nettogewinn (ber.) -36,2% -— - -23,8% >100%
EPS -35,6% - - -23,8% >100%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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R. STAHL AG - Bilanz

Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 124,6 1339 1389 1374 1358
Sachanlagen 58,0 66,6 63,5 59,3 54,8
Immaterielle Vermdgenswerte 40,1 40,6 43,7 46,5 49,3
Finanzielle Vermdgenswerte 8.4 8,1 13,1 13.1 13,1
sonstige langfristige Vermdgenswerte 18,1 18,6 18,6 18,6 18,6
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 149,3 144,9 134,0 132,7 137,3
Vorrate 56,4 57,3 57,0 55,6 57,8
Forderungen aus Lieferung und Leistung 59,4 60,4 60,0 58,5 60,8
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 17,7 8,9 8.9 8,9 8.9
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 15,8 18,3 8,1 9,6 9,7
Summe Aktiva 2739 278,8 2729 270,1 273,1
Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 74,9 101,0 80,4 78,6 80,1
Eigenkapital (vor Dritten) 74,6 100,7 80,2 78,3 79,8
Minderheitenanteile 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Langfristiges Fremdkapital 11,4 110,5 129,5 129,5 129,5
Riickstellungen fiir Pensionen 93,7 85,7 105,0 105,0 105,0
Sonstige Riickstellungen 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 12,9 19,2 19,2 19,2 19,2
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 3,2 3,9 3,5 3,5 3,5
Kurzfristiges Fremdkapital 87,6 67,3 63,0 62,0 63,6
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 35,6 16,5 16,5 16,5 16,5
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 6,1 7.2 7.2 7.2 7.2
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 17,9 14,9 13,4 13.1 13,6
Sonstige Verbindlichkeiten 28,0 28,7 25,9 25,3 26,3
Summe Passiva 2739 2788 2729 270,1 2731

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

R. STAHL AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 45,5% 48,0% 50,9% 50,9% 49,7%
Sachanlagen 21,2% 23,9% 23,3% 21,9% 20,1%
Immaterielle Vermdgenswerte 14,7% 14,6% 16,0% 17.2% 18,1%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 54,5% 52,0% 49,1% 49,1% 50,3%
Vorrate 20,6% 20,5% 20,9% 20,6% 21,2%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 21,7% 21,7% 22,0% 21,7% 22,3%
Flussige Mittel 5,8% 6,6% 3,0% 3,6% 3,6%
Passiva

Eigenkapital 27,3% 36,2% 29,5% 29,1% 29,3%
Langfristiges Fremdkapital 40,7% 39,6% 47,4% 47,9% 47,4%
Riickstellungen fiir Pensionen 34,2% 30,7% 38,5% 38,9% 38,4%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4,7% 6,9% 7.0% 7.1% 7.0%
Kurzfristiges Fremdkapital 32,0% 24,1% 23,1% 23,0% 23,3%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 13,0% 5,9% 6,0% 6,1% 6,0%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 6,5% 5,3% 4,9% 4,9% 5,0%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



BANKHAUS LAMPE [/ 136

Schaltbau Holding AG

Unsicherheit nach Gewinnwarnungen und Personalien

06.12.2016

Halten (Halten)
30,00 EUR (26,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 30,68 EUR
Bloomberg: SLT GR WKN: 717030
Branche Transport & Logistik
Kursperformance

52 Wochen Hoch 52,35 EUR
52 Wochen Tief 26,50 EUR
Relativ zu Prime All Share
YTD -35,2%
1 Monat 10,8%
12 Monate -31,7%

50,00 AL

45,00

Nach mehreren Gewinnwarnungen und dem Riicktritt des langjahrigen CEO ist es
die Kernaufgabe des neuen Managements, das Vertrauen der Investoren zuriickzu-
gewinnen. Auch wenn die Bewertung auf den ersten Blick glinstig erscheint, erwar-
ten wir aufgrund der jlingsten Unsicherheit keine kurzfristige Erholung des Kurses,
solange das neue Management-Team nicht vollstandig an Bord ist.

INVESTMENT CASE
Wesentlich fiir das Geschaftsmodell von Schaltbau ist der Fokus auf Nischenproduk-
te mit einer iberschaubaren Anzahl an Wettbewerbern und einer (Welt-) Marktposi-
tion unter den Top 3 in allen wesentlichen Geschaftsfeldern. Die Vertriebsaktivitaten
konzentrieren sich auf stabile Markte und besitzen Langfristcharakter. Gleichwohl
ist zu sehen, dass die Markte vielfach von o6ffentlichen Auftraggebern gepragt sind,
was die Projekte des Unternehmens vor allem aufgrund von Budgetrestriktionen
nicht immer einfach macht. Zudem steht Schaltbau vor der Herausforderung

e einer beschleunigten Marktkonsolidierung und

¢ zunehmenden Wettbewerbsdrucks durch chinesische Unternehmen.
Die aktuellen Meldungen der Gesellschaft zeigen, dass ihre offensichtlichen Proble-
me vielschichtig sind (Umsatzeinbruch infolge stark reduzierter Bestellungen der
chinesischen Eisenbahnbehdrde, schlechter Geschaftsverlauf in der Mobilen Ver-
kehrstechnik sowie im Bereich Bremsen). Eine schnelle Losung Gber Restrukturierun-

40,00
35,00 gen und Prozessanpassungen halten wir bei dieser Komplexitat fiir wenig wahr-
30,00 U . .
Y scheinlich.
01.16 04.16 07.16 10.16
== Schaltbau Holding AG == Prime All Share KATA LYSATO R E N
Fiir die Investoren ist u. E. wichtig, dass Schaltbau die fiir die ndchsten Jahre in
Daten zur Aktie . . .
Aussicht gestellten Verbesserungen systematisch liefert.
EV (Mio. EUR; 2016) 407
Marktkapital. (Mio. EUR) 187 BEWERTUNG
Anzahl der Aktien (Mio. 6 . . .
(Mio. Unser Kursziel basiert auf einem DCF-Modell.
Streubesitz 68,0%
Néchster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
- = Umsatz 430 497 497 545 578
EBIT 27 37 10 27 36
Anderungen im Modell EBIT-Marge 6,4% 7,4% 2,0% 5,0% 6,2%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 80 129 148 138 127
2016e - - - Freier Cash-flow -12 -20 0 10 16
2017e === === === EPS (in EUR) 4,04 2,90 029 2,03 3,01
2018e 1.9% 17,2% 24,8% DPS (in EUR) 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
Analyst Dividendenrendite 2,4% 2,0% 0,0% 3,3% 3,3%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 09 1,0 0.8 0,7 0,7
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 14,5 13,8 40,7 14,7 10,9
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 10,4 17,6 106,3 15,1 10,2
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Stiarken/Chancen

* Breite Diversifizierung iiber Tochtergesellschaften

* Steigender Bedarf an Transportinfrastruktur, speziell OPNV
* ME&A als Zusatzoption fiir Wachstum

® In der Vergangenheit Preisdisziplin bei Akquisitionen

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* Begrenztes Wachstum in den Nischen

* Noch unterreprasentiert in den Emerging Markets
* Projektrisiken

* Entwicklung des chinesischen Bahnsektors

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

*  Dr. Thoams Dippolt (CFO) ab 1.1.2017
e Ralf Kladtke

* Helmut Meyer

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die Schaltbau Holding AG und ihre Tochtergesellschaften entwickeln, ferti-
gen und vertreiben hochwertige Komponenten und Systeme fiir die Verkehr-

stechnik und fiir die Investitionsgiiterindustrie.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e 2016: Umsatz ca. 500 Mio. €
® 2016: EBIT von ca. 10 Mio. €
e 2016: EPSvon 0,28 €

HISTORISCHES KGV

® 2017: Umsatz ca. 500 Mio. €
® 2017:EBIT von ca. 27,5 Mio. €
e 2017:EPSvon 2,00 €

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

17
15 = Germany
13 14,5%
11 38,9% = Other Europe
9 .
; China/Hongkong
5 = Other
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeees STD + 1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: - - Familie Dr. Cammann 11,6
Familie Zimmermann 11,2
Monolith N.V. 6,8
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 5,5% 44%  -1,1% 2,8% 2,6% BHL 497 545 578
Capex/Abschreibungen 2,1 1.7 -0,4 1,1 1,1 Konsensus 499 545 561
ROCE 10,6%  11,2% 3,1% 8,1%  10,3% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite -4,6%  -6,5% 0,1% 6,4% 10,1% BHL 10 27 36
Eigenkapitalquote 31,2% 28,50 28,4% 302%  31,9% Konsensus 9 23 31
Nettofinanzverbind./EK 71% 999%  118%  100% 85% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 2.1 2,6 6,2 3,3 2,6 BHL 0,29 2,03 3,01
Zinsdeckung 6,1 6,5 1.7 54 71 Konsensus 0,28 2,00 2,58
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Kennzahlen

Schaltbau Holding AG = Gewinn- und Verlustrechnung

BANKHAUS LAMPE // 138

in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 430 497 497 545 578
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 1 4 7 10 10
Gesamtumsatz 440 501 504 555 588
Materialaufwand -222 -247 -275 -283 -300
Personalaufwand -138 -157 -170 -179 -186
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0 0 0 0 0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -41 -47 -35 -52 -52
EBITDA 38 49 24 41 50
Abschreibungen 1 13 14 14 14
EBITA 27 37 10 27 36
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0 0 0 0 0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0 0 0 0 0
EBIT 27 37 10 27 36
Finanzergebnis 8 -5 2 -4 -4
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 35 31 12 24 32
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0 0
EBT 35 31 12 24 32
Steuern -6 -8 -4 -7 -10
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 29 23 8 16 22
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter -4 -6 -7 -4 -4
Nettogewinn (ber.) 25 17 2 12 18
Anzahl der Aktien 6 6 6 6 6
EPS 4,04 2,90 0,29 2,03 3,01
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 48,2% 50,2% 44,7% 48,0% 48,0%
EBITDA-Marge 8,9% 10,0% 4,8% 7,5% 8,6%
EBITA-Marge 6,4% 7,4% 2,0% 5,0% 6,2%
EBIT-Marge 6,4% 7,4% 2,0% 5,0% 6,2%
EBT-Marge 8,2% 6,3% 2,4% 4,3% 5,5%
Nettoumsatzrendite 5,8% 3,5% 0,4% 2,3% 3,2%
Steuerquote 17,4% 24,7% 30,0% 30,0% 30,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 10,0% 15,6% 0,1% 9,7% 6,0%
EBITDA -15,1% 29,3% -51,5% 71.2% 20,8%
EBIT -24,2% 34,2% -72,7% >100% 31,6%
EBT 4,5% -11,6% -62,1% 99,2% 36,4%
Nettogewinn (ber.) 16,0% -29,6% -89,9% >100% 48,1%
EPS 16,0% -28,1% -90,1% >100% 48,1%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Schaltbau Holding AG - Bilanz
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 149 200 201 202 203
Sachanlagen 69 76 76 77 78
Immaterielle Vermdgenswerte 52 83 83 83 83
Finanzielle Vermdgenswerte 13 27 27 27 27
sonstige langfristige Vermdgenswerte 15 15 15 15 15
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 212 254 240 253 267
Vorrate 86 89 100 103 106
Forderungen aus Lieferung und Leistung 80 109 110 110 110
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 21 25 21 21 21
Wertpapiere 0 0 0 0 0
Flissige Mittel 26 31 9 20 30
Summe Aktiva 361 454 441 456 470
Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 113 130 125 138 150
Eigenkapital (vor Dritten) 93 96 91 104 116
Minderheitenanteile 19 34 34 34 34
Langfristiges Fremdkapital 146 209 196 196 196
Riickstellungen fiir Pensionen 39 37 38 38 38
Sonstige Riickstellungen 4 4 4 4 4
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 93 144 145 145 145
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 9 23 9 9 9
Kurzfristiges Fremdkapital 103 116 119 121 123
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 12 15 12 12 12
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 30 26 30 30 30
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 32 38 40 42 44
Sonstige Verbindlichkeiten 29 37 37 37 37
Summe Passiva 361 454 441 456 470
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Schaltbau Holding AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 41,3% 44,1% 45,6% 44,4% 43,2%
Sachanlagen 19,0% 16,7% 17.2% 16,9% 16,6%
Immaterielle Vermdgenswerte 14,5% 18,3% 18,8% 18,2% 17.7%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 58,7% 55,9% 54,4% 55,6% 56,8%
Vorrate 23,7% 19,5% 22,7% 22,6% 22,6%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 22,2% 24,1% 24,9% 24,1% 23,4%
Flissige Mittel 7.1% 6,8% 2,1% 4,4% 6,4%
Passiva

Eigenkapital 31,2% 28,5% 28,4% 30,2% 31,9%
Langfristiges Fremdkapital 40,3% 45,9% 44,5% 43,1% 41,8%
Riickstellungen fiir Pensionen 10,8% 8,2% 8,6% 8,3% 8,1%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 25,7% 31,7% 32,9% 31,8% 30,9%
Kurzfristiges Fremdkapital 28,6% 25,6% 27,1% 26,6% 26,3%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 3,4% 3,4% 2,8% 2,7% 2,6%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 8,7% 8,4% 9,1% 9,2% 9,4%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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SGL CARBON SE

2017 wird besser — neue Aktien kosten 6 €

06.12.2016 SGL hat nach den Kosteneinsparungsprogrammen und dem Verkauf des defizitdren
Graphitelektrodengeschafts u. E. bessere Chancen in den kommenden Jahren. Im
Halten (Halten) Jahr 2017 erwarten wir zudem einen Buchgewinn in Hohe von 75 Mio. € aus dem
9,00 EUR (10,00 EUR) Verkauf des restlichen Performance-Products-Geschéfts.
Schlusskurs 01.12.2016 8,70 EUR INVESTMENT CASE ) ] ]
Bloomberg: SGL GY WKN: 723530 Nach dem Verkauf der Performance-Products-Bereiche will sich SGL Carbon ab
Branche Chemie 2017 auf die Wachstumsbereiche Graphite Materials Systems (GMS) und Composite
Fibres Materials (CFM) konzentrieren. Leichte Materialien fiir die Automobilindustrie
und andere Industrien sind ein wesentliches Element, um die Elektromobilitat anzu-
Kursperformance ) . . )
o o 1414 EUR treiben %md die COZ—Yerbrauche der Fahrzeuge zu redu"2|eren." .
i Im Bereich GMS beliefert SGL Carbon als Weltmarktfiihrer fiir Anoden die Lithium-
52 Wochen Tief 8,44 EUR . ) . ] ) ) )
S S lonen-Batterie-Produzenten. Aber auch die LED- und Solarindustrie sind wichtige
D 3170 Kundengruppen, deren Marktwachstum bis 2020 bei liber 6% p. a. liegen diirfte.
' Nach der Transformation wird SGL Carbon u. E. kiinftig eher als Technologiezuliefe-
1 Monat -20,2%
rer wahrgenommen werden.
12 Monate -38,5%
— _ , KATALYSATOREN
e | T (i * Aus dem Verkauf des restlichen PP-Geschéfts, der im Friihjahr 2017 erfolgen
12,00 il L soll, erwarten wir einen Buchgewinn von rund 75 Mio. €
000 A W W M\ * SGL platziert vom 30.11. bis 13.12.2016 bis zu 30 Mio. neue Aktien zu 6 € -
9,00 A v s BMW & Kion beziehen voll, VW und Voith lassen sich verwéassern
0416 0716 1016 e Der Preis (6 €) fiir die neuen Aktien ist attraktiv fiir neue Investoren
BEWERTUNG
Dat Akti . . . T
et Die Aktie von SGL Carbon war in den letzten Jahren selten giinstig. Fiir 2017 und
EV (Mio. EUR; 2016) 1.103 . . . . .
2018 diirfte das operative EBIT noch unter 50 Mio. € liegen. Auf Basis unseres DCF-
Marktkapital. (Mio. EUR 807,0 e . N -
arktkapital. (Mio ) ' Modells und unter Beriicksichtigung der Kapitalerh6hung mit einem Volumen von
Anzahl der Aktien (Mio. 92,8 . . . . .
nzahl der Aktien (Mio) ' 180 Mio. € ermitteln wir aktuell einen fairen Wert von gerundet 9 €.
Streubesitz 37,9%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 21.03.2017 Umsatz 1.336 789,5 7774 837,4 905,7
EBIT -48,5 6.4 -33 49,0 57,6
Anderungen im Modell EBIT-Marge -3,6% 0,8% -0,4% 5,9% 6,4%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 265,1 4793 -70,3 -72,1 -95,7
2016e ---  -117,5% 10,7% Freier Cash-flow -189,2 36,4 62,9 233,3 23,7
2017e -~ 19,5% 6,5%  EPS (in EUR) -3,26 -1,73 -192 0,67 0,10
2018e - 17,6% -~ DPS(in EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Analyst Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Marc Gabriel, ClIA, CEFA EV/Umsatz 13 2,6 14 1.6 15
Telefon: +49 (0)211 4952-313 EV/EBIT -352 322,0 -332,1 27,6 23,2
marc.gabriel@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis -4,2 -7.5 -4,5 13,0 83,7

Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende.

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

* Kapitalerhdhung zu 6 € erscheint attraktives Einstiegsniveau

e Starke Markpositionierung in Carbonfasern und Graphitspezialitaten
e Carbon-Zeitalter in der Automobilindustrie hat gerade erst begonnen

¢ Kernkompetenz in der Hochtemperaturtechnologie

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

® Alternative leichte Werkstoffe (Aluminium, leichte Stihle) kénnen das
Potenzial der Carbonfaser im Automotivebereich begrenzen

® Hohe Verschuldung wird erst nach Verkauf von restlichen Industrieaktivi-

téten abgebaut

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Dr. Jiirgen Kohler (CEQ)
* Dr. Michael Majerus (CFO)
* Dr. Gerd Wingefeld (CTO) (untill 31.12.2016)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die SGL Carbon SE ist der weltweit fiihrende Hersteller von Produkten aus
Kohlenstoff (Carbon). Das Produktportfolio reicht von Carbon- und Graphit-

produkten liber Carbonfasern bis hin zu Verbundwerkstoffen.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

50
40
30
20

m Performance Products

m Graphite Materials & Systems

10 Carbon Fibers & Materials
0
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  weeeenees STD + 1 STD -1

UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%) (30.9.2016)

Nachster Termin: 21.03.2017 Jahreszahlen Skion 275
BMW AG 18,4
Volkswagen AG 9,8

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

F&E/Umsatz 2,8% 3,8% 3,8% 4,0% 4,1% Umsatz (in Mio. EUR)

Capex/Umsatz 9,9% 9,5% 5,1% 4,8% 4,4% BHL 7774 8374 905,7

Capex/Abschreibungen 1,6 0.8 0,8 1,0 1,0 Konsensus 7747 825,0 882,0

ROCE -2,9% 0,4%  -0,2% 4,1% 4,8% EBIT (in Mio. EUR)

Free Cash-flow-Rendite -18,2% 3,1% 6,7% 18,8% 1,9% BHL -3,3 49,0 57,6

Eigenkapitalquote 26,9% 16,5% 17,9% 27,2%  27,6% Konsensus 8,6 334 70,7

Nettofinanzverbind./EK 450  157%  -23%  -18%  -24% EPS (EUR)

Nettoverschuld./EBITDA 8,1 2,8 -1,6 -0,8 -1,0 BHL -1,92 0,67 0,10

Zinsdeckung -1,2 0,1 -0,1 1.4 1.6 Konsensus -1.14 -0,06 0,04

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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Kennzahlen

SGL CARBON SE - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 1.336 789,5 7774 8374 905,7
Umsatzkosten -1.115 -649,4 -655,5 -628,1 -661,1
Bruttoergebnis vom Umsatz 221,0 140,1 1219 209,4 2445
Vertriebs- und Marketingkosten -145,0 -75,3 -68,1 -73,3 -75,8
Allgemeines und Verwaltung -60,9 -45,4 -44,7 -48,2 -52,1
Forschung und Entwicklung -38,0 -29,7 -29,7 -33,7 -37.1
Sonstiges betriebliches Ergebnis -25,6 16,7 17,2 -5.2 -22,0
EBITDA 329 1738 44,7 89,0 97,6
Abschreibungen 81,4 88,5 48,0 40,0 40,0
EBITA -48,5 85,3 -3.3 49,0 57,6
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 78,9 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -48,5 6,4 -3.3 49,0 57,6
Finanzergebnis -55,9 -51,8 -47.8 -37,0 -37,6
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit -104,4 -45,4 -51,1 12,0 20,0
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -104,4 -45,4 -51,1 12,0 20,0
Steuern -21.4 -22.1 -10,0 -3,4 -5,6
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten -125,8 -67,5 -61,1 8,6 14,4
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten -119,2 -89,7 -115,0 75,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter -2,0 -1,7 -1,7 -1,7 -1,7
Nettogewinn (ber.) -247,0 -158,9 -177.8 81,9 12,7
Anzahl der Aktien 75,7 91,6 92,8 1223 122,3
EPS (in EUR) -3,26 -1,73 -1,92 0,67 0,10
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 16,5% 17,7% 15,7% 25,0% 27,0%
EBITDA-Marge 2,5% 22,0% 5,7% 10,6% 10,8%
EBITA-Marge -3,6% 10,8% -0,4% 5,9% 6,4%
EBIT-Marge -3,6% 0,8% -0,4% 5,9% 6,4%
EBT-Marge -7.8% -5,8% -6,6% 1,4% 2,2%
Nettoumsatzrendite -18,3% -19,9% -22,6% 10,0% 1,6%
Steuerquote -20,5% -48,7% -19,6% 28,0% 28,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz -6,1% -40,9% -1,5% 7,7% 8,1%
EBITDA -— >100% -74,3% 99,2% 9,7%
EBIT -51,5% - - -— 17,6%
EBT -35,2% -56,5% 12,5% -— 67,3%
Nettogewinn (ber.) -22,1% -35,7% 11,9% -— -84,5%
EPS -6,0% -46,8% 10,5% -— -84,5%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



SGL CARBON SE - Bilanz
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 1.059 939,6 634,0 634,0 634,0
Sachanlagen 8939 789,6 490,0 490,0 490,0
Immaterielle Vermdgenswerte 453 43,7 43,7 43,7 43,7
Finanzielle Vermdgenswerte 4,7 43,3 43,3 43,3 43,3
sonstige langfristige Vermdgenswerte 77.8 63,0 57.0 57.0 57,0
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 1.112 916,5 1.224 937,2 962,9
Vorrate 463,3 463,7 256,6 2414 2414
Forderungen aus Lieferung und Leistung 175,5 149,5 100,0 100,0 100,0
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 471 37.8 50,0 75,0 75,0
Wertpapiere 78,2 28,7 231,6 0,0 0,0
Flissige Mittel 3475 236,8 585,5 520,9 546,5
Summe Aktiva 2.170 1.856 1.858 1.571 1.597
Passiva (in Mio. EUR)
Eigenkapital 584,7 305,8 308,0 389,9 402,7
Eigenkapital (vor Dritten) 567,6 289,3 2915 3734 386,2
Minderheitenanteile 171 16,5 16,5 16,5 16,5
Langfristiges Fremdkapital 1.083 1.205 1.127 820,2 830,5
Riickstellungen fiir Pensionen 384,7 380,2 350,0 343,0 3533
Sonstige Riickstellungen 53,7 30,1 15,0 15,0 15,0
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 592,2 7422 742,2 4422 4422
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 52,5 52,3 20,0 20,0 20,0
Kurzfristiges Fremdkapital 502,5 345,55 286,4 225,0 227,6
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 98,6 2,6 4,6 6,6 8,6
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 112,6 1255 66,8 67,4 68,1
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 1764 162,9 95,0 96,0 96,0
Sonstige Verbindlichkeiten 1149 54,5 120,0 55,0 55,0
Summe Passiva 2.170 1.856 1.722 1.435 1.461
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
SGL CARBON SE - Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 48,8% 50,6% 34,1% 40,4% 39,7%
Sachanlagen 41,2% 42,5% 26,4% 31,2% 30,7%
Immaterielle Vermdgenswerte 2,1% 2,4% 2,4% 2,8% 2,7%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 51,2% 49,4% 65,9% 59,6% 60,3%
Vorrate 21,3% 25,0% 13,8% 15,4% 15,1%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 8,1% 8,1% 5,4% 6,4% 6,3%
Flussige Mittel 16,0% 12,8% 31,5% 33,1% 34,2%
Passiva
Eigenkapital 26,9% 16,5% 17,9% 27,2% 27,6%
Langfristiges Fremdkapital 49,9% 64,9% 65,5% 57,2% 56,9%
Riickstellungen fiir Pensionen 17,7% 20,5% 20,3% 23,9% 24,2%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 27,3% 40,0% 43,1% 30,8% 30,3%
Kurzfristiges Fremdkapital 23,2% 18,6% 16,6% 15,7% 15,6%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4,5% 0,1% 0,3% 0,5% 0,6%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 8,1% 8,8% 5,5% 6,7% 6,6%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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SHW AG

Einstieg in die E-Mobilitat geschafft

BANKHAUS LAMPE /[ 144

06.12.2016 Nachdem im Sommer die Umsatzvorgabe fiir 2016 und 2017 um jeweils 30 Mio. €
zuriickgenommen werden musste, konnte SHW im Herbst Positives berichten. Zum
Kaufen (Kaufen) einen gelang mit der ersten Order fiir elektrische Achsgetriebepumpen der Einstieg
37,00 EUR (37,00 EUR) in den wichtigen Zukunftsmarkt fiir Elektrofahrzeuge. Zum anderen zeigten die
Unternehmenszahlen zum dritten Quartal eine weitere Verbesserung der operativen
e LT TG 31.91 EUR Effizienz. Wir bestatigen unsere Kaufempfehlung mit einem Kursziel von 37 €.
Bloomberg: SW1 GY WKN: A1JBPV
. INVESTMENT CASE
Branche Automobile . . ) o ) .
Der Investment Case mit Blick auf eine langfristige, internationale Wachstumsstory
bleibt unverandert intakt:
Kursperformance . Order fiir elektrische Ach ieb o Lifeti U
[ ] -
o o 35,08 EUR Die erste rMe.r ur"ebe tfrlscf Je X c sge’:'m e(;oump.enh rTnt elEr?em. [ ZtlmTe thth
52 Wochen Tief 18,70 EUR v?nf"c:. 10(.) |0.€B?u .erh un Ea,\;e rq?r“lert en wichtigen Einstieg des Technolo-
S T — gl.e thrers in den Bereic "der = obilitat. . . . .
D 2320, e Die Behebung der Engpisse in der Pulvermetallurgie zeigte im dritten Quartal
2%
I 0% weitere positive Impulse fiir die Entwicklung der Segmentmarge (+190 Bp ggii.
Ona ' 0 . . . . .
Vj.) Wir rechnen mit einer EBITDA-Marge in 2016 von 11,1%.
12 Monate 29,9% . . . . .
* Getrieben von guten Absatzzahlen fiir Verbundbremsscheiben stieg die EBITDA-
4500 Marge des Bremsscheibensegments im dritten Quartal auf 12,7%. Unsere Erwar-
3250 vag tung fiir das Gesamtjahr 2016 liegt bei 10,0% (9M 2016: 9,8%). Im dritten Quar-
30,00 v
27,50 ;Jk N/VM YML)W tal konnten zwei weitere Neuauftrage fiir Verbundbremsscheiben iiber 55 Mio. €
e %LV\/{J SRV Ve und sieben Jahre (ca. 120.000 Stiick p. a.) gewonnen werden. Zum Jahresende soll
2000 f die Produktionskapazitat auf ca. 1 Mio. Stiick p. a. ausgebaut werden.
01.16 04.16 07.16 10.16
== SHWAG == Prime All Share KATA LYSATOREN
Veréffentlichung des Berichts fiir das Geschéftsjahr 2016 am 20.03.2017
Daten zur Aktie
EV (Mio. EUR; 2016) 2212 BEWERTUNG
Marktkapital. (Mio. EUR 205,33 . : . .
arktkapital. (Mio ) Unsere Bewertung basiert auf einem DCF-Modell. Unser Langfrist-Szenario bewertet
Anzahl der Aktien (Mio.) 6,4 . . e .
SHW mit einem KGV,050. VOn 7,6x. Attraktiv ist auch die Dividendenrendite von 3,0%.
Streubesitz 94,6%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bilanzvorlage 20.03.2017 Umsatz 430,0 463,5 409,6 4247 4935
EBIT 16,6 20,1 18,3 19,0 25,1
Anderungen im Modell EBIT-Marge 3,9% 4,3% 4,50 4,5% 5,1%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 14,3 -12,3 -10,8 -9,2 -18,1
2016e - - - Freier Cash-flow =5:5 9.1 4.8 4.9 154
2017e === === == EPS(in EUR) 1,82 2,26 1,98 2,01 2,73
2018e === DPS(in EUR) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Analyst Dividendenrendite 2,7% 3,7% 3,1% 3,1% 3,1%
Malte Janek Schmidt EV/Umsatz 0,6 0,4 0,5 0,5 0,4
Telefon: +49 (0)211 4952-186 EV/EBIT 15,6 9,2 12,1 11,7 8,6
malte.schmidt@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 20,2 11,9 16,1 15,9 11,7
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

® Produkte werden bendtigt, um Emissionsvorschriften einzuhalten

® Produktion im wesentlichen Assemblage, dadurch geringe Kapitalbindung
* Effizienzprogramme sind umgesetzt und greifen

® Internationalisierung bringt signifikantes Umsatzpotenzial

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* Internationalisierung sehr gering

® Investitionen in der Vergangenheit zu gering

e GroBe Abhéngigkeit von BMW und VW (>50% der Umsétze)

e Durch Auftragsverluste kein Umsatzwachstum in GJ 2016 und 2017

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

® Dr. Frank Boshoff (CEQ)
e Andreas Rydzewski
e Martin Simon (CFO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die SHW AG ist ein Automobilzulieferer und Hersteller von Motorkomponen-
ten (Ol- und Wasserpumpen, Sinterteile), die wesentlich zur Reduktion des
Kraftstoffverbrauchs und damit der CO,-Emissionen des Fahrzeugs beitragen.
Zudem werden in einer eigenen GieBerei bis zu 4,3 Mio. Bremsscheiben pro
Jahr produziert. Das Unternehmen verfiigt iiber eine mehr als 640-jahrige
Tradition, die bis in das Jahr 1365 zuriickgeht, und hat seinen Hauptsitz in

Aalen.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

* Umsatz 2016: 410-430 Mio. €
e EBITDA 2016: ~ 43 Mio. €
e Capex 2016: 32-35 Mio. €

HISTORISCHES KGV

* Umsatz 2020: 630-660 Mio. €
* EBITDA-Marge ab 2018 >12%
e Capex 2020: 29-32 Mio. €

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

15
LT R .
11

® Pumps & Engine
Components

= Barking Discs

78,8%,
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  oeeeee STD + 1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Néchster Termin: 20.03.2017 Bilanzvorlage ARN International Holding GmbH 8,8
Franklin Templeton Investment Management Ltd. 55
Sterling Strategic Value Limited 54
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz 2,2% 1,6% 1,7% 1,9% 2,0% Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 8,3% 5,0% 6,8% 7.,9% 5,4% BHL 409,6 4247 493,5
Capex/Abschreibungen 1,9 1,0 11 1,3 0,9 Konsensus 409,6 420,0 457,7
ROCE 13,0% 139% 11,9% 11,9%  14,6% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite -3,3% 5,4% 2,8% 2,9% 9,1% BHL 18,3 19,0 25,1
Eigenkapitalquote 40,3% 50,4% 53,7% 54,3% 54,0% Konsensus 19,4 20,6 27.4
Nettofinanzverbind./EK 17%  -11% -9% -7%  -13% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 BHL 1,98 2,01 2,73
Zinsdeckung - - - - - Konsensus 2,00 2,31 3,14
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Kennzahlen

SHW AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 430,0 463,5 409,6 4247 4935
Umsatzkosten -385,9 -416,3 -366,6 -377.6 -436,7
Bruttoergebnis vom Umsatz 441 47,2 43,0 471 56,7
Vertriebs- und Marketingkosten -5,3 -7.0 -6,8 -7.2 -8,5
Allgemeines und Verwaltung -9,7 -11,9 -12,1 -12,2 -12,4
Forschung und Entwicklung -9,5 -7.5 -7.0 -8,0 -10,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -3,0 -0,7 1,2 -0,7 -0,7
EBITDA 349 42,7 429 45,0 53,9
Abschreibungen 18,3 22,5 24,6 26,0 28,8
EBITA 16,6 20,1 183 19,0 25,1
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 16,6 20,1 183 19,0 25,1
Finanzergebnis -1,7 0,1 -09 -09 -09
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 14,9 20,3 17,4 18,2 24,3
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 14,9 20,3 17,4 18,2 24,3
Steuern -4,2 -59 -4,7 -5,2 -6,7
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 10,7 14,4 12,8 12,9 17.5
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettogewinn (ber.) 10,7 14,4 12,8 12,9 17,5
Anzahl der Aktien 59 6.4 6.4 6.4 6.4
EPS (in EUR) 1,82 2,26 1,98 2,01 2,73
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 10,3% 10,2% 10,5% 11,1% 11,5%
EBITDA-Marge 8,1% 9,2% 10,5% 10,6% 10,9%
EBITA-Marge 3,9% 4,3% 4,5% 4,5% 5,1%
EBIT-Marge 3,9% 4,3% 4,5% 4,5% 5,1%
EBT-Marge 3,5% 4,4% 4,3% 4,3% 4,9%
Nettoumsatzrendite 2,5% 3,1% 3,1% 3,0% 3,6%
Steuerquote 28,2% 29,2% 26,7% 28,8% 27,7%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 17,6% 7,8% -11,6% 3,7% 16,2%
EBITDA 0,1% 22,4% 0,5% 5,00 19,8%
EBIT -19,7% 21,5% -9,1% 4,0% 32,1%
EBT -21,6% 36,3% -14,1% 4,2% 33,6%
Nettogewinn (ber.) -20,6% 34,5% -11,1% 1,2% 35,8%
EPS -20,6% 23,7% -12,1% 1,2% 35,8%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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SHW AG - Bilanz
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 119,0 135,5 142,8 151,0 152,0
Sachanlagen 91,5 94,8 104,7 112,2 109,9
Immaterielle Vermdgenswerte 21,3 18,4 18,4 18,4 18,4
Finanzielle Vermdgenswerte 2,8 17,6 15,5 16,1 18,7
sonstige langfristige Vermdgenswerte 3,4 4,7 41 43 50
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 90,5 95,0 85,8 86,8 107,7
Vorrate 42,4 41,6 37,0 38,4 44.6
Forderungen aus Lieferung und Leistung 44,7 34,4 30,3 31,4 36,5
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 3.2 4,2 3,7 3,8 4.4
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 0,3 14,8 14,8 13,2 221
Summe Aktiva 209,5 230,5 228,6 2378 259,7
Passiva (in Mio. EUR)
Eigenkapital 84,5 116,2 122,7 1291 140,3
Eigenkapital (vor Dritten) 84,5 116,2 122,7 129,1 140,3
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristiges Fremdkapital 40,4 42,6 42,0 43,0 45,9
Riickstellungen fiir Pensionen 28,1 26,3 26,7 27,2 279
Sonstige Riickstellungen 4,0 4.0 3,5 3,6 4,2
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 50 1.3 2,0 2,0 2,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 3,3 1,1 9,8 10,2 11,8
Kurzfristiges Fremdkapital 84,6 71,6 63,9 65,7 73,6
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 9,6 1.2 2,0 2,0 2,0
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 3,5 10,0 8.8 9,1 10,6
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 56,2 43,5 38,2 39,6 46,0
Sonstige Verbindlichkeiten 15,3 16,9 15,0 15,0 15,0
Summe Passiva 209,5 2305 228,6 2378 259,7
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
SHW AG - Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 56,8% 58,8% 62,5% 63,5% 58,5%
Sachanlagen 43,7% 41,1% 45,8% 47,2% 42,3%
Immaterielle Vermdgenswerte 10,2% 8,0% 8,0% 7.7% 7.1%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 43,2% 41,2% 37,5% 36,5% 41,5%
Vorrate 20,2% 18,1% 16,2% 16,1% 17,2%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 21,3% 14,9% 13,3% 13,2% 14,1%
Flussige Mittel 0,1% 6,4% 6,5% 5,6% 8,5%
Passiva
Eigenkapital 40,3% 50,4% 53,7% 54,3% 54,0%
Langfristiges Fremdkapital 19,3% 18,5% 18,4% 18,1% 17,7%
Riickstellungen fiir Pensionen 13,4% 11,4% 11,7% 11,4% 10,7%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 2,4% 0,6% 0,9% 0,8% 0,8%
Kurzfristiges Fremdkapital 40,4% 31,1% 28,0% 27,6% 28,3%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4,6% 0,5% 0,9% 0,8% 0,8%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 26,8% 18,9% 16,7% 16,6% 17,7%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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SUSS MicroTec AG

Ein weiteres Jahr des Ubergangs

06.12.2016 Stiss diirfte 2017 ein weiteres Ubergangsjahr erleben, um dann 2018 auf den
Wachstumspfad zurlickzukehren. Die strukturellen Wachstumstreiber in den End-
Halten (Halten) mirkten des Unternehmens (insbesondere den Trend in Richtung Fan-out-WLP)
7,00 EUR (7,00 EUR) wissen wir zu schatzen, wiirden es aber vorziehen, Anzeichen fiir eine Verbesserung
des Auftragseingangs zu sehen, bevor wir eine Kaufempfehlung aussprechen.
Schlusskurs 01.12.2016 6,11 EUR INVESTMENT CASE
Bloomberg: SMHN GR WKN:MKOZ_B ® In Q3 verzeichnete Siiss einen nur schwachen Auftragseingang. Die Kunden ha-
Branche IEShiolon ben den ungewdhnlichen Ansturm in Q4 2015 offenbar noch nicht verdaut.
® In den kommenden Quartalen konzentrieren wir uns auf die Ansdtze des neuen
Kursperformance CEO zur Losung der historischen Problemfelder des Unternehmens. Dazu zdhlen
52 Wochen H_OCh 90l etwa die technische Ausfiihrung und die Profitabilitdt neuer Produkte. Vor diesem
52 W_OChen Tief 5:48 EUR Hintergrund diirfte 2017 ein Jahr des Ubergangs werden.
Belativied TecDAX e Das Unternehmen (und auch die Investoren) haben die Verluste im Bonder-
Y ulfac Geschaft und zuletzt auch im Scanner-Segment u. E. lange genug beobachtet.
1 Monat “28% o Wir begriiBen die Aktienkaufe des neuen CEO, die wir als Zeichen seines Engage-
12 Monate ~14.8% ments fiir die Interessen der Aktionire werten.
o N KATALYSATOREN
ZZZ o) S I ¢ Die Bekanntgabe der vorldufigen Zahlen mit einer Prognose fiir 2017 ist Anfang
100 Y o 1 e Februar vorgesehen. Wir erwarten hier keine Uberraschungen.
6,00 W\\Vn e Wir erkennen Potenzial fiir einen deutlich verbesserten Auftragseingang im kom-
TG TG TG e menden Jahr (noch nicht in unseren Schitzungen enthalten) in Zusammenhang
— SUESS MICROTEC AG NANENS AKTIEN ON. — TecDAX mit Investitionen seitens der Kunden in die neue Fan-out WLP-Technologie.
Daten zur Aktie BEWERTUNG
EV (Mio. EUR: 2016) 79 Unser DCF-basiertes Kursziel steht bei 7 €. Die Aktie notiert derzeit nahe dem
Marktkapital. (Mio. EUR) 117 Buchwert (fast 30% davon Net Cash). In der Vergangenheit hat sich dies oft als gute
Anzahl der Aktien (Mio.) 19 Absicherung nach unten erwiesen.
Streubesitz 100,0%
Néchster Termin in Mio. EUR 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Jahreszahlen 30.03.2017 Umsatz 135 145 142 170 165
EBIT -19 8 4 9 1
Anderungen im Modell EBIT-Marge -14,4% 5,80 3,0% 5,6% 6,5%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -36 -38 -42 -43 -46
2015e - - - Freier Cash-flow 6 4 4 3 3
2016e === === == EPS(in EUR) -0,85 0,24 0,13 0,31 0,35
2017e -~ DPS(in EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Analyst Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dr. Karsten lltgen, Analyst EV/Umsatz 0,7 04 0.9 0,5 0.5
Telefon: +49 (0)211 4952-351 EV/EBIT -4.6 6.6 28,5 8.3 7.0
karsten.iltgen@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis -7.6 19,4 62,6 19,7 17,3
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

¢ Nischenspieler mit guter Marktposition

* Riickkehr des alten CEO

¢ Anhaltendes MEMS-Marktwachstum

¢ Neue Packaging-Technologien als Wachstumstreiber

* Erwerb der Tamarack erweitert Produktangebot

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken
* Anhaltende Verluste in der Bonder-Division
* Geringe GroBe im Vergleich zu den meisten Kunden

e Zyklischer Halbleitermarkt

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Dr. Franz Richter (CEO)
* Michael Knopp (CFO)
e Walter Braun (CO0)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Siiss Microtec produziert Anlagen, die bei der Herstellung von MEMS-
Sensoren und beim Packaging von Halbleiterchips verwendet werden. Zu den
groBten Kunden gehdren Packaging Foundries wie Amkor, ASE und Spil aus
Asien. Die groBten Wettbewerber sind EV Group, Tokyo Electron und Ultra-
tech.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

¢ Umsatz von 170-180 Mio € in 2016
e EBIT von 9-13 Mio. € in 2016

HISTORISCHES KGV

e Umsatz von 160 Mio. € in 2017

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

2012 2013 2014 2015 2016
PER

UNTERNEHMENSTERMINE

AVG  weeenees STD + 1 STD - 1

0,1%

10 = Lithography
= Photomask Equipment
Substrate Bonder

= Unallocated Assets

HAUPTAKTIONARE (%)

Néchster Termin: 30.03.2017 Jahreszahlen

WICHTIGE KENNZAHLEN

Sycomore Asset Management SA 5.2
Universal-Investment-Gesellschaft mbH (Invt Mgmt) 5,0
Henderson Global Investors Ltd. 4,2

BHL VS. KONSENSUS

13 14 15e 16e 17e 15e 16e 17e
FetE/Umsatz 7,6% 7.2% 9,2% 8,5% 9,1% Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 9,1% 2,0% 3,2% 2,6% 2,9% BHL 142 170 165
Capex/Abschreibungen 2,0 0,7 11 1,2 1,3 Konsensus 149 175 162
ROCE -15,6% 6,4% 3,2% 6,8% 7,4% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 5,6% 4,1% 3,8% - - BHL 4 9 1
Eigenkapitalquote 60,7% 69,1% 68,6% 68,600 69,8% Konsensus 5 1 1M
Nettofinanzverbind./EK -33%  -33%  -36%  -35%  -35% EPS (EUR)
Net debt / EBITDA 3,6 -2,7 -4,2 -3,2 -3,2 BHL 0,13 0,31 0,35
Zinsdeckung <-10 0,0 83 0,0 0,0 Konsensus 0,01 0,34 0,36
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Kennzahlen

SUSS MicroTec AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Umsatz 135 145 142 170 165
Umsatzkosten -113 -97 -94 -113 -107
Bruttoergebnis vom Umsatz 22 49 48 57 58
Vertriebs- und Marketingkosten -17 -18 -17 -20 -19
Allgemeines und Verwaltung -15 -14 -14 -13 -13
Forschung und Entwicklung -10 -10 -13 -15 -15
Sonstiges betriebliches Ergebnis 1 2 0 0 0
EBITDA -10 14 10 13 14
Abschreibungen 6 4 4 4 4
EBITA -16 10 6 9 1"
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0 0 0 0 0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 3 2 2 0 0
EBIT -19 8 4 9 1
Finanzergebnis 0 0 0 0 0
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit -20 8 4 9 10
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0 0
EBT -20 8 4 9 10
Steuern 4 -4 -1 -3 -4
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten -16 5 3 6 7
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0 0 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter 0 0 0 0 0
Nettogewinn (ber.) -16 5 3 6 7
Anzahl der Aktien 19 19 19 19 19
EPS (in EUR) -0,85 0,24 0,13 0,31 0,35
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2013 2014 2015e 2016e 2017e
Bruttomarge 16,2% 33,6% 34,0% 33,5% 35,0%
EBITDA-Marge -7,4% 9,7% 7,1% 7,9% 8,8%
EBITA-Marge -11,9% 6,8% 4,1% 5,6% 6,5%
EBIT-Marge -14,4% 5,8% 3,0% 5,6% 6,5%
EBT-Marge -14,5% 5,6% 2,8% 5,4% 6,3%
Nettoumsatzrendite -11,9% 3,2% 1,8% 3,5% 4,1%
Steuerquote 18,3% 43,7% 35,0% 35,0% 35,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Umsatz -17,9% 8,00 -2,3% 19,7% -2,9%
EBITDA - -—- -29,3% 33,3% 8,2%
EBIT - -—- -49,0% >100% 13,8%
EBT - -—- -51,6% >100% 13,7%
Nettogewinn (ber.) -— -— -44,4% >100% 13,7%
EPS - -—- -45,00 >100% 13,7%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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SUSS MicroTec AG - Bilanz
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Aktiva (in Mio. EUR) 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Langfristige Vermdgensgegenstande 47 45 45 44 45
Sachanlagen 21 20 20 20 20
Immaterielle Vermdgenswerte 20 20 21 21 22
Finanzielle Vermdgenswerte 0 0 0 0 0
sonstige langfristige Vermdgenswerte 6 5 5 3 3
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 133 123 128 138 143
Vorrate 71 59 59 66 69
Forderungen aus Lieferung und Leistung 1 13 14 17 16
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 4 3 3 3 3
Wertpapiere 2 1 1 0 0
Flissige Mittel 45 47 51 52 56
Summe Aktiva 180 168 173 182 188
Passiva (in Mio. EUR)

Eigenkapital 109 116 119 125 132
Eigenkapital (vor Dritten) 109 116 119 125 131
Minderheitenanteile 0 0 0 0 0
Langfristiges Fremdkapital 15 14 14 13 13
Riickstellungen fiir Pensionen 4 5 5 5 5
Sonstige Riickstellungen 0 0 0 0 0
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 10 9 9 8 8
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 1 0 0 0 0
Kurzfristiges Fremdkapital 56 38 40 44 44
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 1 1 1 1 1
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 48 32 32 32 32
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 6 3 6 7 7
Sonstige Verbindlichkeiten 1 1 1 3 3
Summe Passiva 180 168 173 182 188
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

SUSS MicroTec AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Langfristige Vermdgensgegenstande 26,1% 26,6% 26,0% 24,2% 23,9%
Sachanlagen 11,6% 12,0% 11,5% 11,0% 10,8%
Immaterielle Vermdgenswerte 11,0% 11,9% 11,9% 11,5% 11,5%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 73,9% 73,4% 74,0% 75,8% 76,1%
Vorrate 39,5% 35,1% 34,2% 36,4% 36,5%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 6,2% 8,0% 8,0% 9,1% 8,5%
Flussige Mittel 25,1% 28,2% 29,7% 28,7% 29,5%
Passiva

Eigenkapital 60,7% 69,1% 68,6% 68,6% 69,8%
Langfristiges Fremdkapital 8,1% 8,3% 8,0% 7.2% 7.0%
Riickstellungen fiir Pensionen 2,1% 2,8% 2,7% 2,8% 2,7%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 5,7% 5,4% 5,3% 4,4% 4,2%
Kurzfristiges Fremdkapital 31,2% 22,6% 23,4% 24,2% 23,2%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 3,1% 2,1% 3,4% 3,9% 3,6%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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technotrans AG
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Druckindustrie nicht mehr dominierender Umsatzbringer

06.12.2016

Kaufen
26,00 EUR

Schlusskurs 01.12.2016
Bloomberg: TTR1 GY

Branche

Kursperformance

(Kaufen)

(26,00 EUR)

24,10 EUR
WKN: AOXYGA

Maschinenbau

52 Wochen Hoch
52 Wochen Tief
Relativ zu

YTD

1 Monat

12 Monate

24,53 EUR
15,75 EUR
Prime All Share
29,5%

6,6%

38,8%

25,00

22,50

20,00

17,50 ~POR

15,00

Mit der Akquisition von gwk betrdgt der Umsatzanteil auBBerhalb der Druckindustrie
nun rund 55% (2015: 35%). Wir sind der Ansicht, dass technotrans in diesen End-
markten auch weiterhin stark wachsen wird. Wichtig ist, dass es dem Management
jetzt gelingt, die unterdurchschnittliche Marge von gwk deutlich zu verbessern.

INVESTMENT CASE

Wir bewerten die vor kurzem getatigte Akquisition von gwk positiv: Technologisch
gibt es Parallelen zu bisherigen Aktivitdten und damit offensichtliche Synergiepo-
tenziale, die zuletzt erzielten Ergebnisse von gwk (EBIT-Marge von 3% in 2015)
bieten glaubhaftes Verbesserungspotenzial und der Kaufpreis (rund 0.5x Umsatz)
erscheint uns vernlinftig. Mittelfristig sehen wir die Marge von gwk bei mind. 8%.
Das Geschaft mit der Druckindustrie diirfte 2016 deutlich wachsen (BHLe: >5%),
und fiir 2017 sind wir verhalten optimistisch, dass weiteres Wachstum generiert
werden kann (BHLe: +3%). Nach einem verhaltenden Jahresstart im Bereich der
Laserkiihlung erwarten wir fiir 2016 nur ein geringes Wachstum; 2017 sollte dieser
Bereich aber wieder dynamischer wachsen, da mehrere neue Projekte anlaufen.
Aufgrund eines hoher als erwartet ausgefallenen Umsatzes in Q3, haben wir unsere
Umsatzerwartung leicht angehoben. Das berichtete EBIT reduziert sich leicht durch
Einbeziehung der PPA-Effekte von gwk (BHLe: 1 Mio. €). Einen negativen Einfluss
auf das EPS hat die héhere Aktienanzahl nach der Platzierung der eigenen Aktien.

KATALYSATOREN
e Wir liegen mit unseren Schitzungen aktuell iiber Konsens (Quelle: FactSet)

0116 04.16 0716 1016 ® Weiterhin erfolgreiche Vermarktung der vielversprechenden Ldsungen in den
T TRCHOTRANSRG T Prme st Stere recht jungen Bereichen wie etwa KiihllGsungen fiir Batterien
e Weiterhin positive Nachrichten von den GroBkunden aus der Druckindustrie
Daten zur Aktie
EV (Mio. EUR; 2016) 165 BEWERTUNG
Marktkapital. (Mio. EUR) 158 Wir bewerten die Aktie anhand eines DCF-Modells. Die héhere Aktienzahl wird
Anzah! der Aktien (Mio) 2 groBtenteils durch eine niedrigere Finanzverschuldung ausgeglichen. Insofern besta-
Streubesitz 94,6% tigen wir unser Kursziel von 26 €.
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 08.03.2017 Umsatz 112 123 152 197 212
EBIT 7 8 10 15 19
Anderungen im Modell EBIT-Marge 6,1% 6,9% 6,6% 7.8% 8,7%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -6 -12 6 -2 -9
2016e 3,9% -3,8% -6,2% Freier Cash-flow 5 8 -18 11 12
2017e 1,6% -3,6% -8,3%  EPS (in EUR) 0,67 0,89 1,08 1,53 1,86
2018e 1,6% -4,0% -89%  DPS (in EUR) 0,33 0,48 0,54 0,77 093
Analyst Dividendenrendite 3,6% 2,5% 2,2% 3,2% 3,9%
Gordon Schénell, CIIA, CEFA EV/Umsatz 0,5 09 1.1 08 0,7
Telefon: +49 (0)211 4952-455 EV/EBIT 8,1 13,5 16,3 10,7 8,5
gordon.schoenell@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhltnis 13,8 21,7 22,2 15,7 13,0
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT

Stiarken/Chancen Schwichen/Risiken

¢ Umfangreiches Engineering Know-how; hohe Reputation ® Hoher Umsatzanteil von Druckmaschinenherstellern; dort begrenzte
* Rund 40% Umsatzanteil margenstarker Service-Umsatze Wachstumsfantasie

e Solide Bilanz (EK-Quote von rund 60%) * Oft langwieriger Prozess von Innovation zur Serienfertigung

* Know-how-Transfer in neue Industrien (auBerhalb der Druckindustrie) ® Risiko eines Holding-Discounts

®  Wachstum durch Akquisitionen auBerhalb der Druckmaschinenindustrie

MANAGEMENT UNTERNEHMENSHINTERGRUND

* Henry Brickenkamp (CEQ) technotrans ist spezialisiert auf Fliissigkeiten-Technologien mit Kernkompe-
* Dirk Engel (CFO) tenzen in Temperierung, Filtration und Separation, Mess- und Dosiertechnik
e Dr. Christof Soest (CTO) sowie Prozesssteuerung. Das Geschaft mit Kunden auBerhalb der Druckin-

dustrie wurde in den letzten Jahren deutlich ausgebaut und diirfte 2017 bei
rund 55% liegen. Technologien aus der Druckindustrie wurden erfolgreich in
andere Industrien Ubertragen. Dariiber hinaus wurden drei Akquisitionen
getatigt. Die neuen Markte sind die Laser-, Kunststoff, Medizin- und Batte-

rieindustrie die im Wesentlichen mit KiihIsystemen beliefert werden.

KURZFRISTIGER AUSBLICK MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: Umsatz von rund 150 Mio. € ° -
e 2016: EBIT von 9,5 bis 10,5 Mio. €

HISTORISCHES KGV UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAH R)
19
17
15
13 m Technology
11
9 66.3% = Services
; i
5
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeees STD +1 STD - 1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 08.03.2017 Jahreszahlen Lazard Feres Gestion 6,3
Mildlin NV 49
Gerlin NV 4.8
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz 3,0% 3,5% 3,2% 2,8% 3,0% Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 1,3% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% BHL 152 197 212
Capex/Abschreibungen 0,8 1,0 1,2 11 11 Konsensus 147 189 200
ROCE 11,6% 142% 11,6% 165%  18,3% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 8,0% 6,4% -11,1% 6,7% 7.1% BHL 10 15 19
Eigenkapitalquote 63,7% 68,0% 59,200 60,8% 62,1% Konsensus 11 14 18
Nettofinanzverbind./EK -12%  -23% 8% 30  -12% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA -0,6 -1,0 04 -0,1 -04 BHL 1,08 1,53 1,86
Zinsdeckung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Konsensus 1,10 1,37 1,65

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 112 123 152 197 212
Umsatzkosten -75 -81 -101 -131 -140
Bruttoergebnis vom Umsatz 37 41 50 66 72
Vertriebs- und Marketingkosten -16 -17 -21 -28 -29
Allgemeines und Verwaltung -13 -13 -15 -17 -18
Forschung und Entwicklung -3 -4 -5 -6 -6
Sonstiges betriebliches Ergebnis 2 1 0 0 0
EBITDA 10 12 14 21 24
Abschreibungen 2 2 2 3 3
EBITA 8 10 12 18 21
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0 1 1 2 1
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 1 1 1 1 1
EBIT 7 8 10 15 19
Finanzergebnis -1 0 0 -1 -1
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 6 8 10 15 18
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0 0
EBT 6 8 10 15 18
Steuern -2 -2 -3 -4 -5
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 4 6 7 1 13
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0 0 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter 0 0 0 0 0
Nettogewinn (ber.) 4 6 7 1 13
Anzahl der Aktien 6 6 7 7 7
EPS (in EUR) 0,67 0,89 1,08 1,53 1,86
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 33,3% 33,7% 33,1% 33,6% 34,0%
EBITDA-Marge 8,8% 9,6% 9,0% 10,6% 11,1%
EBITA-Marge 7,2% 8,2% 7.7% 9,2% 9,7%
EBIT-Marge 6,1% 6,9% 6,6% 7,8% 8,7%
EBT-Marge 5,6% 6,7% 6,5% 7,5% 8,4%
Nettoumsatzrendite 3,9% 4,7% 4,7% 5,4% 6,0%
Steuerquote 29,5% 30,1% 28,0% 28,5% 28,5%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 6,8% 9,3% 23,6% 29,7% 7,9%
EBITDA 26,4% 19,7% 15,0% 53,4% 13,2%
EBIT 47,6% 24,1% 19,0% 53,0% 20,4%
EBT 67,5% 31,2% 20,4% 49,6% 21,3%
Nettogewinn (ber.) 45,3% 32,0% 23,1% 48,5% 21,3%
EPS 44,6% 32,0% 21,7% 41,2% 21,3%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 27 25 44 42 40
Sachanlagen 15 15 24 24 24
Immaterielle Vermdgenswerte 10 9 16 14 12
Finanzielle Vermdgenswerte 0 0 0 0 0
sonstige langfristige Vermdgenswerte 2 1 4 4 4
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 48 51 67 78 89
Vorrate 15 18 28 29 32
Forderungen aus Lieferung und Leistung 13 12 20 21 23
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 2 2 4 4 5
Wertpapiere 0 0 0 0 0
Flissige Mittel 17 20 15 23 30
Summe Aktiva 75 76 111 120 129
Passiva (in Mio. EUR)

Eigenkapital 47 52 66 73 80
Eigenkapital (vor Dritten) 46 51 65 72 79
Minderheitenanteile 1 1 1 1 1
Langfristiges Fremdkapital 1 8 23 24 24
Riickstellungen fiir Pensionen 0 0 0 0 0
Sonstige Riickstellungen 1 1 3 3 3
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 8 6 19 19 19
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 2 1 1 1 1
Kurzfristiges Fremdkapital 16 16 22 24 25
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 3 2 2 2

Sonstige Riickstellungen kurzfr. 5 5 7 7

Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 5 6 8 8

Sonstige Verbindlichkeiten 3 3 6 6

Summe Passiva 75 76 11 120 129
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
technotrans AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 36,1% 33,2% 39,8% 34,9% 31,2%
Sachanlagen 20,3% 19,3% 21,7% 20,2% 18,9%
Immaterielle Vermdgenswerte 13,5% 11,9% 14,5% 11,3% 8,9%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 63,9% 66,8% 60,2% 65,1% 68,8%
Vorrate 20,7% 23,1% 24,9% 24,5% 24,4%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 17,4% 15,2% 17,8% 17,5% 17,5%
Flussige Mittel 23,1% 26,3% 13,9% 19,6% 23,4%
Passiva

Eigenkapital 63,7% 68,0% 59,2% 60,8% 62,1%
Langfristiges Fremdkapital 14,7% 10,6% 20,7% 19,6% 18,4%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 11,2% 8,0% 17,1% 15,9% 14,7%
Kurzfristiges Fremdkapital 21,7% 21,4% 20,1% 19,6% 19,5%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4,4% 2,6% 1,8% 1,7% 1,5%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 6,2% 7,6% 7.2% 7.1% 7.1%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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VIB Vermogen AG

Logistik, Bayern und mehr

06.12.2016 VIB Immobilien ist das einzige borsennotierte deutsche Gewerbeimmobilienunter-
nehmen mit starkem Exposure zum boomenden Logistiksegment. Das Unternehmen
Kaufen (Kaufen) konzentriert sich auf Bayern mit Schwerpunkt auf die prosperierende Region In-
21,00 EUR (21,00 EUR) golstadt. Eigene Entwicklungen, Erweiterungen und enge Zusammenarbeit mit den
Mietern sind mit Gberdurchschnittlich hohen Anfangsrenditen verbunden.
Schlusskurs 01.12.2016 18,29 EUR
Bloomberg: VIH GY WKN: 245751 INVESTMENT CASE
- Das Immobilienportfolio mit mehr als 1 Mio. gm Mietflache hat die beiden Schwer-
Branche Immobilien o o - . . )
punkte Logistik-/Industrieimmobilien (61 %) sowie Einzelhandel (32%) und weist
eine relativ hohe Mietrendite von liber 7% auf. Giinstig auf Mietniveau und Leer-
Kursperformance . . . . . .
e 2031 EUR standDW|rli<t s.|ch auth de.r Le|g|onale Fodkuz auf die prosperle.relnd\j”;{eglonI I.ng:‘olst?dt
£2 Wochen Tief 1537 EUR aus. Dan e|gener. ntwicklungen und Erweiterungen erzu?t verg e|.c sweise
) ) hohe Anfangsrenditen von zuletzt rund 8%. Im Bestand sind noch zwei gréBere
Relativ zu Prime All Share . . . . . L
D 6 Grundstiicke (136.000 gm) im bei Ingolstadt gelegenen Interpark Kdsching, die fiir
' 0 . oy _pe . . . . .
I 10 neue Logistikimmobilien vorgesehen sind. Der Auslauf von Verbindlichkeiten mit
Ona = 0 . I . . . . . .
hohen Zinssatzen verstarkt das Gewinnsteigerungspotenzial, welches sich durch die
12 Monate 13,5% . . . .
Erweiterung des Immobilienportfolios ergibt.
20,00 i /‘"\N
e o KATALYSATOREN
* Erweiterungen des Immobilienportfolios
- e Stetige Verbesserung der operativen Ergebnisse durch Portfolioausweitung und
Auslauf von Krediten mit hohen Zinssdtzen
01.16 04.16 07.16 10.16
= VIB VERMOGEN AG = Prime All Share BEWERTUNG
Die Dividendenrendite ist aufgrund einer niedrigen Ausschiittungsquote unterdurch-
Daten zur Aktie el . . . .
schnittlich, jedoch ist VIB gemessen am Kurs/FFO eines der Unternehmen mit der
EV (Mio. EUR; 2016) 1.083 _ . . . . .
niedrigsten Bewertung im Immobiliensektor. Zudem zeichnet sich VIB durch relativ
Marktkapital. (Mio. EUR 504,4 . . . .
pital. { ) stetiges Wachstum in den operativen Kennzahlen und beim NAV aus.
Anzahl der Aktien (Mio.) 27,6
Streubesitz 80,4%
Néchster Termin in Mio. EUR 2014 2015 20716e 2017e 2018e
= = Umsatz 69,9 75,1 79,3 82,7 88,0
FFO 28,6 326 353 39,2 44,7
Anderungen im Modell FFO-Marge 40,9% 43,4% 44,4% 47,4% 50,8%
Umsatz FFO EPS Nettofinanzverbind. 4839 516,7 557,2 571,0 579,4
2016e - -—- -— Net Asset Value je Aktie (in EUR) 14,54 15,69 16,71 17,85 19,10
2017e === === === FFOPS (in EUR) 127 1,27 1,33 1,42 1,62
2018e -~ DPS (in EUR) 0,48 0,51 0,54 0,57 0,62
Analyst Dividendenrendite 3,4% 3,0% 3,0% 3,1% 3,4%
Dr. Georg Kanders, Analyst EV/EBITDA 14,4 13,4 16,1 15,7 15,5
Telefon: +49 (0)211 4952-718 P/NAV 1,0 11 1.1 1.0 1,0
georg.kanders@bankhaus-lampe.de P/FFO 11,3 13,5 13,7 12,9 11,3
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schitzungen
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SWOT
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Stiarken/Chancen

® Immobilienschwerpunkt in wohlhabender Region mit tiberdurchschnittli-
chen Wachstumsperspektiven

® Hochdiversifiziertes Gewerbeimmobilienportfolio

¢ Hohe Mietrenditen reduzieren das Risiko von Bewertungsverlusten

e Gut vernetzt, insbesondere in der Region Ingolstadt

® Potenzial durch Erweiterungen und frilhe Zusammenarbeit mit den

Mietern

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

® Hoher Anteil von Mietern mit Exposure zur Automobilindustrie

® Gartencenter Dehner steht fiir knapp 10% der Mieteinnahmen

®  Fir starkeres Wachstum ist Eigenkapital notig

* Das Wohl der Region Ingolstadt ist stark abhdngig von Audi

® Gewisses Zinsanderungsrisiko bei einer durchschnittlichen Restlaufzeit

der Zinsvereinbarungen von rund 4,5 Jahren

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Ludwig Schlosser (CEQ)
* Holger Pilgenréther (CFO)
e Martin Pfandzelter (CO0)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

VIB Vermdgen ist ein Immobilienbestandshalter mit regionalem Schwerpunkt
in Bayern. Das Unternehmen ist liberwiegend in Logistik- und Industrieim-
mobilien investiert. Darliber hinaus spielen Einzelhandelsimmobilien (Fach-

mirkte und Fachmarktzentren) noch eine wichtige Rolle.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

e Betriebliche Ertrdge 2016 78-82 Mio. €
e EBIT vor Bewertung 58-61 Mio. €, EBT vor Bewertung 38-40,5 Mio. €
e FFO 2016 soll auf 33 - 35,5 Mio. € steigen

HISTORISCHES KGV

WICHTIGSTE MIETER (JULI 2016 IN %))

16

14 --------------------------------------------------- - Dehner

12 N = Rudolph

a4
10 52'2% Geis
8 W“"VW‘AAM/W
= Rest of Top 10
6 Other
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  eeeceeeee STD + 1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: - - Kreissparkasse Biberach 8,5
Raiffeisen-Volksbank Neuburg/Donau eG 5.0
Ennismore Fund Management Ltd: 4.8
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

ROCE 6,6% 7,7% 6,7% 6,6% 6,5% Umsatz (in Mio. EUR)
Gross Yield 7.8% 7.7% 7.6% 7.6% 7.8% BHL 79,3 82,7 88,0
EBITDA-Marge 84,7% 97,80 84,6% 84,7% 81,4% Konsensus 80,3 84,2 88,7
FFO-Marge 40,9%  43,4% 44,4% 47,4%  50,8% EBITDA (in Mio. EUR)
FFO-Yield 8,7% 8,1% 8,0% 8,0% 8,5% BHL 67,1 70,1 71,7
Eigenkapitalquote 39,4%  40,3% 40,8% 41,1%  41,8% Konsensus 70,4 74,2 74,6
Verschuldungsgrad 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 EPS (EUR)
Net debt/EBITDA 8,2 7,0 83 8,1 8,1 BHL 1,39 1,47 1,58
Zinsdeckung 29 3,6 3,2 3,7 4,4 Konsensus 1,45 1,58 1,70

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen
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VIB Vermogen AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 69,9 75,1 /918 82,7 88,0
Umsatzkosten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bruttoergebnis vom Umsatz 69,9 75,1 /918 82,7 88,0
Vertriebs- und Marketingkosten -13,8 -13,6 -14,0 -14,8 -16,5
Allgemeines und Verwaltung -3,0 -3.3 -3,5 -3,5 -3,6
Forschung und Entwicklung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis 6.1 15,3 53 57 3,7
EBITDA 59,2 73,5 67,1 70,1 71,7
Abschreibungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EBITA 59,1 73,4 67,0 70,0 71,5
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 59,1 73,4 67,0 70,0 71,5
Finanzergebnis -20,8 -20,7 -20,5 -18,8 -16,3
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 38,3 52,8 46,5 51,2 55,3
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 383 52,8 46,5 51,2 55,3
Steuern -59 -8,7 -7.9 -8,7 -9,4
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 32,4 44,0 38,6 42,5 45,9
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter -1.1 -39 -2,0 -2.1 -2.2
Nettogewinn (ber.) 31,3 40,1 36,6 40,4 43,7
Anzahl der Aktien 22,6 25,7 26,4 27,6 27,6
EPS (in EUR) 1.39 1,56 1,39 1,47 1,58
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge - - - - -
EBITDA-Marge 84,7% 97,8% 84,6% 84,7% 81,4%
EBITA-Marge 84,6% 97,7% 84,5% 84,6% 81,3%
EBIT-Marge 84,6% 97,7% 84,5% 84,6% 81,3%
EBT-Marge 54,8% 70,3% 58,6% 61,8% 62,8%
Nettoumsatzrendite 46,4% 58,6% 48,7% 51,3% 52,1%
Steuerquote 15,4% 16,6% 17,0% 17,0% 17,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 7,6% 7,5% 5,6% 4,3% 6,4%
EBITDA 8,9% 24,2% -8,7% 4,4% 2,3%
EBIT 9,0% 24,2% -8,8% -8,8% 2,3%
EBT 9,1% 37.8% -11,9% 10,0% 8,0%
Nettogewinn (ber.) 15,6% 28,1% -8,8% 10,4% 8,0%
EPS 9,4% 12,9% -11,4% 5,8% 8,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 897,8 9731 1.046 1.093 1.139
Sachanlagen 894,5 970,0 1.043 1.090 1.136
Immaterielle Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzielle Vermdgenswerte 3,1 3,1 3,1 3,1 3.1
sonstige langfristige Vermdgenswerte 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 44,5 36,3 17,0 27,2 32,8
Vorrate 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferung und Leistung 3,5 3,1 3,1 3,1 3.1
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 37.8 33,1 13,9 24,1 29,6
Summe Aktiva 942,2 1.009 1.063 1.121 1.171
Passiva (in Mio. EUR)
Eigenkapital 3717 406,8 4334 460,3 489,8
Eigenkapital (vor Dritten) 359,1 388,8 413,5 438,3 465,6
Minderheitenanteile 12,6 179 19,9 22,0 24,2
Langfristiges Fremdkapital 535,7 5719 601,7 632,4 653,7
Riickstellungen fiir Pensionen 1,3 1,6 1,7 1.8 1,8
Sonstige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 495,1 528,0 552,0 576,0 590,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 39,3 42,2 48,0 54,6 61,9
Kurzfristiges Fremdkapital 34,8 30,7 279 279 279
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 26,6 21,9 19,1 19,1 19,1
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 8,2 8.4 8,4 8.4 8,4
Sonstige Verbindlichkeiten 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5
Summe Passiva 942,2 1.009 1.063 1.121 1.171
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
VIB Vermdgen AG - Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 95,3% 96,4% 98,4% 97,6% 97,2%
Sachanlagen 94,9% 96,1% 98,1% 97,3% 96,9%
Immaterielle Vermdgenswerte 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 4,7% 3,6% 1,6% 2,4% 2,8%
Vorrate 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Flussige Mittel 4,0% 3,3% 1,3% 2,1% 2,5%
Passiva
Eigenkapital 39,4% 40,3% 40,8% 41,1% 41,8%
Langfristiges Fremdkapital 56,9% 56,7% 56,6% 56,4% 55,8%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 52,5% 52,3% 51,9% 51,4% 50,4%
Kurzfristiges Fremdkapital 3,7% 3,0% 2,6% 2,5% 2,4%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 2,8% 2,2% 1,8% 1,7% 1,6%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 0,9% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Villeroy & Boch AG

Tischkultur muss kommen

06.12.2016

Halten (Halten)
13,00 EUR (13,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 13,98 EUR
Bloomberg: VIB3 GR WKN: 765723
Branche Konsumgiiter
Kursperformance

52 Wochen Hoch 14,50 EUR
52 Wochen Tief 11,15 EUR
Relativ zu Prime All Share
YTD 18,7%
1 Monat -1,4%
12 Monate 13,0%

14,00

13,00 WAL

12,00

11,00

Wir bestatigen unsere Halten-Empfehlung fiir die Aktie und belassen unser Kursziel
bei 13 €. Strategisch hat sich die Gesellschaft zuletzt positiv entwickelt. Erst eine
Aufhellung am Markt fiir Tischkultur aber wiirde der Aktie u. E. Schub verleihen.

INVESTMENT CASE

Villeroy & Boch befindet sich seit mehreren Jahren im Wandel. Der Hersteller von
Keramikprodukten will zu einem modernen Konsumglterunternehmen avancieren.
Fortschritte in der Produktion, insbesondere im Bereich Bad und Wellness, hatten
sich zuletzt positiv auf die Marge ausgewirkt. Zudem hat die Gesellschaft nicht
langer betriebsnotwendige Liegenschaften verduBert und damit ihren finanziellen
Spielraum vergroBert. Dies sollte auch kiinftig noch positiv wirken. Wahrend sich der
Bereich Bad und Wellness zuletzt unerwartet gut entwickelt hat, blieb das Geschaft
mit der Tischkultur hinter den Erwartungen zuriick. Hier gilt es, Marktpositionierung
und Vertrieb zu priifen und Prozesse zu optimieren. Der Konzern hatte zuletzt auch
Vorleistungen erbracht, etwa eine héhere Zahl von Showrooms fiir den Bereich Bad
und Wellness und groBere Verkaufsflachen in China (Umsatzanteil China/Russland:
7%). Auch wenn sich in Russland eine langsame und allm3hliche Erholung abzeich-
net, ist in China das Wirtschaftsgeschehen weiterhin von Unsicherheiten gepragt.

KATALYSATOREN

Villeroy & Boch wird im Rahmen der Ambiente bereits friih (9. Februar 2017) Zahlen
fiir 2016 vorlegen, was die Visibilitdt beziiglich des erwarteten Geschaftsgangs in
den als schwierig eingeschatzten Absatzlandern erhéhen sollte.

01.16 04.16 07.16 10.16
— VILLEROY 8 BOGH AG — prime Al Share
BEWERTUNG
Daten zur Aktie Unser Kursziel ist DCF-basiert. Das KGV,pge von 11x ldsst die Aktie auf den ersten
EV (Mio. EUR: 2016) 541 Blick glinstig erscheinen. Dies relativiert sich jedoch vor dem Hintergrund der Ab-
Marktkapital. (Mio. EUR) 369 satzrisiken in einzelnen Markten. Positiv fiir den Anleger ist u. E. jedoch die Dividen-
Anzahl der Aktien (Mio.) 26 denrendite von ca. 4%, verbunden mit der Erwartung leicht steigender Ausschiit-
Streubesitz 88,0% tungen in den kommenden Jahren.
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 09.02.2017 Umsatz 766 804 828 853 878
EBIT 43 44 47 50 53
Anderungen im Modell EBIT-Marge 5,6% 5,4% 5,7% 5,9% 6,1%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -16 -15 -56 -73 -91
2016e - - - Freier Cash-flow 18 10 55 31 33
2017e == === === EPS (in EUR) 093 1,03 1,10 1,18 1,27
2018e DPS (in EUR) 0,44 0,49 0,55 0,59 0,64
Analyst Dividendenrendite 3,7% 4,0% 3,9% 4,2% 4,6%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 0,7 0,6 0.7 0,6 0,6
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 12,3 11,9 11,5 10,5 9,5
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 12,9 11,8 12,8 11,8 11,0
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Stiarken/Chancen

e Stérke in der Innovation bei Design, Funktionalitdt und in Herstellprozessen

e Standardisierung in der Produktion vorangetrieben

® Innovationen in Verfahrenstechnik wie z. B. 3D-Druck

e Chancen durch Verkniipfung des stationdren Geschafts mit der digitalen
Welt

* GroBe Markenbekanntheit, insbesondere in Westeuropa

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken
e Absatzrisiken z. B. in China, Russland, Naher Osten

* Volatilitdt von Rohstoffpreisen

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

® Frank Goring (CEO)

®  Dr. Markus Warncke (CFO)

¢ Nicolas Luc Villeroy (Vorstand Tischkultur)

e Andreas Pfeiffer (Vorstand Bad und Wellness)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Villeroy & Boch biindelt seine Geschaftsaktivitdten in den Unternehmensbe-
reichen ,Bad und Wellness" und ,Tischkultur”. Villeroy & Boch ist in 125
Landern weltweit vertreten und hat 14 Produktionsstatten in Europa, Mexiko
und Thailand. Der Hauptsitz des bdrsennotierten Unternehmens befindet sich

in Mettlach/Saarland.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: Umsatzsteigerung um 3-6 %
® 2016: Steigerung des EBIT zwischen 5-10%

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

16
14
12 = Bad und Wellness
10
g R Walss
6
4
2 = Tischkultur
0
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeees STD +1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Néchster Termin: 09.02.2017 Jahreszahlen Vz: Villeroy & Boch AG, St. nicht notiert 12,0
Tweedy, Browne Co. LLC 2,0
KBC Asset Management NV 0,9
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 5,8% 3,6% 4,3% 3,2% 3,1% BHL 828 853 878
Capex/Abschreibungen 1.7 1,1 13 1,0 1,0 Konsensus 830 860 887
ROCE 102% 10,2% 10,2%  10,5%  10,8% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 5,7% 3.2%  16,9% 9,5%  10,2% BHL 47 50 53
Eigenkapitalquote 23,2% 26,00 27,4% 29,2%  31,1% Konsensus 47 49 52
Nettofinanzverbind./EK -11% -9%  -31%  -37%  -42% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA -0,2 -0,2 -0,8 -0,9 -11 BHL 1,10 1,18 1,27
Zinsdeckung 4,5 4,5 49 5.2 5,6 Konsensus 1,12 1,20 1,27

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 766 804 828 853 878
Umsatzkosten -425 -443 -454 -466 -478
Bruttoergebnis vom Umsatz 341 361 374 387 401
Vertriebs- und Marketingkosten -255 -269 -277 -285 -294
Allgemeines und Verwaltung -45 -47 -48 -49 -51
Forschung und Entwicklung 0 0 0 0 0
Sonstiges betriebliches Ergebnis 2 -2 -2 -2 -2
EBITDA 70 71 74 78 81
Abschreibungen 27 27 27 27 27
EBITA 43 44 47 50 53
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0 0 0 0 0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0 0 0 0
EBIT 43 44 47 50 53
Finanzergebnis -8 -6 -6 -6 -6
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 35 38 41 45 48
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0 0
EBT 35 38 41 45 48
Steuern -1 -1 -12 -13 -14
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 25 27 29 31 33
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter 0 0 0 0
Nettogewinn (ber.) 25 27 29 31 33
Anzahl der Aktien 26 26 26 26 26
EPS (in EUR) 0,93 1,03 1,10 1,18 1,27
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 44,6% 44,9% 45,2% 45,4% 45,6%
EBITDA-Marge 9,1% 8,8% 9,0% 9,1% 9,2%
EBITA-Marge 5,6% 5,4% 5,7% 5,9% 6,1%
EBIT-Marge 5,6% 5,4% 5,7% 5,9% 6,1%
EBT-Marge 4,6% 4,7% 5,0% 5,2% 5,4%
Nettoumsatzrendite 3,2% 3,4% 3,5% 3,7% 3,8%
Steuerquote 30,1% 28,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 2,8% 4,9% 3,0% 3,0% 3,0%
EBITDA 0,9% 1,1% 4,9% 4,3% 4,3%
EBIT 0,0% 0,7% 7,9% 6,8% 6,6%
EBT 3,2% 7.7% 9,1% 7,7% 7,5%
Nettogewinn (ber.) 1,7% 11,0% 6,0% 7,7% 7,5%
EPS 1,7% 11,0% 6,0% 7,7% 7,5%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 284 273 281 281 281
Sachanlagen 160 161 162 162 162
Immaterielle Vermdgenswerte 37 37 37 37 37
Finanzielle Vermdgenswerte 32 26 26 26 26
sonstige langfristige Vermdgenswerte 56 49 56 56 56
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 339 364 380 396 414
Vorrate 140 151 140 140 140
Forderungen aus Lieferung und Leistung 109 120 109 109 109
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 24 27 24 24 24
Wertpapiere 0 0 0 0 0
Flissige Mittel 67 66 107 124 142
Summe Aktiva 623 637 661 677 695
Passiva (in Mio. EUR)
Eigenkapital 144 165 181 198 216
Eigenkapital (vor Dritten) 144 165 181 198 216
Minderheitenanteile 0 0 0 0 0
Langfristiges Fremdkapital 266 275 267 267 267
Riickstellungen fiir Pensionen 228 209 228 228 228
Sonstige Riickstellungen 1 2 2 2 2
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 25 50 25 25 25
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 12 14 12 12 12
Kurzfristiges Fremdkapital 213 196 212 212 212
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 26 1 26 26 26
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 33 33 33 33 33
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 70 78 70 70 70
Sonstige Verbindlichkeiten 83 85 83 83 83
Summe Passiva 623 637 661 677 695
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Villeroy & Boch AG - Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 45,6% 42,9% 42,5% 41,5% 40,4%
Sachanlagen 25,7% 25,3% 24,5% 23,9% 23,3%
Immaterielle Vermdgenswerte 5,9% 5,8% 5,6% 5,5% 5,3%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 54,4% 57,1% 57,5% 58,5% 59,6%
Vorrate 22,4% 23,8% 21,2% 20,7% 20,1%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 17,5% 18,8% 16,5% 16,1% 15,7%
Flussige Mittel 10,7% 10,3% 16,2% 18,3% 20,4%
Passiva
Eigenkapital 23,2% 26,0% 27,4% 29,2% 31,1%
Langfristiges Fremdkapital 42,7% 43,2% 40,5% 39,5% 38,4%
Riickstellungen fiir Pensionen 36,5% 32,8% 34,5% 33,6% 32,7%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4,0% 7.9% 3,8% 3,7% 3,6%
Kurzfristiges Fremdkapital 34,1% 30,9% 32,1% 31,3% 30,5%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4,2% 0,1% 3,9% 3,8% 3,7%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 11,3% 12,2% 10,6% 10,3% 10,1%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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VTG Aktiengesellschaft

Die Weichen sind gestellt

06.12.2016 Die geringe Zyklizitdt des Geschiftsmodells, verbunden mit soliden Wachstumsaus-
sichten und einer attraktiven Bewertung, spricht u. E. fiir ein Investment in diese
Kaufen (Kaufen)  Aktie.
34,00 EUR (34,00 EUR)
INVESTMENT CASE
e LT TG 28,40 EUR VTG ist mit Abstand der groBte private Waggonvermieter in Europa. Mehrjahrig
Bloomberg: VT GY WKN: VTG999 laufende Mietvertrdge mit hohen Erneuerungsquoten und begrenzte Produktionska-
Branche Transport & Logistik pazitaten bei Neuwaggons fiihren zu einer guten Visibilitdt und einer relativ gerin-
gen Ergebnisvolatilitdt. In den letzten Monaten hat sich die Aktiondrsstruktur von
Kursperformance VTG grundlegend verandert. Nach dem Verkauf der Anteile von Wilbur Ross (35%)
52 Woehen Hoch 5 B und Andreas Goer (29%), sind die Joachim Herz Stiftung (10%), die Kuehne Holding
52 Wochen Tief 22.70 EUR AG (20%) und Morgan Stanley Infrastructure (29%, der Vollzug der Kaufvereinba-
S S rung zwischen Andreas Goer und Morgan Stanley Infrastructure steht noch unter
D 0.8% dem Vorbehalt der Kartellfreigabe) nun die Hauptanteilseigner des Unternehmens.
I v Wir gehen davon aus, dass VIG im Zeitraum 2016-18 den Wachstumstrend der
19 Monate 0,6% vergangenen Jahre fortsetzen kann (EBITDA CAGRyg;5.1ge: 4,6%). Dank der Anfang
des Jahres abgeschlossenen Refinanzierung und einer sinkenden Steuerquote rech-
1000 nen wir zudem mit einem signifikanten Anstieg des EPS (CAGR,9;5.1g: 46,3%).
2750‘1“ ‘
i KATALYSATOREN
25,00 Wir erwarten gute Q4-Ergebnisse und einen positiven Ausblick auf 2017, was unter-
2250 streichen sollte, dass der Wachstumstrend intakt ist.
01.16 04.16 07.16 10.16
T BEWERTUNG
_ Unsere Bewertung basiert auf einem DCF-Modell, das unterstiitzt wird durch einen
Daten zur Akdtie Peer-Group-Vergleich (Abschlag von 16-23% auf Basis von EV/EBITDA und KGV).
EV (Mio. EUR; 2016) — Unser Kursziel impliziert ein KGVy;7. von 17,6x. Vor dem Hintergrund des Infra-
Marktkapital. (Mio. EUR) 8185 strukturcharakters von VTG halten wir dies fir angemessen.
Anzahl der Aktien (Mio.) 28,8
Streubesitz 40,7%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 06.04.2017 Umsatz 818,3 1.028 1.026 1.057 1.090
EBIT 83,5 144,1 152,7 1713 186,5
Anderungen im Modell EBIT-Marge 10,2% 14,0% 14,9% 16,2% 17,1%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 829,1 1.668 1.654 1.635 1.610
2016e - - - Freier Cash-flow -11,2 2014 98,8 104,2 112,8
2017e === === == EPS(in EUR) 0,93 0,75 1,43 193 2,35
2018e -~ DPS(in EUR) 0,45 0,50 0,55 0,60 0,66
Analyst Dividendenrendite 2,5% 1,8% 1.9% 2,1% 2,3%
Stephan Bauer EV/Umsatz 1,6 2,7 2,7 2,6 2,5
Telefon: +49 (0)211 4952-328 EV/EBIT 15,5 19,6 18,4 163 14,8
stephan.bauer@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 19,8 37,9 19,8 14,7 12,1
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016
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Stiarken/Chancen

e Starke Marktposition

¢ Diversifiziertes Kundenportfolio

* Geringe Zyklizitdt und Preissensitivitat in der Waggonvermietung

e Llangfristige Vertrage mit hoher Erneuerungsrate

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

* Logistiksegmente mit begrenztem Margenpotenzial
® Hohe Erhaltungsinvestitionen belasten FCF

* Hohe Verschuldung

® Hohe Abhéngigkeit zu Europa

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

* Dr. Heiko Fischer (CEO)
* Dr. Kai Kleeberg (CFO)
* Giinter-Friedrich Maas (Vorstand Logistik und Sicherheit)

® Mark Stevenson (Vorstand Treasury, Finanzierung und Steuern)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Mit liber 80.000 Eisenbahngiiterwagen ist die VIG AG der groBte private
Waggonvermieter in Europa, mit Fokus auf den Transport fliissiger und
sensibler Giiter. Dabei umfasst die Flotte schwerpunktmaBig Kesselwagen,
Intermodalwagen sowie GroBraumgiiter- und Flachwagons. Dariiber hinaus
beinhaltet das Dienstleistungsportfolio die Organisation von Giitertranspor-
ten auf der Schiene und den weltweiten intermodalen Transport von Fliissig-
keiten in Tankcontainern. Zu VIGs Kunden gehdren Unternehmen u.a. aus

der Chemie-, Mineral6l-, Automobil- und Papierindustrie.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

* Umsatz 2016e: 1,030-1,070 Mio. €
* EBITDA 2016e: 345-355 Mio. €

HISTORISCHES KGV

* EPS2018e:2,50 €

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

15 'M]V‘\l"“\ Apeeceches e 16,2% - B
= = Y v A = Railcar Divison
/W\ \w/'
= Railway Logistics
Tank Container Logistics
5
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  eeecereee STD + 1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 06.04.2017 Jahreszahlen Andreas Goer 29,0
Michael Kuehne 20,3
Joachim Herz Stiftung 10,0

WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS

14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 240% 16,6% 21,8% 22,000 22,0% BHL 1.026 1.057 1.090
Capex/Abschreibungen 1,8 0,9 1,2 1,2 1,2 Konsensus 1.015 1.051 1.082
ROCE 6,3% 5,6% 5,8% 6,4% 6,9% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite -29% 246% 12,3% 129%  14,0% BHL 152,7 1713 186,5
Eigenkapitalquote 20,3% 24,6%  25,1%  25,8%  26,8% Konsensus 156,7 169,5 184,2
Nettofinanzverbind./EK 244%  223%  213%  201%  186% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 43 50 4.8 4,5 4,2 BHL 1,43 1,93 2,35
Zinsdeckung 1,5 1,5 2,2 2,4 2,7 Konsensus 1,60 1,92 2,39

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 8183 1.028 1.026 1.057 1.090
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung -1.1 -1,0 -0,5 -0,6 -0,6
Gesamtumsatz 8173 1.027 1.026 1.056 1.090
Materialaufwand -451,4 -467,3 -460,3 -466,7 -477.6
Personalaufwand -86,8 -100,7 -101,7 -103,7 -105,8
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -88,1 -122,0 -118,7 -119,5 -120,9
EBITDA 191,0 336,5 345,2 366,3 385,55
Abschreibungen 107,5 1924 192,5 195,0 199,0
EBITA 83,5 1441 152,7 1713 186,5
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 83,5 1441 152,7 1713 186,5
Finanzergebnis -53,7 -98,2 -70,3 -70,1 -70,0
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 29,8 45,9 82,4 101,2 116,5
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 29,8 45,9 82,4 101,2 116,5
Steuern -11,0 -16,5 -28,7 -329 -36,1
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 18.8 29,4 53,7 68,3 80,4
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 11 -7.8 -12,5 -12,7 -12,8
Nettogewinn (ber.) 19,8 21,6 41,2 55,6 67,6
Anzahl der Aktien 21,4 28,8 28,8 28,8 28,8
EPS 0,93 0,75 1,43 1,93 2,35
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 44,8% 54,5% 55,2% 55,8% 56,2%
EBITDA-Marge 23,3% 32,7% 33,6% 34,7% 35,4%
EBITA-Marge 10,2% 14,0% 14,9% 16,2% 17.1%
EBIT-Marge 10,2% 14,0% 14,9% 16,2% 17.1%
EBT-Marge 3,6% 4,5% 8,0% 9,6% 10,7%
Nettoumsatzrendite 2,4% 2,1% 4,0% 5,3% 6,2%
Steuerquote 37,0% 36,0% 34,8% 32,5% 31,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 4,4% 25,6% -0,1% 3,0% 3,2%
EBITDA 4,0% 76,2% 2,6% 6,1% 5,2%
EBIT 7,4% 72,7% 5,9% 12,2% 8,9%
EBT 8,6% 54,2% 79,4% 22,8% 15,1%
Nettogewinn (ber.) 30,4% 8,7% 90,9% 34,9% 21,5%
EPS 30,4% -19,1% 90,9% 34,9% 21,5%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 1.418 2.708 2.739 2.777 2.818
Sachanlagen 1.162 2.197 2.229 2.266 2.307
Immaterielle Vermdgenswerte 213,2 439,7 439,7 439,7 439,7
Finanzielle Vermdgenswerte 1,5 2,9 29 29 29
sonstige langfristige Vermdgenswerte 41,0 68,1 68,1 68,1 68,1
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 255,2 339,0 3543 3778 409,1
Vorrate 21,1 241 24,6 25,4 26,2
Forderungen aus Lieferung und Leistung 109,0 148,2 148,8 153.2 158,1
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 44,7 68,9 68,9 68,9 68,9
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 80,4 97.8 112,0 130,3 155,9
Summe Aktiva 1.673 3.047 3.094 3.155 3.227
Passiva in Mio. EUR
Eigenkapital 340,5 748,2 775,0 814,8 865,1
Eigenkapital (vor Dritten) 333,5 488,8 515,6 555,4 605,7
Minderheitenanteile 7.0 259,4 259,4 259,4 259,4
Langfristiges Fremdkapital 1.095 1.938 1.940 1.941 1.943
Riickstellungen fiir Pensionen 64,6 74,5 76,0 77,5 79.1
Sonstige Riickstellungen 12,9 10,6 10,6 10,6 10,6
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 892,6 1.664 1.664 1.664 1.664
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 125,2 189,1 189,1 189,1 189,1
Kurzfristiges Fremdkapital 237,7 360,8 3791 3988 419,1
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 17,0 101,7 101,7 101,7 101,7
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 471 59,0 59,0 59,0 59,0
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 127,0 131,6 134,5 1384 142,8
Sonstige Verbindlichkeiten 46,6 68,5 83,9 99,6 115,5
Summe Passiva 1.673 3.047 3.094 3.155 3.227
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
VTG Aktiengesellschaft — Bilanzstruktur
Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 84,7% 88,9% 88,5% 88,0% 87,3%
Sachanlagen 69,5% 72,1% 72,0% 71,8% 71,5%
Immaterielle Vermdgenswerte 12,7% 14,4% 14,2% 13,9% 13,6%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 15,3% 11,1% 11,5% 12,0% 12,7%
Vorrate 1,3% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 6,5% 4,9% 4,8% 4,9% 4,9%
Flissige Mittel 4,8% 3,2% 3,6% 4,1% 4,8%
Passiva
Eigenkapital 20,3% 24,6% 25,1% 25,8% 26,8%
Langfristiges Fremdkapital 65,4% 63,6% 62,7% 61,5% 60,2%
Riickstellungen fiir Pensionen 3,9% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 53,3% 54,6% 53,8% 52,7% 51,6%
Kurzfristiges Fremdkapital 14,2% 11,8% 12,3% 12,6% 13,0%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 1,0% 3,3% 3,3% 3,2% 3,2%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 7.6% 4,3% 4,3% 4,4% 4,4%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Wacker Neuson SE

Europa stabiler Anker, Wachstumsmarkte unter Plan

06.12.2016

Halten
13,00 EUR

Schlusskurs 01.12.2016

Bloomberg: WAC

Branche

GR

(Halten)
(13,00 EUR)

13,60 EUR
WKN: WACKO1

Bauindustrie

Das Jahr 2016 stellt u. E. fiir die Gruppe ein Jahr des Ubergangs dar. Der Konzern
hatte nach den starken Riickgdngen des Geschafts mit den Kunden aus der Agrarin-
dustrie sowie der Ol- und Gasindustrie seit der zweiten Jahreshilfte 2015 seine
Wachstumserwartungen reduziert. Eine Erholung dieser Endmaérkte sehen wir erst
mittelfristig.

INVESTMENT CASE

Nichtsdestotrotz nutzt der Konzern seine Chancen und setzt weiter auf Internatio-
nalisierung mit neuen Werken in Brasilien und China. Zum Dreivierteljahr 2016 lag
der Umsatz stabil bei knapp tiber 1 Mrd. €, wahrend die EBIT-Marge von 8% auf

Kursperformance
Tt (Mo 15.98 EUR 6,9% zuriickfiel. Durch die Expansionsbestrebungen erwarten wir fiir GJ 2016 Ver-
52 Wochen Tief 11.44 EUR luste in den Regionen Amerika und Asien.
— - Wacker Neuson hat im laufenden Jahr bereits die eigenen Erwartungen reduziert, da
D 3.4% insbesondere die Wachstumsmirkte Americas und Asia/Pacific nicht profitabel wa-
. - ren, wahrend die Kern-Region Europa mit robusten Ergebnissen lberzeugte. Fiir das
12 Monate 419% Gesamtjahr erwartet das Unternehmen einen Umsatz und Ertrag am unteren Ende
der Prognosespanne (Umsatz 1,375-1,425 Mrd. €; EBIT Marge 6,5-7,5%).
16,00
1500 t /WW\A /\ KATALYSATOREN
thdes A ey A e Kurzfristig sehen wir keine wesentliche Erholung der Erwartungen fiir die schwi-
EZZ L MWW S chelnden Endmirkte.
11,00 e Mittelfristig bleibt WackerNeuson u. E. auf Wachstumskurs, da sich der Trend zu
o6 ose 0716 1016 kleineren Baumaschinen in den Regionen Amerika und Asien bestdrkt und der
Tm——— Konzern hierauf seine Expansionsbestrebungen fokussiert.
Daten zur Aktie BEWERTUNG
EV (Mio. EUR; 2016) 1242 Anhand unserer beiden Cash-flow-Modelle (CF-Rendite, DCF) ermitteln wir einen
Marktkapital. (Mio. EUR) %7 fairen Wert fiir die Aktie von jeweils 13,20 €. Das gerundete Kursziel von 13,00 €
Anzahl der Aktien (Mio. 70 und unsere Halten-Empfehlung bestatigen wir.
Streubesitz 36,3%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 16.03.2017 Umsatz 1.284 1.375 1.375 1.463 1.542
EBIT 136 104 84 101 m
Anderungen im Modell EBIT-Marge 10,6% 7,5% 6,1% 6,9% 7,2%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. 180 199 231 241 217
2016e - --= - Freier Cash-flow 21 18 -1 15 48
2017e === === === EPS (in EUR) 130 0,94 0,75 0,92 1,02
2018e --- DPS(in EUR) 0,50 0,50 0,40 0,40 0,50
Analyst Dividendenrendite 2,9% 3,5% 2,9% 2,9% 3,7%
Marc Gabriel, ClIA, CEFA EV/Umsatz 1,1 09 09 09 08
Telefon: +49 (0)211 4952-313 EV/EBIT 10,4 121 14,8 12,4 11,0
marc.gabriel@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 13,0 15,1 18,2 14,8 13,3
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen
® Premiumanbieter mit >300 Produkten und Synergiepotenzial im Vertrieb

e Solide Bilanz des Familienunternehmens ermdglicht Akquisitionen

e Wachstumstreiber sind neue Markte (Amerika & Asien) und das Service-

Geschaft

e Starkes Europageschift als stabiler Faktor

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

® Ende der strategischen Allianzen mit CAT und Claas

e Margen mit Verleihfirmen (Anteil: ca. 20%) geringer als im Direktvertrieb

e Anteil im weniger zyklischen Landmaschinengeschift (15%) ist noch zu
gering

® Visibilitdt im Baumaschinenbereich sehr gering - steigendes Umlaufver-

mdgen

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

® Cem Peksaglam (CEQ)

e Martin Lehner (deputy CEQ)

e Wilfried Trepels (CFO by 1.1.2017)

e Jan Willem Jongert

® Giinther C. Binder (CFO bis 31.12.2016)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Der Wacker-Neuson-Konzern produziert Baugerdte (,Light Equipment”) und
Kompaktmaschinen (,Compact Equipment") und bietet dazugehérige Dienst-
leistungen mittels >140 Vertriebs- und Servicestationen sowie >12.000
Vertriebs- und Servicepartner weltweit an. Das Unternehmen wurde 1848
gegriindet, hat heute mehr als 40 Tochterunternehmen und beschéaftigt Gber

4.000 Mitarbeiter. Unternehmenssitz ist Miinchen.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: Umsatz zwischen 1,375 und 1,425 Mrd. €
e 2016: EBIT-Marge zwischen 6.5% und 7.5%

e 9M-Bericht: unteres Ende der Prognosespanne wahrscheinlich

HISTORISCHES KGV

® Umsatzwachstum bei 10% CAGR auf lber 2 Mrd. € (voraussichtlich
2019¢)

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

21,%
= Compact Equipment

A . .
Light Equipment
»./ V AV W »vﬂ\j‘/ 44.% u Lig quip
’A\V l Services
8
2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeees STD +1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Nachster Termin: 16.03.2017 Jahreszahlen Wacker Familie 33,0
Neunteufel Familie 30,0
Dimensional Fund Advisors LP 1,4
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz 2,2% 2,4% 2,6% 2,5% 2,4% Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 7,0% 8,6% 7.2% 6,6% 4,7% BHL 1.375 1.463 1.542
Capex/Abschreibungen 1,5 1,7 1,5 1.4 1,0 Konsensus 1.377 1.445 1.525
ROCE 10,9% 7,7% 6,1% 7,1% 7.,6% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 1,8% 1.8% -0,1% 1,5% 4,8% BHL 84 101 111
Eigenkapitalquote 70,2% 68,9% 67,7% 68,00  68,3% Konsensus 89 99 112
Nettofinanzverbind./EK 18% 19% 21% 21% 19% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 0,9 1,2 1,5 1.4 1,2 BHL 0,75 0,92 1,02
Zinsdeckung 0,0 0,0 8,4 0,0 0,0 Konsensus 0,82 0,97 1,11

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen
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Kennzahlen

Wacker Neuson SE - Gewinn- und Verlustrechnung

BANKHAUS LAMPE [/ 170

in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 1.284 1.375 1.375 1.463 1.542
Umsatzkosten -903 -991 -1.012 -1.075 -1.128
Bruttoergebnis vom Umsatz 381 384 362 388 414
Vertriebs- und Marketingkosten -171 -187 -187 -194 -204
Allgemeines und Verwaltung -64 -71 -71 -70 -74
Forschung und Entwicklung -29 -34 -35 -36 -37
Sonstiges betriebliches Ergebnis 18 10 14 13 13
EBITDA 196 171 151 171 184
Abschreibungen 60 68 67 70 72
EBITA 136 104 84 101 111
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0 0 0 0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0 0 0 0
EBIT 136 104 84 101 111
Finanzergebnis -6 -6 -8 -8 -8
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 130 98 76 93 103
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0 0
EBT 130 98 76 93 103
Steuern -38 -31 -23 -28 -31
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 92 67 53 65 72
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0 0 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter -1 -1 -1 -1 -1
Nettogewinn (ber.) 92 66 52 65 72
Anzahl der Aktien 70 70 70 70 70
EPS (in EUR) 1,30 0,94 0,75 0,92 1,02
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 29,7% 28,0% 26,4% 26,5% 26,8%
EBITDA-Marge 15,3% 12,5% 11,0% 11,7% 11,9%
EBITA-Marge 10,6% 7,5% 6,1% 6,9% 7.2%
EBIT-Marge 10,6% 7,5% 6,1% 6,9% 7.2%
EBT-Marge 10,1% 7,1% 5,5% 6,4% 6,7%
Nettoumsatzrendite 7.2% 4,8% 3,8% 4,5% 4,7%
Steuerquote 29,2% 31,6% 30,0% 30,0% 30,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 10,8% 7,1% 0,0% 6,4% 5,4%
EBITDA 27,9% -12,7% -12,0% 13,7% 7,1%
EBIT 43,6% -23,9% -19,2% 21,0% 10,0%
EBT 47,8% -25,1% -22,5% 23,3% 10,9%
Nettogewinn (ber.) 49,4% -27,7% -20,8% 23,5% 11,0%
EPS 49,4% -27,9% -20,8% 23,5% 11,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Wacker Neuson SE - Bilanz
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 814 851 883 910 910
Sachanlagen 389 419 449 474 473
Immaterielle Vermdgenswerte 354 362 362 362 362
Finanzielle Vermdgenswerte 18 18 18 18 19
sonstige langfristige Vermdgenswerte 53 52 53 55 57
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 634 701 723 743 797
Vorrate 424 475 498 523 549
Forderungen aus Lieferung und Leistung 173 180 185 191 197
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 22 22 22 23 24
Wertpapiere 0 0 0 0 0
Flissige Mittel 14 25 17 5 27
Summe Aktiva 1.448 1.552 1.605 1.652 1.707
Passiva (in Mio. EUR)

Eigenkapital 1.016 1.069 1.086 1.123 1.167
Eigenkapital (vor Dritten) 1.012 1.064 1.081 1.118 1.162
Minderheitenanteile 4 5 5 5 5
Langfristiges Fremdkapital 209 206 214 223 232
Riickstellungen fiir Pensionen 45 48 49 50 51
Sonstige Riickstellungen 4 0 0 0 0
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 127 124 128 132 136
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 33 34 37 41 45
Kurzfristiges Fremdkapital 222 277 305 307 309
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 67 99 120 114 108
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 13 13 14 14 15
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 65 80 83 85 88
Sonstige Verbindlichkeiten 77 84 89 93 98
Summe Passiva 1.448 1.552 1.605 1.652 1.707
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Wacker Neuson SE - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 56,2% 54,8% 55,0% 55,1% 53,3%
Sachanlagen 26,9% 27,0% 28,0% 28,7% 27,7%
Immaterielle Vermdgenswerte 24,5% 23,3% 22,5% 21,9% 21,2%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 43,8% 45,2% 45,0% 44,9% 46,7%
Vorrate 29,3% 30,6% 31,0% 31,7% 32,2%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 12,0% 11,6% 11,6% 11,6% 11,5%
Flussige Mittel 1,0% 1,6% 1,0% 0,3% 1,6%
Passiva

Eigenkapital 70,2% 68,9% 67,7% 68,0% 68,3%
Langfristiges Fremdkapital 14,4% 13,3% 13,3% 13,5% 13,6%
Riickstellungen fiir Pensionen 3,1% 3,1% 3,1% 3,0% 3,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 8,7% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Kurzfristiges Fremdkapital 15,4% 17,8% 19,0% 18,6% 18,1%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4,6% 6,4% 7.5% 6,9% 6,3%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 4,5% 5,2% 5,1% 5,1% 5,1%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



WashTec AG

Mit Wasche Geld verdienen

BANKHAUS LAMPE /[ 172

02.12.2016 Starke Q3-Zahlen haben deutlich gezeigt, dass unsere optimistische Prognose fiir
die WashTec AG sogar noch zu vorsichtig war. Dank der Aussicht auf zweistelliges
Kaufen (Kaufen) Wachstum in Q4 und ein deutliches Plus auch in Q1 2017 haben wir unsere Schat-
55,00 EUR (51,00 EUR) zungen erhdht. Unser Kursziel steigt in der Folge von 51,00 € auf 55,00 €, sodass
wir unsere Kaufempfehlung bestéatigen.
Schlusskurs 01.12.2016 48,80 EUR
Bloomberg: WSU GR WKN: 750750 INVESTMENT CASE
Branche Industrie Die in den zuriickliegenden Quartalen ergriffenen MaBnahmen zur Stirkung der
globalen Vertriebs- und Marketingaktivititen sowie zur operativen Verbesserung
Kursperformance zeigen in den aktuellen Zahlen erneut ihre positiven Effekte und werden gezielt
e 48,80 EUR fortgesetzt. Nachdem WashTec zuvor fiir 2016 eine zweistellige EBIT-Marge (2015:
52 Wochen Tief 26,50 EUR 10,7%) in Aussicht gestellt hatte, lieB sich eine erneute Anhebung der Guidance
— T nach den 9M-Zahlen nicht vermeiden. Aktuell erwartet die Gruppe eine EBIT-Marge
D 61.0% oberhalb des Vorjahres (BHLe: 11,5%). Unsere EBIT-Prognose basiert nicht zuletzt
I - auf der Erwartung eines zweistelligen Umsatzwachstums in Q4, was die Skalierbar-
12 Monate 53.7% keit des Geschaftsmodells untermauern diirfte. Infolge des hohen Auftragsbestands
und der anhaltend positiven Entwicklung sowohl im Geschaft mit GroBkunden als
auch bei anderen Kundengruppen erwarten wir im letzten Quartal eine hohe Auslas-
4500 /w”vM tung der Produktion und Installationen in Nordamerika und Europa.
40,00 M v”/w
BT T WA KATALYSATOREN
A WashTec besitzt nach eigenen Angaben Visibilitdt fir den Jahresstart 2017 und
25,00
orie a6 076 1016 spricht bereits jetzt gewohnt konservativ von einem deutlichen Wachstum - das
T beste Zeichen fiir einen anhaltend positiven Newsflow.
Datem.zurAkt\e BEWERTUNG
EV (Mio. EUR; 2016) 661 Unsere Bewertung ist angesichts der Cashflow-Stéarke der Gesellschaft DCF-basiert
Marktkapital. MO' EPR) 653 und flihrt uns nach der Anhebung unserer Schatzungen zu einem neuen Kursziel von
Anzahl der Aktien (Mio.) 13 55,00 € (zuvor: 51,00 €).
Streubesitz 87,4%
Ndachster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 22.03.2017 Umsatz 303 341 365 387 406
EBIT 18 36 42 45 48
Anderungen im Modell EBIT-Marge 6,1% 10,7% 11,5% 11,7% 11,8%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -10 3 -1 -7 -12
2016e 1,6% 5.2% 5.3% Freier Cash-flow 25 26 33 31 33
2017e 2,6% 4,1% 41%  EPS (in EUR) 0,91 1,78 2,17 2,35 2,48
2018e 2,6% 2,3% 2,3% DPS (in EUR) 1,65 1,70 1,90 2,10 2,30
Analyst Dividendenrendite 12,6% 5,6% 3,9% 4,3% 4,7%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 0,6 1.3 1.8 1,7 1.6
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT 99 11,9 15,7 14,5 13,6
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhiltnis 14,3 17,1 22,5 20,8 19,7
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Unternehmensportrat

SWOT

Stiarken/Chancen Schwichen/Risiken

® Modulares Konzept erméglicht die optimale Ausrichtung an alle Kunden- ® Investitionsstopp einzelner Mineraldlgesellschaften bei Rahmenlieferab-
anforderungen kommen

* WashTec versteht sich als Full-Service-Provider ® Verdnderungen im Fahrverhalten oder gesetzliche Bestimmungen kénnen

e Mit auwa Chemie kann die Gruppe Kunden durch Waschchemie noch zu weniger gefahrenen Kilometern und damit zu weniger Autowasche

umfangreicher unterstiitzen und sich so als Full-Service-Provider etablieren fiihren

® Zunahme der globalen Aktivitdten sollte zu Skaleneffekten in der Be- * Unterjdhrige Nachfrageschwankungen bergen Kapazitatsrisiken
schaffung und der Produktion fiihren und damit die Marge steigern

® Durch WashTec entwickelte Innovationen wurden mehrfach ausgezeich-

net, was den Absatz verbessert

MANAGEMENT UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Dr. Volker Zimmermann (CTO & CEO)
* Rainer Springs (CFO)
e Karoline Kalb (CHRO)

Die WashTec-Gruppe ist das weltweit fiihrende Unternehmen im Bereich
Reinigungstechnologie fiir Verkehrssysteme. Das Unternehmen produziert

und wartet mit liber 1.700 Mitarbeitern eine Produktpalette fiir alle Arten

Stephan Weber (CSO)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

von Fahrzeugen.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

2016: Q4 mit zweistelligen Umsatzwachstum

2016: EBIT-Marge iiber der 2015er Marke

HISTORISCHES KGV

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

22

20 = Core Europe

18 14.2%

16 = North America

14 Asia/Pacific

12

10 = Eastern Europe

2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeees STD + 1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Néchster Termin: 22.03.2017 Jahreszahlen Kempen 9,6
EQMC Europe 9,8
Dr. Kurt Schwarz 8,4
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e

F&E/Umsatz - - - - - Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 1,4% 2,1% 3,2% 2,3% 2,3% BHL 365 387 406
Capex/Abschreibungen 0,4 0,7 1,2 0,9 0,9 Konsensus 367 380 396
ROCE 172% 36,3% 40,1%  40,7%  41,1% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite 13,8% 6,2% 5,2% 5,0% 5,3% BHL 42 45 48
Eigenkapitalquote 489%  42,2%  43,7%  454%  46,7% Konsensus 43 44 48
Nettofinanzverbind./EK -11% 3% -1% -8%  -13% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA -0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,2 BHL 2,17 2,35 2,48
Zinsdeckung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Konsensus 2,15 2,31 2,49

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen
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Kennzahlen

WashTec AG - Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 303 341 365 387 406
Aktivierte Eigenleistungen/Bestandsianderung 1 3 2 2 2
Gesamtumsatz 303 344 367 389 408
Materialaufwand -120 -139 -144 -155 -162
Personalaufwand -1 -113 -120 -126 -131
Ungewdhnliche/seltene Vorginge 0 0 0 0 0
Sonstiges betriebliches Ergebnis -43 -46 -52 -53 -57
EBITDA 29 46 52 55 58
Abschreibungen 10 10 10 10 10
EBITA 18 36 42 45 48
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0 0 0 0 0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0 0 0 0 0
EBIT 18 36 42 45 48
Finanzergebnis -1 -1 0 0 0
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 18 36 42 45 47
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0 0
EBT 18 36 42 45 47
Steuern -5 -1 -13 -13 -14
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 13 25 29 31 33
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0 0 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter 0 0 0 0 0
Nettogewinn (ber.) 13 25 29 31 33
Anzahl der Aktien 14 14 13 13 13
EPS 0,91 1,78 2,17 2,35 2,48

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 60,3% 59,3% 60,6% 60,0% 60,0%
EBITDA-Marge 9,5% 13,5% 14,2% 14,3% 14,3%
EBITA-Marge 6,1% 10,7% 11,5% 11,7% 11,8%
EBIT-Marge 6,1% 10,7% 11,5% 11,7% 11,8%
EBT-Marge 5,8% 10,5% 11,5% 11,6% 11,7%
Nettoumsatzrendite 4,2% 7.2% 8,0% 8,1% 8,2%
Steuerquote 28,1% 31,7% 30,5% 30,0% 30,0%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 1,0% 12,6% 7,1% 6,0% 5,0%
EBITDA 5,8% 61,1% 12,6% 6,3% 5,0%
EBIT 7,3% 98,5% 15,5% 7,3% 5,7%
EBT 12,2% >100% 16,3% 7,3% 5,8%
Nettogewinn (ber.) 13,6% 93,0% 18,3% 8,1% 5,8%
EPS 13,6% 95,4% 21,7% 8,1% 5,8%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 87 86 88 87 86
Sachanlagen 33 32 34 33 32
Immaterielle Vermdgenswerte 49 48 48 48 48
Finanzielle Vermdgenswerte 0 0 0 0 0
sonstige langfristige Vermdgenswerte 6 6 6 6 6
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 99 104 109 116 122
Vorrate 35 40 41 42 43
Forderungen aus Lieferung und Leistung 42 46 46 46 46
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 6 1 1M 1 1
Wertpapiere 0 0 0 0 0
Flissige Mittel 16 8 1M 17 22
Summe Aktiva 186 190 196 202 208
Passiva in Mio. EUR

Eigenkapital 91 80 86 92 97
Eigenkapital (vor Dritten) 91 80 86 92 97
Minderheitenanteile 0 0 0 0 0
Langfristiges Fremdkapital 23 22 22 22 22
Riickstellungen fiir Pensionen 10 10 10 10 10
Sonstige Riickstellungen 3 3 3 3 3
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten

Kurzfristiges Fremdkapital 72 87 89 89 89
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 2 7 6 6 6
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 15 13 15 15 15
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 6 8 8 8 8
Sonstige Verbindlichkeiten 49 60 60 60 60
Summe Passiva 186 190 196 202 208
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

WashTec AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 46,9% 45,1% 44,6% 42,8% 41,2%
Sachanlagen 17,6% 16,7% 17.3% 16,3% 15,4%
Immaterielle Vermdgenswerte 26,1% 25,1% 24,2% 23,5% 22,9%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 53,1% 54,9% 55,4% 57,2% 58,8%
Vorrate 19,1% 21,0% 20,9% 20,8% 20,7%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 22,4% 24,1% 23,4% 22,7% 22,2%
Flissige Mittel 8,4% 4,1% 5,5% 8,3% 10,6%
Passiva

Eigenkapital 48,9% 42,2% 43,7% 45,4% 46,7%
Langfristiges Fremdkapital 12,4% 11,8% 11,2% 10,9% 10,6%
Riickstellungen fiir Pensionen 5,3% 5,1% 4,9% 4,8% 4,7%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 2,0% 1,9% 1,8% 1,7% 1,7%
Kurzfristiges Fremdkapital 38,7% 46,0% 45,1% 43,7% 42,6%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 1,2% 3,6% 3,1% 3,0% 2,9%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 3,2% 4,0% 3,8% 3,7% 3,6%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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windeln.de SE

Aus dem Fokus geraten

02.12.2016

Verkaufen (Halten)
3,00 EUR (7,00 EUR)
Schlusskurs 01.12.2016 3,39 EUR
Bloomberg: WDL GR WKN: WNDL11
Branche Handel
Kursperformance

52 Wochen Hoch 10,83 EUR
52 Wochen Tief 3,36 EUR
Relativ zu Prime All Share
YTD -63,4%
1 Monat -18,3%
12 Monate -59,7%

10,00 S8

AN e AN

v vV
7.50 \‘«
5,00
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Auch auf dem ermaBigten Kursniveau sehen wir weiterhin Risiken fiir die Gesell-
schaft. Unsere Bilanzplanung zeigt, dass der Break-even mit der aktuellen Liquiditat
nicht erreicht werden kann. windeln.de hat 2016 mehrfach die Investoren ent-
tduscht und muss jetzt Vertrauen zurlickgewinnen. Insgesamt sehen wir weiter
Risiken und stufen den Wert trotz des schon deutlich erm3Bigten Kursniveaus auf
Verkaufen herab.

INVESTMENT CASE

Bereits Ende Juli hatte windeln.de MaBnahmen eingeleitet, um einen kundenorientier-
teren Fokus auf die Geschéaftsaktivitdten zu legen, operative Prozesse zu verbessern
und Kosten zu senken. Gleichzeitig wurde der Shopping Club aufgegeben. Die Marke
Nakiki wurde neu aufgesetzt und fungiert heute als Ready-to-Ship-Plattform im Seg-
ment Deutscher Shop. So wird auf der entsprechenden Internetseite ein neuer Shop
etabliert, lber den primar Kleidung, Spielzeug und Accessoires fiir Kinder bis zu sechs
Jahren verkauft werden. Vor Wertberichtigungen der Vorrate ist mit einmaligen Kosten
von 2 Mio. € zu rechnen. Bei unterstelltem Umsatzwachstum fiir die kommenden
Jahre, reflektieren wir die im Vergleich zu anderen Produktbereichen (z. B. Konsu-
melektronik, Schuhe etc.) vergleichsweise niedrigere Penetration im Online-Markt fiir
Baby- und Kleinkindprodukte, die aufgrund der steigenden Online-Affinitdt junger
Familien strukturelle Wachstumsvoraussetzungen schafft. Jedoch sind wir der Auffas-
sung, dass sich die negative Marge zwar verbessert, aber noch im roten Bereich bleibt,

Wy M sodass nach unserer Planung spatestens 2018 KapitalmaBnahmen notwendig wéren.
01.16 04.16 07.16 10.16
— WINDELNDESE — Primo Al Sharo KATALYSATOREN
Ein Erreichen der Break-even-Schwelle erwarten wir aktuell nicht vor Ende 2018.
Daten zur Aktie
EV (Mio. EUR; 2016) 37  BEWERTUNG
Marktkapital. (Mio. EUR) 39 Der Median der Peer-Group notiert aktuell auf einem EV/Umsatz 2017e von 0,7x.
Anzahl der Aktien (Mio.) 26 Auf den ersten Blick ist Windeln.de mit 0,4x giinstig bewertet, weist jedoch seit dem
Streubesitz 55,6% IPO einen u. E. gerechtfertigten Abschlag auf.
Néchster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Analystenkonferenz 15.03.2017 Umsatz 101 179 196 245 306
EBIT -12 -27 -32 -26 -21

Anderungen im Modell EBIT-Marge -11,6% -15,4% -16,4% -10,4% -7,0%

Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -32 -85 -52 -22 4
2016e -15,6% 13,0% -4,0% Freier Cash-flow -7 -39 -33 -31 -26
2017e -18,8% 40,7% 10,9% EPS (in EUR) -0,49 -1,28 -1,19 -0,93 -0,78
2018e -18,8% 107.9% 43,1% DPS (in EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Analyst Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst DVFA EV/Umsatz 0,4 0,0 0,2 03 03
Telefon: +49 (0)211 4952-311 EV/EBIT -3,6 0.2 -1.2 -2,7 -43
christoph.schlienkamp@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhltnis -6,9 -2,6 =2,9 -3,6 -44
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Unternehmensportrat

SWOT
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Stiarken/Chancen

e Struktureller Wandel von offline zu online

e Markt ist international fragmentiert: Chancen durch Konsolidierung

® Organisches Wachstum wird durch Akquisitionen versta
* Ausweitung des Sortiments um neue Produktkategorien

e Skalierbarkeit sollte mittelfristig Margen verbessern

MANAGEMENT

rkt

Schwichen/Risiken

® Geringe Markteintrittsbarrieren

e Cina-Exposure verbunden mit méglichen regulatorischen Veranderungen
* Konzentration auf der Herstellerebene

® Infrastruktur und Technologie miissen stets up-to-date sein.

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

¢ Konstantin Urban

¢ Alexander Brand

* Dr. Nikolaus Weinberger (CFO)
e Jirgen Vedie (CO0)

KURZFRISTIGER AUSBLICK

windeln.de ist heute einer der fiihrenden reinen Onlinehandler fiir Baby- und
Kinderprodukte in Europa und bietet eines der umfassendsten Sortimente fiir
Babys und Kinder. Das Spektrum reicht von Windeln und Babynahrung tiber
Kindermobel, Spielzeug, Kleidung bis hin zu Babyphones und Autositzen. Dabei
werden mit Einstiegsprodukten Kunden gewonnen, was die Mdglichkeit zum
Cross-Selling in margenstarkeren Produkte bietet - dies zeigt sich in einer

Wiederkaufrate von >800% sowie Marketingkosten pro Einkauf von 3,60 €.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

® 2016: Umsatz zwischen 190 und 200 Mio. €
® 2016: bereinigte EBIT-Marge zwischen -12% und -14%

HISTORISCHES KGV

® Senkung der Umsatzkosten in % der Umsatzerlose
® Geringhaltung der Fulfillmentkosten in % vom Umsatz

® sinkende Aufwendungen fiir Vertrieb und Verwaltung in % vom Umsatz

UMSATZVERTEILUNG (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

m DACH = China = Others
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Néchster Termin: 15.03.2017 Analystenkonferenz DN Capital Ltd. 13,8
Acton Capital Partners 1,1
MCI Capital TFI SA 15,0
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
F&E/Umsatz 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Umsatz (in Mio. EUR)
Capex/Umsatz 0,1% 0,6% 1,0% 1,6% 1,6% BHL 196 245 306
Capex/Abschreibungen 0,8 3,0 0,9 6,3 7.0 Konsensus 204 241 285
ROCE -27,5% -23,2% -37,7% -42,0% -48,4% EBIT (in Mio. EUR)
Free Cash-flow-Rendite -2,0% -153% -30,5% -28,4% -23,8% BHL -32 -26 -21
Eigenkapitalquote 60,7% 72,0% 62,3% 49,5%  33,4% Konsensus 0 0 0
Nettofinanzverbind./EK -930%  -74%  -62% = -36% 11% EPS (EUR)
Nettoverschuld./EBITDA 2,8 3,1 1,7 0,9 -0,2 BHL -1,19 -0,93 -0,78
Zinsdeckung <-10 -9.4 0,0 0,0 0,0 Konsensus -1,26 -0,96 -0,79
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Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schatzungen
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windeln.de SE — Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz 101 179 196 245 306
Umsatzkosten -78 -131 -143 -179 -224
Bruttoergebnis vom Umsatz 23 47 53 66 83
Vertriebs- und Marketingkosten -27 -54 -68 -78 -92
Allgemeines und Verwaltung -9 -23 -24 -25 -26
Forschung und Entwicklung 0 0 0 0 0
Sonstiges betriebliches Ergebnis 0 3 7 12 14
EBITDA -12 -27 -30 -25 -21
Abschreibungen 0 0 2 1 1
EBITA -12 -27 -32 -26 -21
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0 0 0 0 0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 0 0 0 0 0
EBIT -12 -27 -32 -26 -21
Finanzergebnis 2 -3 1 1 1
Erg. der gewohnlichen Geschaftstatigkeit -10 -30 -31 -25 -20
AuBerordentlicher Ertrag [ Verlust 0 0 0 0 0
EBT -10 -30 -31 -25 -20
Steuern 0 0 0 0 0
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten -10 -30 -31 -25 -20
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0 0 0 0 0
Anteile anderer Gesellschafter 0 0 0 0 0
Nettogewinn (ber.) -10 -30 -31 -25 -20
Anzahl der Aktien 20 24 26 26 26
EPS (in EUR) -0,49 -1,28 -1,19 -0,93 -0,78
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bruttomarge 23,1% 26,4% 27,0% 27,0% 27,0%
EBITDA-Marge -11,4% -15,2% -15,3% -10,2% -6,8%
EBITA-Marge -11,6% -15,4% -16,4% -10,4% -7,0%
EBIT-Marge -11,6% -15,4% -16,4% -10,4% -7,0%
EBT-Marge -9,5% -17,0% -15,9% -10,0% -6,7%
Nettoumsatzrendite -9,7% -17,0% -15,9% -10,0% -6,7%
Steuerquote -2,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wachstumsraten ggii. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz >100% 76,3% 9,7% 25,0% 25,0%
EBITDA -4,8% >100% 10,6% -16,8% -16,7%
EBIT -4,1% >100% 17,0% -20,6% -15,9%
EBT -21,7% >100% 2,5% -21,3% -16,5%
Nettogewinn (ber.) -19,9% >100% 2,6% -21,3% -16,5%
EPS 3,2% >100% -7,5% -21,4% -16,5%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Aktiva (in Mio. EUR) 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 5 34 34 37 41
Sachanlagen 0 1 1 2 2
Immaterielle Vermdgenswerte 4 32 32 35 39
Finanzielle Vermdgenswerte 0 0 0 0 0
sonstige langfristige Vermdgenswerte 0 0 1 1
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 53 125 101 83 74
Vorrate 1M 27 37 48 59
Forderungen aus Lieferung und Leistung 2 5 5 6
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstande 6 6 7 8
Wertpapiere 0 0 0 0
Flissige Mittel 34 89 54 23 1
Summe Aktiva 57 159 134 120 116
Passiva (in Mio. EUR)

Eigenkapital 35 115 84 59 39
Eigenkapital (vor Dritten) 35 115 84 59 39
Minderheitenanteile 0 0 0 0 0
Langfristiges Fremdkapital 7 10 8 8 13
Riickstellungen fiir Pensionen 6 0 0 0 0
Sonstige Riickstellungen 0 0 0 0 0
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0 4 1 1 5
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 0 6 7 7 8
Kurzfristiges Fremdkapital 16 34 43 52 64
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 2 0 1 1 1
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 1 2 3 4 4
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 1 22 29 38 48
Sonstige Verbindlichkeiten 2 10 10 10 12
Summe Passiva 57 159 134 120 116
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

windeln.de SE - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Langfristige Vermdgensgegenstande 7.9% 21,4% 25,1% 30,9% 35,6%
Sachanlagen 0,8% 0,8% 1,0% 1,3% 1,5%
Immaterielle Vermdgenswerte 7.1% 20,3% 23,8% 29,3% 33,7%
Kurzfristige Vermogensgegenstande 92,1% 78,6% 74,9% 69,1% 64,4%
Vorrate 18,9% 17,0% 27,2% 39,8% 51,4%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 3,5% 2,6% 3,3% 4,2% 4,8%
Flussige Mittel 59,4% 55,6% 39,8% 19,2% 1,2%
Passiva

Eigenkapital 60,7% 72,0% 62,3% 49,5% 33,4%
Langfristiges Fremdkapital 12,0% 6,4% 5,9% 7,0% 11,2%
Riickstellungen fiir Pensionen 11,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 0,1% 2,3% 0,7% 0,8% 4,3%
Kurzfristiges Fremdkapital 27,4% 21,6% 31,8% 43,5% 55,4%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 2,7% 0,0% 0,4% 0,4% 0,4%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 19,0% 14,1% 21,8% 31,8% 41,1%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Wistenrot & Wirttembergische AG

Weiterhin starke Performance in der Sachversicherung

06.12.2016

Kaufen
23,00 EUR

Schlusskurs 01.12.2016
Bloomberg: WUW GY

Branche

Kursperformance

(Kaufen)

(23,00 EUR)

17,98 EUR
WKN: 805100

Versicherungen

52 Wochen Hoch
52 Wochen Tief
Relativ zu

YTD

1 Monat

12 Monate

20,00

20,05 EUR
15,61 EUR
SDAX
-8,9%
2,1%
-6,8%

19,00

Wir bestdtigen die Kaufempfehlung fiir die Aktie von Wiistenrot & Wiirttembergi-
sche (W&W) mit einem unverinderten Kursziel von 23,00 €. Die Hauptargumente
fiir unsere Kaufempfehlung bleiben die sehr giinstige Bewertung, das hochprofitable
Sachversicherungsgeschaft und die sehr ausgepragte Kostenkontrolle. Dariiber hin-
aus sehen wir W&W als einen der Hauptprofiteure des momentanen Zinsanstiegs.

INVESTMENT CASE

e Die Schaden- und Unfallversicherung bleibt das mit Abstand am besten perfor-
mende Segment von WE&W. Mit einer Combined Ratio von (brutto) 91,3% nach
neun Monaten und einem Prdmienwachstum von 2,5% entwickelt sich W&W
auch 2016 besser als der deutsche Markt.

* Mit einem Riickgang der administrativen Kosten von 1,1% trotz Wachstums in
allen Segmenten unterstreicht W&W auch 2016 die Fihigkeit zu effizienter Kos-
tenkontrolle.

e Der Zinsanstieg der vergangenen Wochen sollte sich fiir W&W mittelfristig posi-
tiv auswirken, sowohl operativ, aber auch im Hinblick auf die Entwicklung der
Solvenzquote.

KATALYSATOREN
o WE&W veroffentlicht das Ergebnis fiir das Jahr 2016 am 31.03.2017. Wir erwarten

18,00
17,00 ! einen Nettogewinn von 240 Mio. € und eine Erhdhung der Dividende auf 0,65 €
16,00 je Aktie.
ori6  0a16 0718 1018  Die Guidance fiir 2017 sollte unverindert bei 220-250 Mio. € liegen.
— WOSTENROT & WORTTEMBERGISCHE AG — SDAX
BEWERTUNG
Daten zur A Die Aktie von W&W notiert momentan bei einem KGV fiir das Geschéaftsjahr 2017
Markiapiak [Mio' El_JR] 1686 von 7x, was einem Abschlag von 33% zum STOXX Insurance entspricht. Die Dividen-
Anzahl der Aktien (Mio. 9 denrendite betragt 3,6% bei einer weit unterdurchschnittlichen Ausschiittungsquote
Streubesitz 20,0% von nur 26%.
Néchster Termin in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Jahreszahlen 31.03.2017 NEP 3.939 3.983 4.017 4.071 4.131
Combined Ratio 95,9% 91,7% 96,0% 96,0% 96,0%
Anderungen im Modell EBT 283 324 286 276 276
NEP EBT EPS  Steuerquote 14,5% 15,2% 17,1% 16,9% 16,7%
2016e EPS (in EUR) 2,52 2,88 2,53 2,44 2,45
2017e --—- -—- --—- DPS (in EUR) 0,50 0,60 0,65 0,70 0,75
2018e - --= - Dividendenrendite 2,8% 3,0% 3,6% 3,9% 4,2%
Analyst EK-Rendite 6,9% 7,5% 6,3% 59% 5,7%
Andreas Schifer, Analyst Return on NAV (RoNAV) 7,2% 7,7% 6,5% 6,0% 5,9%
Telefon: +49 (0)211 4952-819 Kurs-Gewinn-Verhéltnis 7.1 6,9 7.1 7.4 7.4
andreas.schaefer@bankhaus-lampe.de
Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende. Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schitzungen
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Unternehmensportrat
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Stiarken/Chancen

® Profitable Schaden- und Unfallversicherung

¢ Risikoarme Zielkundengruppe

* Giinstige Bewertung und Aufnahme in den SDAX

* Breitgefdcherte Vertriebswege

MANAGEMENT

Schwichen/Risiken

® Geringer Streubesitz

* Niedrigzinsumfeld nachhaltige Belastung fiir die Personenversicherung
und die BausparBank

* Eigenkapitalrendite im Sektorvergleich unterdurchschnittlich

* Relativ niedrige Dividendenrendite

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

e Dr. Alexander Erdland (CEO)
e Dr. Michael Gutjahr (CFO)

* Jens Wieland

e Bernd Hertweck

¢ Norbert Heinen

e Jiirgen Albert Junker

KURZFRISTIGER AUSBLICK

Die Wistenrot & Wiirttembergische AG (WE&W) ist eine unabhéngige Fi-
nanzdienstleistungsgruppe mit Sitz in Stuttgart, die 1999 aus der Fusion von
Wiistenrot und Wiirttembergische hervorgegangen ist. Die drei Geschafts-
segmente sind die BausparBank, die Personenversicherung und die Schaden-

und Unfallversicherung.

MITTELFRISTIGER AUSBLICK

* Combined Ratio 94%
* Nachsteuergewinn von Uliber 220 Mio. € in 2016

HISTORISCHES KGV

¢ Combined Ratio 96%
* Nachsteuergewinn von 220-250 Mio. €

OPERATIVER GEWINN (LETZTES GESCHAFTSJAHR)

12

10 = Bank
24,0%
g nmseeccessseessese WV\,,\. ....... .}.J.\.‘.-. ...................... m P&C
F=' Ao
A [ o WA Life
W m Others
4
2012 2013 2014 2015 2016
PER AVG  ceeeeeees STD +1 STD -1
UNTERNEHMENSTERMINE HAUPTAKTIONARE (%)
Néchster Termin: 31.03.2017 Jahreszahlen Wiistenrot Holding AG 66,6
Horus Finanzholding GmbH 13,4
ETHENEA Independent Investors SA 1,6
WICHTIGE KENNZAHLEN BHL VS. KONSENSUS
14 15 16e 17e 18e 16e 17e 18e
Solvabilitdtsquote 148,6% 136,0% 140,0% 145,0% 150,0% NEP (in Mio. EUR)
Eigenkapitalquote 4,7% 4,9% 5,1% 5,2% 5,3% BHL 4.017 4.071 4.131
Anlagenrendite 6,3% 5,7% 5,4% 5,2% 5,2% Konsensus 0 0 0
Ausschiittungsquote 19,800  20,8% 257% 28,7%  30,7% EBT (in Mio. EUR)
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 7.1 6,9 7.1 7.4 7.4 BHL 286 276 276
Combined Ratio 95,9% 91,7% 96,000 96,00  96,0% Konsensus 306 319 329
EK-Rendite 6,9% 7,5% 6,3% 5,9% 5,7% EPS (EUR)
Dividendenrendite 2,8% 3,0% 3,6% 3,9% 4,2% BHL 2,53 2,44 2,45
Eigenkapital (vor Dritten)  3.561 3.644 3.817 3935 4.049 Konsensus 0,00 0,00 0,00

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen

Quelle: Unternehmensangaben, FactSet, BHL Schitzungen
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Wiistenrot & Wiirttembergische AG — Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Nettopramien 3.939 3.983 4.017 4.071 4131
Laufende Ertrdge aus Kapitalanlagen 2.344 2.136 2.088 2.055 2.025
Realisierte Gewinne/Verluste aus Kapitalanlagen 0 0 0 0 0
Ertrdge aus fondsgebundenen Kapitalanlagen 0 0 0 0 0
Provisions- und Dienstleistungsertrage 0 0 0 0 0
Sonstige Ertrage 0 0 0 0 0
Summe Ertrage 6.283 6.119 6.105 6.126 6.156
Leistungen an Versicherungsnehmer -4.427 -4.284 -4.276 -4.305 -4.332
Vertriebsaufwendungen -403 -392 -402 -405 -408
Verwaltungsaufwendungen -1.108 -1.108 -1.112 -1.113 -1.114
Sonstige Aufwendungen -62 -1 -29 -28 -26
EBT 283 324 286 276 276
Steuern -41 -49 -49 -46 -46
Anteile anderer Gesellschafter -9 -4 -1 -1 -1
Nettogewinn (ber.) 233 270 237 229 229
Anzahl der Aktien 93 94 94 94 94
EPS (in EUR) 2,52 2,88 2,53 2,44 2,45
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Wachstumsraten ggi. Vj. 2014 2015 2016e 2017e 2018e
NEP 2,6% 1,1% 0,9% 1,3% 1,5%
EBT 53,3% 14,4% -11,6% -3,7% 0,1%
Nettogewinn (ber.) 63,0% 15,8% -12,4% -12,4% 0,3%
EPS 61,5% 14,4% -12,4% -3,5% 0,3%
Summe Aktiva 4,7% -5,7% 1,8% 0,9% 0,9%
Eigenkapital (vor Dritten) 12,4% 2,3% 4,8% 3,1% 2,9%
Buchwert je Aktie 11,5% 1,2% 4,8% 3,1% 2,9%
DPS 0,0% 20,0% 8,3% 7,7% 7,1%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
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Aktiva in Mio. EUR 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Kapitalanlagen 75.686 72.346 73.691 74.343 75.000
Fondsgebundene Kapitalanlagen 0 0 0 0 0
Forderungen gegen Riickversicherungen 1.354 333 333 333 333
Aktivierte Abschlusskosten 0 0 0 0 0
Geschéfts-/ Firmenwerte 0 0 0 0 0
Immaterielle Vermdgenswerte 117 90 88 87 86
Sonstige Vermogenswerte 1.379 1.318 1.271 1.271 1.271
Summe Aktiva 78.536 74.087 75.383 76.033 76.690
Passiva Mio. EUR

Eigenkapital 3.674 3.662 3.835 3.953 4.068
Eigenkapital (vor Dritten) 3.561 3.644 3.817 3.935 4.049
Minderheitenanteile 114 18 18 19 19
Riickstellungen fiir Versicherungsvertrage 32.909 32.861 32.186 32.108 32.108
Finanzverbindlichkeiten 616 570 570 570 570
Sonstige Verbindlichkeiten 41.337 37.012 38.792 39.401 39.944
Summe Passiva 78.536 74.104 75.383 76.033 76.690
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
Wiistenrot & Wiirttembergische AG - Bilanzstruktur

Aktiva 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Kapitalanlagen 96,4% 97,7% 97,8% 97,8% 97,8%
Fondsgebundene Kapitalanlagen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen gegen Riickversicherungen 1,7% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Aktivierte Abschlusskosten - - - - -
Geschéfts-/ Firmenwerte 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Immaterielle Vermdgenswerte 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Sonstige Vermogenswerte 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7%
Summe Aktiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Passiva

Eigenkapital 4,7% 4,9% 5,1% 5,2% 5,3%
Eigenkapital (vor Dritten) 4,5% 4,9% 5,1% 5,2% 5,3%
Minderheitenanteile 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Riickstellungen fiir Versicherungsvertrage 41,9% 44,3% 42,7% 42,2% 41,9%
Finanzverbindlichkeiten 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7%
Sonstige Verbindlichkeiten 52,6% 49,9% 51,5% 51,8% 52,1%
Summe Passiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

Deutsche Small Caps - Die Spreu vom Weizen trennen 06.12.2016



Screening-Tabellen

Ubersicht deutsche Small Caps

BANKHAUS LAMPE // 184

Unternehmen Analyst Empfehlung Kursziel
Adler Mode Schlienkamp, Christoph Halten 5,00
Ahlers Schlienkamp, Christoph Halten 8,00
Aixtron lltgen, Karsten Halten 3,60
Amadeus FiRe Schlienkamp, Christoph Halten 75,00
Bastei Liibbe Schlienkamp, Christoph Halten 6,00
Bauer Gabriel, Marc Halten 13,00
BayWa Gabriel, Marc Halten 33,00
BVB Schlienkamp, Christoph Kaufen 7,00
Capital Stage Schlienkamp, Christoph Kaufen 9,00
CEWE Schlienkamp, Christoph Halten 77,00
comdirect Smith, Neil Halten 9,00
Datron Schlienkamp, Christoph Kaufen 12,00
Delticom Schlienkamp, Christoph Verkaufen 12,00
DBAG Schlienkamp, Christoph Kaufen 36,50
Deutz Schénell, Gordon Halten 4,40
DIC Asset Kanders, Georg Kaufen 9,90
EDAG Schmidt, Malte Janek Halten 16,00
ElringKlinger Ludwig, Christian Halten 13,00
euromicron Specht, Wolfgang Halten 7,00
Gesco Schlienkamp, Christoph Halten 71,00
GfK Schlienkamp, Christoph Halten 26,00
Grammer Ludwig, Christian Halten 52,00
Hawesko Schlienkamp, Christoph Verkaufen 37,00
Leifheit Schlienkamp, Christoph Kaufen 65,00
LPKF lltgen, Karsten Halten 7,00
Manz lltgen, Karsten Kaufen 40,00
Masterflex Schlienkamp, Christoph Halten 7,00
MLP Schéfer, Andreas Halten 3,50
Puma Steiner, Peter Verkaufen 170,00
Qsc Specht, Wolfgang Halten 2,00
R. Stahl Schénell, Gordon Halten 26,00
Schaltbau Schlienkamp, Christoph Halten 30,00
SGL Carbon Gabriel, Marc Halten 9,00
SHW Schmidt, Malte Janek Kaufen 37,00
SUSS MicroTec Iitgen, Karsten Halten 7,00
technotrans Schénell, Gordon Kaufen 26,00
VIB Kanders, Georg Kaufen 21,00
VTG Bauer, Stephan Kaufen 34,00
Villeroy & Boch Schlienkamp, Christoph Halten 13,00
Wacker Neuson Gabriel, Marc Halten 13,00
WashTec Schlienkamp, Christoph Kaufen 55,00
windeln.de Schlienkamp, Christoph Verkaufen 3,00
wetw Schéfer, Andreas Kaufen 23,00
Quelle: Bankhaus Lampe, FactSet
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Performance
Performance

Unternehmen Kurs YTD ™ 3M 1J 3J 5J) 10J)
Adler Modemaerkte AG 474 -531% -3,3% -32,8% -1,0%  -46,9% n.a. na.
Ahlers AG 713 -8,0% 1,8% 3,9% 1,8% -35,8% -26,9% -57,3%
AIXTRON SE 3,83 -72% -19,9%  -30,5% -0,7% -61,9% -60,0% 23,6%
Amadeus FiRe AG 73,01 -2,6% 0,3% 15,0% 2,3% 44,6% 170,4%  444,4%
Bastei Luebbe AG 550 -25,7% -4,4% -9,8% 4,8% na. n.a. na.
BAUER AG 9,45 -457% -19,5%  -25,4% -5,4% -47,8% -55,5% na.
BayWa AG 29,90 5,3% -0,9% -0,2% 1,8% -19,8% -6,2% 18,3%
Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA 4,79 19,2%  -14,9% 11,0% 0,5% 28,3% 126,2% 115,2%
Capital Stage AG 6,30 -20,1% 0,5% -6,3% 0,3% 79,6% 99,0%  231,4%
CEWE Stiftung & Co. KGaA 78,95 44,6% -5,1% 4,6% -2,9% 90,7% 173,5% 140,0%
CHORUS Clean Energy AG 10,98 12,6% -0,2% 4,6% n.a. na. n.a. na.
comdirect bank AG 9,61 -11,8% 2,8% 2,5% 1,3% 17.2% 26,1% 16,6%
Datron AG 8,77 -11,4% -1,5% -3,5% 3,3% 9,6% n.a. n.a.
Delticom AG 16,49 -20,8% -53% -11,9% -3,1% -53,2% -76,2% na.
DEUTZ AG 5,15 39,4% 19,7% 28,4% -4,1% -17,2% 25,5% -47,9%
DIC Asset AG 824 -11,6% -3,5% -7.2% -0,7% 30,2% 43,9% -65,4%
EDAG Engineering Group AG 13,43  -40,3% -9,2% -4,7% -0,9% n.a. n.a. n.a.
ElringKlinger AG 13,13 -44,1% -6,1%  -17,7% -0,8% -55,6% -29,2% -16,8%
euromicron AG 591 -219% -16,50%% -17,4% 1,0% -58,5% -63,8% -70,6%
Evotec AG 6,11 46,5% 24,2% 33,5% -0,9% 57,0% 154,2% 97,1%
GESCO AG 66,90 -5,7% -5,500 -2,7% 0,6% -6,2% 3,7% 65,6%
GfK SE 30,07 -2,7% -1,1% 2,6% -6,6% -28,9% -3,0% -11,8%
Hawesko Holding AG 40,85 -1,5% 0,9% -0,2% -2,0% 6,1% 14,1% 96,4%
HolidayCheck Group AG 2,25 -36,6% 46% -13,5% -0,4% -45,2% -33,9% -8,2%
Leifheit AG 55,13 11,4% -4,9% -1,7% -0,1% 80,4% 171,7%  220,2%
LPKF Laser &t Electronics AG 6,11 -15,1% -3,2%  -36,4% -2,5% -67,0% 47,0% 145,4%
Manz AG 31,98 -5,4% -2,9% -5,4% -0,4% -48,5% 83,6% n.a.
Masterflex SE 6,60 10,9% 1,2% 3.1% 0,0% -3,8% 353%  -66,1%
MLP AG 4,15 13,1% 15,3% 10,7% 0,8% -17,5% -16,0% -72,7%
PUMA SE 233,65 17,6% 6,9% 3,6% -0,5% 0,4% 4,8% -16,6%
QSC AG 1,94 28,5% 6,5% 1,7% -3,3% -51,9% -15,3% -61,8%
R. Stahl AG 29,40 -11,5% -2,6% -5,8% 0,0% -23,2% 47,0% -8,1%
Schaltbau Holding AG 30,66 -39,9% 11,2% -8,8% 1,5% -34,7% 27,7%  243,2%
SGL Carbon SE 8,71 -257%  -12,4% -12,3% 1,2% -66,6% -77,5% -43,7%
SHW AG 31,75 18,0% 0,6% 12,1% -2,6% -27,9% n.a. n.a.
SUSS MicroTec AG 6,07 -27,3% 2,0% -3,7% -2,8% -1,3% -14,8% -10,9%
technotrans AG 23,99 24,3% 7,6% 8,3% 1,6% 209,5%  451,1% 3,9%
VIB Vermoegen AG 18,53 8,4% -3,1% -4,5% -0,5% 56,2%  176,6% n.a.
Villeroy & Boch AG Pref 13,94 13.8% 0,3% 1,0% -1,1% 36,7%  128,6% 9,9%
Wacker Neuson SE 13,35 -6,2% 8,2% 1,1% -1,0% 11,3% 45,9% n.a.
WashTec AG 48,40 58,7% 8,0% 18,0% -32% 361,0% 617,0%  252,0%
windeln.de SE 330 -689% -19,000 -17,0% 3,4% n.a. n.a. n.a.
Wustenrot & Wurttembergische AG 17,73 -11,2% -0,6% -2,2% -0,6% 5,8% 26,5% -12,5%

Quelle: Bankhaus Lampe, FactSet
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EV/Umsatz
EV/ Umsatz

Unternehmen 2016e 2017e 2018e
Adler Modemarkte AG 0,24 0,23 0,22
Ahlers AG 0,55 0,53 0,51
AIXTRON SE 1,45 1,31 -0,60
Amadeus FiRe AG 1,95 1,89 1,83
Bastei Liibbe AG 0,87 0,76 0,67
BAUER Aktiengesellschaft 0,72 0,69 0,66
BayWa AG 0,28 0,28 0,27
Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA 0,90 0,02 0,00
Capital Stage AG 12,28 7,65 714
CEWE Stiftung & Co. KGaA 1,07 1,01 0,94
comdirect bank AG n.a. n.a. n.a.
DATRON AG 0,64 0,57 0,51
Delticom AG 0,35 0,32 0,29
Deutsche Beteiligungs AG 4,69 5,03 4,14
Deutz AG 0,49 0,42 0,37
DIC Asset AG 15,70 16,36 15,31
EDAG Engineering Group AG 0,66 0,63 0,56
ElringKlinger AG 0,99 0,98 0,95
euromicron AG 0,36 0,34 0,33
Gesco AG 0,71 0,67 0,65
GfK SE 0,97 0,94 0,90
Grammer AG 0,48 0,44 0,40
Hawesko Holding AG 0,77 0,75 0,72
Leifheit AG 1,04 0,99 0,95
LPKF Laser &t Electronics AG 2,78 2,40 2,21
Manz AG 1,10 0,95 0,70
Masterflex SE 1,15 1,06 0,99
MLP AG n.a. n.a. n.a.
PUMA SE 0,65 0,60 0,53
QSC AG 0,86 0,85 0,86
R. STAHL AG 1,19 1,20 1,15
Schaltbau Holding AG 0,77 0,68 0,63
SGL CARBON SE 1,59 1,82 1,67
SHW AG 0,45 0,44 0,36
SUSS MicroTec AG -0,22 -0,25 -0,27
technotrans AG 1,10 0,85 0,75
VIB Vermdgen AG 13,56 13,46 12,77
VTG Aktiengesellschaft 2,72 2,63 2,53
Villeroy & Boch AG 0,60 0,57 0,53
Wacker Neuson SE 0,93 0,88 0,82
WashTec AG 1,75 1,63 1,54
windeln.de SE 0,29 0,36 0,37
Wiistenrot & Wiirttembergische AG n.a. n.a. n.a.

Quelle: Bankhaus Lampe, FactSet
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EV/EBIT
EV/ EBIT

Unternehmen 2016e 2017e 2018e
Adler Modemarkte AG 567,79 10,08 7,90
Ahlers AG 27,53 18,80 14,60
AIXTRON SE -11,11 -70,13 -10,24
Amadeus FiRe AG 11,53 11,18 10,83
Bastei Liibbe AG 14,23 7,22 5,30
BAUER Aktiengesellschaft 15,52 14,06 13,05
BayWa AG 28,63 23,55 21,47
Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA 9,28 0,36 -0,03
Capital Stage AG 42,37 21,13 19,45
CEWE Stiftung & Co. KGaA 13,48 12,16 10,83
comdirect bank AG n.a. n.a. n.a.
DATRON AG 8,94 6,85 6,18
Delticom AG 34,91 16,96 10,15
Deutsche Beteiligungs AG 6,14 7.85 6,09
Deutz AG 27,50 14,50 11,34
DIC Asset AG 22,71 32,55 29,30
EDAG Engineering Group AG 13,68 9,16 6,84
ElringKlinger AG 11,91 10,81 9,74
euromicron AG -35,23 25,62 14,22
Gesco AG 14,81 11,13 10,38
GfK SE -53,82 9,65 8,54
Grammer AG 12,39 9,46 7,90
Hawesko Holding AG 12,10 12,84 12,03
Leifheit AG 11,58 11,29 10,35
LPKF Laser & Electronics AG -24,41 24,01 14,41
Manz AG -6,87 121,70 9,04
Masterflex SE 11,44 9,78 8,98
MLP AG n.a. n.a. n.a.
PUMA SE 19,61 14,25 11,20
QSC AG 152,71 37,76 21,68
R. STAHL AG 47,51 62,09 39,49
Schaltbau Holding AG 38,13 13,73 10,14
SGL CARBON SE -372,17 31,17 26,28
SHW AG 10,12 9,84 7,12
SUSS MicroTec AG -4,02 -3,84 -4,56
technotrans AG 16,53 10,82 8,62
VIB Vermdgen AG 16,05 15,92 15,72
VTG Aktiengesellschaft 18,31 16,22 14,77
Villeroy & Boch AG 10,65 9,64 8,71
Wacker Neuson SE 15,31 12,75 11,39
WashTec AG 15,14 13,98 13,12
windeln.de SE -1,78 -3,45 -5,29
Wiistenrot & Wiirttembergische AG n.a. n.a. n.a.

Quelle: Bankhaus Lampe, FactSet
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Dividendenrendite

Dividendenrendite

Unternehmen 2016e 2017e 2018e
Adler Modemérkte AG 5.1% 5,1% 5,1%
Ahlers AG 3,6% 3,7% 4,5%
AIXTRON SE 0,0% 0,0% 0,0%
Amadeus FiRe AG 5,0% 5,1% 5,3%
Bastei Liibbe AG 5,2% 6,1% 7,0%
BAUER Aktiengesellschaft 1,2% 2,0% 2,4%
BayWa AG 2,9% 3,1% 3.,1%
Borussia Dortmund GmbH €& Co. KGaA 1,5% 0,0% 0,0%
Capital Stage AG 3,0% 3,4% 3,9%
CEWE Stiftung & Co. KGaA 1,9% 2,0% 2,0%
comdirect bank AG 3,1% 3,1% 3,1%
DATRON AG 2,3% 2,8% 3,4%
Delticom AG 0,0% 0,0% 2,8%
Deutsche Beteiligungs AG 4,1% 4,0% 4,0%
Deutz AG 1,7% 1,7% 2,8%
DIC Asset AG 4,1% 4,1% 4,1%
EDAG Engineering Group AG 5,1% 5,1% 5,1%
ElringKlinger AG 4,1% 4,1% 4,1%
euromicron AG 0,0% 0,0% 0,0%
Gesco AG 2,8% 3,1% 3,4%
GfK SE 2,1% 2,1% 2,1%
Grammer AG 1,9% 2,4% 2,8%
Hawesko Holding AG 3,2% 3,2% 3,2%
Leifheit AG 5,3% 5,8% 6,3%
LPKF Laser &t Electronics AG 0,0% 1,3% 2,3%
Manz AG 0,0% 0,0% 0,0%
Masterflex SE 0,0% 0,0% 0,0%
MLP AG 2,4% 5,0% 5,2%
PUMA SE 0,4% 0,6% 0,8%
QSC AG 1,5% 2,6% 2,6%
R. STAHL AG 1,9% 1,3% 1,3%
Schaltbau Holding AG 0,0% 3,8% 3,8%
SGL CARBON SE 0,0% 0,0% 0,0%
SHW AG 3,5% 3,5% 3,5%
SUSS MicroTec AG 0,0% 0,0% 0,0%
technotrans AG 2,2% 3,1% 3,8%
VIB Vermdgen AG 2,9% 3,0% 3,3%
VTG Aktiengesellschaft 2,0% 2,1% 2,4%
Villeroy & Boch AG 4,4% 4,7% 5,1%
Wacker Neuson SE 2,8% 2,8% 3,5%
WashTec AG 4,0% 4,5% 4,9%
windeln.de SE 0,0% 0,0% 0,0%
Wiistenrot & Wiirttembergische AG 3,6% 3,9% 4,2%

Quelle: Bankhaus Lampe, FactSet
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Kurs/Gewinn-Verhiltnis

KGV
Unternehmen 2016e 2017e 2018e
Adler Modemarkte AG n.m. 17,38 11,97
Ahlers AG 35,33 23,13 16,61
AIXTRON SE n.m. n.m. 38,63
Amadeus FiRe AG 20,16 19,64 19,03
Bastei Liibbe AG 15,76 9,39 6,19
BAUER Aktiengesellschaft 16,47 10,03 8,11
BayWa AG 22,34 14,68 13,48
Borussia Dortmund GmbH €& Co. KGaA 14,96 35,97 29,49
Capital Stage AG n.m. 25,69 22,18
CEWE Stiftung & Co. KGaA 16,67 16,47 15,21
comdirect bank AG 15,29 22,93 22,91
DATRON AG 15,31 11,68 10,54
Delticom AG 51,02 24,24 15,30
Deutsche Beteiligungs AG 8,58 10,25 8,14
Deutz AG 38,62 20,59 17,52
DIC Asset AG 22,11 38,91 24,72
EDAG Engineering Group AG 18,85 11,16 8,29
ElringKlinger AG 10,53 9,11 7,99
euromicron AG n.m. n.m. 16,60
Gesco AG 19,35 14,02 12,92
GfK SE n.m. 12,57 11,06
Grammer AG 13,03 9,87 8,53
Hawesko Holding AG 18,56 19,71 18,65
Leifheit AG 18,43 17,92 16,34
LPKF Laser & Electronics AG n.m. 19,48 11,25
Manz AG n.m. 242,76 11,08
Masterflex SE 17,41 13,86 12,76
MLP AG 28,97 12,53 12,21
PUMA SE 56,99 38,07 30,80
QSC AG n.m. 104,88 32,62
R. STAHL AG 72,63 95,31 46,10
Schaltbau Holding AG 106,16 15,11 10,20
SGL CARBON SE n.m. 13,01 83,83
SHW AG 15,99 15,80 11,64
SUSS MicroTec AG 19,51 17,16 18,02
technotrans AG 22,13 15,67 12,92
VIB Vermdgen AG 13,37 12,65 11,70
VTG Aktiengesellschaft 19,56 14,49 11,92
Villeroy & Boch AG 12,72 11,81 10,99
Wacker Neuson SE 17,91 14,50 13,06
WashTec AG 22,29 20,63 19,50
windeln.de SE n.m. n.m. n.m.
Wiistenrot & Wiirttembergische AG 7,02 7,27 7,25

Quelle: Bankhaus Lampe, FactSet
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Kurs/Buchwert-Verhiltnis

KBV
Unternehmen 2016e 2017e 2018e
Adler Modemarkte AG 0,95 0,95 0,92
Ahlers AG 0,62 0,62 0,60
AIXTRON SE 1,40 1,41 1,37
Amadeus FiRe AG 0,55 0,54 0,53
Bastei Liibbe AG 1,18 1,10 0,98
BAUER Aktiengesellschaft 0,18 0,18 0,17
BayWa AG 0,20 0,19 0,18
Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA 1,41 1,38 1,34
Capital Stage AG 0,81 1,12 1,10
CEWE Stiftung & Co. KGaA 0,16 0,15 0,13
comdirect bank AG n.a. n.a. n.a.
DATRON AG 0,80 0,73 0,67
Delticom AG 1,14 0,98 0,80
Deutsche Beteiligungs AG 0,17 0,18 0,16
Deutz AG 1,14 1,09 1,04
DIC Asset AG 0,41 0,42 0,42
EDAG Engineering Group AG 0,77 0,72 0,63
ElringKlinger AG 0,33 0,31 0,29
euromicron AG 0,38 0,38 0,37
Gesco AG 0,08 0,08 0,07
GfK SE 0,30 0,27 0,24
Grammer AG 0,19 0,16 0,14
Hawesko Holding AG 0,43 0,40 0,37
Leifheit AG 0,21 0,21 0,20
LPKF Laser & Electronics AG 1,89 1,76 1,57
Manz AG 0,19 0,22 0,20
Masterflex SE 1,43 1,25 1,10
MLP AG n.a. n.a. n.a.
PUMA SE 0,04 0,04 0,04
QSC AG 5,05 511 5,06
R. STAHL AG 0,38 0,39 0,38
Schaltbau Holding AG 0,23 0,21 0,19
SGL CARBON SE 1,43 1,49 1,44
SHW AG 0,25 0,24 0,22
SUSS MicroTec AG 0,73 0,69 0,66
technotrans AG 0,47 0,45 0,41
VIB Vermdgen AG 0,29 0,28 0,27
VTG Aktiengesellschaft 0,18 0,17 0,16
Villeroy & Boch AG 0,69 0,63 0,58
Wacker Neuson SE 0,31 0,30 0,29
WashTec AG 0,74 0,69 0,65
windeln.de SE 1,48 2,11 3,22
Wiistenrot & Wiirttembergische AG 0,12 0,11 0,11

Quelle: Bankhaus Lampe, FactSet
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Disclaimer

Erkldrung des/r Analysten

Der jeweilige Research-Analyst, dessen Name auf dem Deckblatt dieses Research-Reports zu finden ist, versichert, dass (a) alle in diesem Research-Report zum
Ausdruck gebrachten Ansichten seine personliche Meinung zu den in diesem Research-Report erwdhnten Wertpapieren und Unternehmen widerspiegeln und
dass (b) seine Verglitung weder ganz noch teilweise jetzt oder in der Vergangenheit oder in der Zukunft direkt oder indirekt mit der/n in diesem Research-

Report zum Ausdruck gebrachten spezifischen Empfehlung/en in Zusammenhang steht.

Bewertungssystem
Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wihrend eines Zeitraums von zwdIf Mona-
ten. Innerhalb dieses allgemeinen Rahmens bedeutet die Einstufung ,Kaufen”, dass die erwartete Wertentwicklung mindestens 10% ist. ,Halten" bedeutet eine

Kursbewegung in einer Bandbreite von -10% bis 10%. ,Verkaufen" bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung kleiner als -10% ist.

Erklarung des Bewertungssystems
Sofern nicht anders angegeben beruhen genannte Kursziele entweder auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung oder auf einem Vergleich der Bewertungs-
kennzahlen von Unternehmen, die der jeweilige Analyst fiir vergleichbar erachtet, oder auf einer Kombination dieser beiden Analysen. Das Ergebnis dieser

fundamentalen Bewertung wird vom Analysten unter Beriicksichtigung der mdglichen Entwicklung des Bdrsenklimas angepasst.

Ubersicht {iber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: Adler Modemirkte AG (ADD
GY), Schlusskurs (02.12.2016): 4,74 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
11.08.2016 7,03 EUR Halten 7,90 EUR
17.12.2015 9,50 EUR Halten 10,00 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwolf Monate fiir: Ahlers AG (AAH3 GR),
Schlusskurs (02.12.2016): 6,99 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
06.04.2016 7,28 EUR Halten 8,00 EUR

Ubersicht {iber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: AIXTRON SE (AIXA GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 3,83 EUR, Analyst: Dr. Karsten lltgen (Analyst).

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
30.11.2016 3,83 EUR Halten 3,60 EUR
24.05.2016 5,56 EUR Halten 6,00 EUR
19.02.2016 3,48 EUR Halten 4,00 EUR
11.12.2015 4,12 EUR Halten 6,00 EUR
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Ubersicht iiber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwlf Monate fiir: Amadeus FiRe AG (AAD
GY), Schlusskurs (02.12.2016): 73,01 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
16.02.2016 61,50 EUR Halten 68,00 EUR
05.02.2016 65,15 EUR Halten 73,00 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: Bastei Liibbe AG (BST GR),
Schlusskurs (02.12.2016): 5,50 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
07.07.2016 7,13 EUR Kaufen 8,50 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwolf Monate fiir: BAUER Aktiengesellschaft
(B5A GY), Schlusskurs (02.12.2016): 9,45 EUR, Analyst: Marc Gabriel (CIIA, CEFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
04.11.2016 11,75 EUR Halten 13,00 EUR
19.04.2016 14,70 EUR Halten 16,00 EUR

Ubersicht iiber Verinderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdIf Monate fiir: BayWa AG (BYW6 GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 29,90 EUR, Analyst: Marc Gabriel (CIIA, CEFA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
05.04.2016 31,10 EUR Halten 33,00 EUR
22.02.2016 25,89 EUR Halten 30,00 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: Borussia Dortmund GmbH &
Co. KGaA (BVB GY), Schlusskurs (02.12.2016): 4,79 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwolf Monate fiir: Capital Stage AG (CAP GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 6,30 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
16.11.2016 6,18 EUR Kaufen 9,00 EUR
08.09.2016 6,73 EUR Kaufen 8,00 EUR
02.02.2016 7,79 EUR Kaufen 10,60 EUR
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Ubersicht iiber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwlf Monate fiir: CEWE Stiftung & Co. KGaA
(CWC GY), Schlusskurs (02.12.2016): 78,95 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
16.08.2016 76,09 EUR Halten 72,00 EUR
06.04.2016 58,47 EUR Kaufen 65,00 EUR
12.02.2016 47,40 EUR Kaufen 60,00 EUR

Ubersicht iiber Verinderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdIf Monate fiir: comdirect bank AG (COM
GR), Schlusskurs (02.12.2016): 9,61 EUR, Analyst: Neil Smith (ACA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
28.04.2016 9,96 EUR Halten 9,00 EUR
22.01.2016 9,47 EUR Halten 10,00 EUR

Ubersicht iiber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwlf Monate fiir: DATRON AG (DAR GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 8,77 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
13.06.2016 9,25 EUR Kaufen 12,50 EUR

Ubersicht iiber Veranderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: Deutsche Beteiligungs AG
(DBAN GY), Schlusskurs (02.12.2016): 30,72 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
10.03.2016 26,26 EUR Kaufen 35,00 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwolf Monate fiir: Delticom AG (DEX GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 16,49 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel

Ubersicht iiber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: Deutz AG (DEZ GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 5,15 EUR, Analyst: Gordon Schonell (CIIA, CEFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
18.08.2016 3,96 EUR Halten 4,40 EUR
11.03.2016 3,14 EUR Halten 3,50 EUR

Ubersicht iiber Verinderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdIf Monate fiir: DIC Asset AG (DIC GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 8,24 EUR, Analyst: Dr. Georg Kanders (Analyst).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
05.08.2016 8,68 EUR Kaufen 9,90 EUR
08.03.2016 7,71 EUR Kaufen 9,50 EUR
07.12.2015 8,72 EUR Kaufen 10,50 EUR
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Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: EDAG Engineering Group
AG (ED4 GY), Schlusskurs (02.12.2016): 13,43 EUR, Analyst: Malte Janek Schmidt.

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel

Ubersicht iiber Verinderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdIf Monate fiir: ElringKlinger AG (ZIL2 GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 13,13 EUR, Analyst: Christian Ludwig (CFA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
10.11.2016 13,00 EUR Halten 13,00 EUR
04.11.2016 14,08 EUR Halten 17,00 EUR
01.04.2016 24,09 EUR Kaufen 29,00 EUR
24.02.2016 20,76 EUR Kaufen 25,00 EUR

Ubersicht iiber Verinderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: euromicron AG (EUCA GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 5,91 EUR, Analyst: Wolfgang Specht (Analyst).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
23.09.2016 7,35 EUR Halten 7,00 EUR
04.05.2016 8,16 EUR Halten 7,70 EUR

Ubersicht iiber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: Gesco AG (GSC1 GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 66,90 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
13.06.2016 71,00 EUR Halten 73,00 EUR
16.02.2016 70,72 EUR Halten 74,00 EUR

Ubersicht iiber Verinderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: GfK SE (GFK GY), Schluss-
kurs (02.12.2016): 30,07 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
09.08.2016 28,85 EUR Halten 27,00 EUR
28.07.2016 34,16 EUR Halten 36,00 EUR
06.05.2016 33,61 EUR Kaufen 43,00 EUR
17.12.2015 34,26 EUR Kaufen 45,00 EUR

Ubersicht iiber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwolf Monate fiir: Hawesko Holding AG (HAW
GY), Schlusskurs (02.12.2016): 40,85 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
29.01.2016 40,25 EUR Verkaufen 37,00 EUR
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Ubersicht iiber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwlf Monate fiir: HolidayCheck Group AG
(HOC GY), Schlusskurs (02.12.2016): 2,25 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
06.04.2016 2,70 EUR Halten 3,20 EUR
18.03.2016 3,00 EUR Halten 3,90 EUR

Ubersicht iiber Verinderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: Leifheit AG (LEI GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 55,13 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
05.02.2016 46,85 EUR Kaufen 60,00 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwolf Monate fiir: LPKF Laser & Electronics AG
(LPK GR), Schlusskurs (02.12.2016): 6,11 EUR, Analyst: Dr. Karsten lltgen (Analyst).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
30.11.2016 6,08 EUR Halten 7,00 EUR
23.09.2016 9,53 EUR Halten 10,00 EUR
18.03.2016 7,71 EUR Kaufen 8,50 EUR

Ubersicht iiber Verinderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdIf Monate fiir: Manz AG (M5Z GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 31,98 EUR, Analyst: Dr. Karsten lltgen (Analyst).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
23.11.2016 33,60 EUR Kaufen 40,00 EUR
21.06.2016 31,561 EUR Kaufen 42,00 EUR
10.06.2016 40,05 EUR Kaufen 50,00 EUR
24.03.2016 36,28 EUR Halten 40,00 EUR

Ubersicht iiber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwlf Monate fiir: Masterflex SE (MZX GR),
Schlusskurs (02.12.2016): 6,60 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
13.04.2016 5,57 EUR Halten 5,50 EUR
24.03.2016 5,52 EUR Halten 6,00 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwolf Monate fiir: MLP AG (MLP GY), Schluss-
kurs (02.12.2016): 4,15 EUR, Analyst: Andreas Schifer (Analyst).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
29.02.2016 2,65 EUR Halten 3,50 EUR
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Ubersicht iiber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwlf Monate fiir: PUMA SE (PUM GY),

Schlusskurs (02.12.2016): 233,65 EUR, Analyst: Peter Steiner (CFA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung

Anlageurteil Kursziel

22.04.2016 193,50 EUR

Verkaufen 133,00 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: QSC AG (QSC GR), Schluss-

kurs (02.12.2016): 1,94 EUR, Analyst: Wolfgang Specht (Analyst).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
26.09.2016 2,15 EUR Halten 2,00 EUR
03.05.2016 1,33 EUR Kaufen 2,00 EUR
26.02.2016 1,39 EUR Kaufen 2,20 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: R. STAHL AG (RSL2 GY),

Schlusskurs (02.12.2016): 29,40 EUR, Analyst: Gordon Schanell (CIIA, CEFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
17.08.2016 30,73 EUR Halten 28,00 EUR
22.04.2016 30,84 EUR Halten 29,00 EUR

Ubersicht iiber Verinderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdIf Monate fiir: Schaltbau Holding AG (SLT
GR), Schlusskurs (02.12.2016): 30,66 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
11.11.2016 26,52 EUR Halten 26,00 EUR
28.10.2016 28,48 EUR Halten 32,00 EUR
15.06.2016 46,49 EUR Kaufen 53,00 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwolf Monate fiir: SGL CARBON SE (SGL GY),

Schlusskurs (02.12.2016): 8,71 EUR, Analyst: Marc Gabriel (ClIA, CEFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
28.10.2016 11,28 EUR Halten 10,00 EUR
05.04.2016 9,07 EUR Verkaufen 7,00 EUR
01.03.2016 9,64 EUR Verkaufen 8,00 EUR
09.12.2015 13,83 EUR Verkaufen 9,00 EUR

Ubersicht iiber Verinderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdIf Monate fiir: SHW AG (SW1 GY),

Schlusskurs (02.12.2016): 31,75 EUR, Analyst: Malte Janek Schmidt.

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
05.10.2016 34,00 EUR Kaufen 37,00 EUR
05.04.2016 23,80 EUR Halten 25,00 EUR
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Ubersicht iiber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwlf Monate fiir: SUSS MicroTec AG (SMHN
GR), Schlusskurs (02.12.2016): 6,07 EUR, Analyst: Dr. Karsten lltgen (Analyst).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
02.12.2016 6,11 EUR Halten 7,00 EUR
29.04.2016 9,00 EUR Halten 8,00 EUR

Ubersicht iiber Verinderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdIf Monate fiir: technotrans AG (TTR1 GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 23,99 EUR, Analyst: Gordon Schénell (CIIA, CEFA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
24.08.2016 21,33 EUR Kaufen 26,00 EUR
16.03.2016 16,85 EUR Kaufen 20,00 EUR

Ubersicht iiber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: VIB Vermdgen AG (VIH GY),
Schlusskurs (02.12.2016): 18,53 EUR, Analyst: Dr. Georg Kanders (Analyst).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
27.07.2016 18,58 EUR Kaufen 21,00 EUR
07.12.2015 16,87 EUR Kaufen 19,50 EUR

Ubersicht iiber Verinderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: Villeroy & Boch AG (VIB3
GR), Schlusskurs (02.12.2016): 13,94 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
05.02.2016 12,05 EUR Halten 13,00 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwolf Monate fiir: VTG Aktiengesellschaft (VT9
GY), Schlusskurs (02.12.2016): 28,01 EUR, Analyst: Stephan Bauer.

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
11.11.2016 27,82 EUR Kaufen 34,00 EUR
26.08.2016 26,86 EUR Kaufen 33,00 EUR
11.04.2016 27,70 EUR Kaufen 34,00 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: Wiistenrot & Wiirttember-
gische AG (WUW GY), Schlusskurs (02.12.2016): 17,73 EUR, Analyst: Andreas Schifer (Analyst).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
15.03.2016 19,76 EUR Kaufen 23,00 EUR
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Ubersicht iiber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwlf Monate fiir: Wacker Neuson SE (WAC
GR), Schlusskurs (02.12.2016): 13,35 EUR, Analyst: Marc Gabriel (CIIA, CEFA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
26.08.2016 13,71 EUR Halten 13,00 EUR
17.03.2016 15,23 EUR Halten 16,00 EUR
11.03.2016 14,48 EUR Kaufen 16,00 EUR

Ubersicht {iber Verdnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: WashTec AG (WSU GR),
Schlusskurs (02.12.2016): 48,40 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
26.10.2016 44,30 EUR Kaufen 51,00 EUR
28.07.2016 36,90 EUR Kaufen 41,00 EUR

Ubersicht iiber Veridnderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwlf Monate fiir: windeln.de SE (WDL GR),
Schlusskurs (02.12.2016): 3,30 EUR, Analyst: Christoph Schlienkamp (Investmentanalyst DVFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
19.05.2016 5,76 EUR Halten 7,00 EUR

Die Verteilung der Anlageempfehlungen in unserem Anlageuniversum stellt sich gegenwirtig wie folgt dar (01.10.2016):

Anlageurteil Basis: alle analysierten Werte Basis: Werte mit Investmentbankingbeziehungen
e 56,0% 66,7%
Halten 38,0% 33,30
Verkaufen 5,0% 0,0%

Unter Beobachtung 0,0% 0,0%
Pravention und Behandlung von Interessenkonflikten

Die von der Bankhaus Lampe KG im Rahmen ihres Interessenkonflikt-Managements zur Prévention und Behandlung von Interessenkonflikten ergriffenen
MaBnahmen basieren u. a. auf der funktionalen Trennung sensibler Geschaftsbereiche, der Schaffung von Vertraulichkeitsbereichen durch Errichtung von
Informationsbarrieren, der Schaffung organisatorischer Regelungen hinsichtlich der Behandlung von vertraulichen und sensiblen Informationen innerhalb und
auBerhalb der Vertraulichkeitsbereiche und der Uberwachung und Beschrinkung eigener Wertpapiergeschifte fiir Mitarbeiter in sensiblen Bereichen der
Bankhaus Lampe KG. Interessenkonflikte, die sich trotz der getroffenen MaBnahmen nicht vermeiden lassen sollten, werden offen gelegt. Die Einhaltung der
internen und organisatorischen Vorkehrungen zur Pravention und Behandlung von Interessenkonflikten wird durch die unabhangige Compliance-Stelle tber-

wacht.
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Interessenkonflikte
Es gelten die zum Ende des der Verdffentlichung dieses Research-Reports vorausgehenden Monats offen gelegten potenziellen Interessenkonflikte, die sich aus
den Beziehungen zwischen der Bankhaus Lampe KG, ihren Niederlassungen oder Tochtergesellschaften und den folgenden in dieser Studie genannten Unter-

nehmen ergeben konnen (die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu zehn Tage ab Monatsende in Anspruch nehmen).

Madgliche Interessenkonflikte kdnnen mit folgenden, in diesem Research-Report genannten Gesellschaften existieren:

Gesellschaft Disclosure

Adler Modemarkte AG —
Ahlers AG —
AIXTRON SE —
Amadeus FiRe AG 6
Bastei Liibbe AG —
BAUER Aktiengesellschaft 6
BayWa AG —
Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA —
Capital Stage AG 4,6
CEWE Stiftung & Co. KGaA —_
comdirect bank AG 6
DATRON AG 5
Deutsche Beteiligungs AG —_
Delticom AG —
Deutz AG —
DIC Asset AG —
EDAG Engineering Group AG —_
ElringKlinger AG 5
euromicron AG —_
Gesco AG —
GfK SE —
Hawesko Holding AG —_
HolidayCheck Group AG —
Leifheit AG 6
LPKF Laser &t Electronics AG —
Manz AG 3,4
Masterflex SE —_
MLP AG —
PUMA SE —
QSC AG —
R. STAHL AG 5
Schaltbau Holding AG —_
SGL CARBON SE —

SHW AG 5
SUSS MicroTec AG —
technotrans AG 4,5
VIB Vermdgen AG 6
Villeroy & Boch AG —_
VTG Aktiengesellschaft 6

Wiistenrot & Wirttembergische AG —
Wacker Neuson SE —_
WashTec AG —
windeln.de SE —
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3. Die Bankhaus Lampe KG oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen waren innerhalb der vergangenen zwdlf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums
beteiligt, das Finanzinstrumente der Gesellschaft im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittiert hat.

4. Die Bankhaus Lampe KG oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen haben innerhalb der vergangenen zwdlf Monate fiir diese Gesellschaft Dienstleistun-
gen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéften erbracht und dafiir Leistungen oder ein Leistungsversprechen erhalten.

5. Die Bankhaus Lampe KG oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreuen Finanzinstrumente der Gesellschaft durch das Einstellen von Kauf- oder
Verkaufsauftrigen (z. B. als Market Maker oder Designated Sponsor).

6. Der Verfasser oder eine an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Person halten unmittelbar Finanzinstrumente oder hierauf bezogene Derivate

dieser Gesellschaft.

Zustindige Aufsichtsbehorde: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str. 24-28 , D-60439 Frankfurt
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Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet | erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen kdnnen
jedoch eine Gewahr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit libernehmen. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und
Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers [ derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat [ haben, zum Zeitpunkt der Vergf-
fentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen
Unternehmen entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen konnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kdnnen auch von Einschat-

zungen abweichen, die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich an institutionelle Anleger mit Geschéaftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfiigung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen. Private Anleger, die von dem Inhalt dieser Studie Kenntnis erhalten, sollten vor einer konkreten Anlageentschei-
dung mit dem Anlageberater ihrer Bank klaren, ob eine in dieser Studie enthaltene Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung fiir sie im Hinblick auf
ihre Anlageziele und finanziellen Verhaltnisse geeignet ist. Mdglicherweise teilt der Berater auch die hierin mitgeteilten Einschdtzungen zu den Finanzinstru-

menten oder deren Emittenten nicht.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrdnkt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst liber etwaige fiir sie giiltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. Innen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustdndig sind, Kontakt aufzu-
nehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese
Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem iibertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar
weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe
KG.

Zusitzliche Informationen fiir Kunden in GroBbritannien

In GroBbritannien werden Publikationen iiber die Lampe Capital UK (Services) Limited, 2 Savile Row, London W1S 3PA verbreitet. Diese Studie richtet sich
ausschlieBlich an Personen, die professionelle Investoren im Sinne von Artikel 19 des britischen Finanzdienstleistungs- und Kapitalmarktgesetzes ,Financial
Services and Markets Act 2000" (Financial Promotions) i. d. F. von 2005 sind, und die Anlage oder Anlagetitigkeit, auf die sich diese Studie bezieht, wird nur
solchen Personen zur Verfligung gestellt bzw. nur von solchen Personen betrieben. Personen, die keine professionelle Erfahrung in Kapitalanlagen haben,

sollten sich nicht auf den Inhalt dieser Studie verlassen.

Zusitzliche Informationen fiir Kunden in den Vereinigten Staaten

Dieser Research-Report wurde von der Bankhaus Lampe KG, einer deutschen Universalbank, erstellt und genehmigt. Die Bankhaus Lampe KG ist in den Verei-
nigten Staaten nicht als Broker/Dealer registriert und unterliegt damit nicht den US-amerikanischen Vorschriften zur Erstellung von Research-Reports und zur
Unabhangigkeit von Research-Analysten. Dieser Research-Report wird in den Vereinigten Staaten durch die Lampe Capital North America LLC verbreitet. Die
Lampe Capital North America LLC stellt diesen Research-Report im Namen der Bankhaus Lampe KG ausschlieBlich groBen US-amerikanischen institutionellen
Investoren (,major U.S. institutional investors") gemiB der Vorschrift liber die Befreiung von der Registrierungspflicht nach Rule 15a-6 des US-
Wertpapiergesetzes ,U.S. Securities Exchange Act” von 1934 in seiner geltenden Fassung zur Verfiigung. US-amerikanische Empfanger dieses Research-Reports,
die beabsichtigen, aufgrund der in diesem Research-Report enthaltenen Informationen Wertpapiere oder darauf bezogene Finanzinstrumente zu kaufen oder
verkaufen, diirfen diese Geschéfte ausschlieBlich Gber die Lampe Capital North America LLC abwickeln. Die Lampe Capital North America LLC ist schriftlich
oder telefonisch erreichbar unter: Lampe Capital North America LLC, 712 Fifth Avenue, 28th floor, New York, NY 10019, USA, Tel.: +1-212-218 7410. Die
Lampe Capital North America LLC ist eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Bankhaus Lampe KG. Unter keinen Umstéanden diirfen US-amerikanische
Empfanger dieses Research-Reports den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder darauf bezogenen Finanzinstrumenten iber die Bankhaus Lampe KG abwi-
ckeln.

Fiir die Erstellung dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, JagerhofstraBe 10, 40479 Disseldorf verantwortlich.

Weitere Auskiinfte erteilt die Bankhaus Lampe KG.

06. Dezember 2016
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