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Jiingste Geschaftsentwickiung
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Deutschland | ISIN: DE0005209589
Xe

e | snwBoL: saossaeTe artec hat im letzten Jahr einen strategischen Wandel

artec technologies AG |
- eingeleitet und will sein Geschiftsmodell um ein

o cloud-basiertes Angebot fur die Erfassung, Speiche-
550 : 1 SR rung und vor allem vielfiltige Analyse von Multime-
500 diadaten aus unterschiedlichsten Quellen erweitern.
e SRR SRR ' ' Die mit dem Umstieg verbundene Kapazititsbean-
o : spruchung und die zusitzlichen Kosten haben die
T letztjahrigen Zahlen belastet und werden auch 2017
E— — == dafiir sorgen, dass der Umsatz und vor allem das Er-
Stammdaten gebnis weit unter den von uns frither unterstellten
Sitz: Diepholz Niveaus ausfallen werden. Trotzdem halten wir den
Bral.lche' So ftivare eingeschlagenen Weg fiir richtig, weil artec sich da-
Mitarbei-ter' 27 mit nicht nur zusitzliches Marktpotenzial erschlief3t,
Rechnun. sl-e une: HGB das die bisher adressierten Nischen im Erfolgsfall um
golegung: ein Vielfaches iibersteigt, sondern auch, weil damit
ISIN: DE0005209589 die ausgeprigte Abhingigkeit von wenigen GrofSpro-
Kurs- 4163 Euro jekten entscheidend reduziert werden konnte. Das
Marl;tse ent: S::ale von artec vorgestellte Konzept wirke {iberzeugend,
Aktienzaghl- ’ 237 Mio. Stiick weswegen wir dem Vorhaben hohe Erfolgschancen
Market Ca‘ . 9’8 Mio iiuro einriumen. Auf dieser Basis haben wir unser
Enterprise 1\), Alue: 9’ 6 Mio. Furo Schitzmodell aktualisiert und dabei auch die lingere
Free—EI:loat- ' c:; 35 0/(; Ubergangsphase beriicksichtigt, in der die Umsatz-
Kurs Hocl; ITief (12 M): 6 .77 / 4.15 Euro und Gewinnreihe unter unseren bisherigen Schit-
@ Umsatz (12 M): ) 1,8 1 Ts;l Euro zungen ausfallen diirften. In Summe sehen wir den
’ ’ ) fairen Wert nun bei 6,20 Euro.
GJ-Ende: 31.12. 2014 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Umsatz (Mio. Euro) 2,44 3,47 2,47 2,50 3,25 4,87
EBIT (Mio. Euro) 0,11 0,64 0,41 -0,43 -0,05 0,44
Jahresiiberschuss 0,52 0,46 -0,31 -0,41 -0,07 0,31
EpS 0,24 0,22 -0,13 -0,17 -0,03 0,13
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 33,0% 42,4% -28,7% 1,0% 30,0% 50,0%
Gewinnwachstum - -10,7% - - - -
KUV 4,04 2,84 3,98 3,94 3,03 2,02
KGV 19,0 21,3 ; ; ; 38,4
KCF 43,5 10,1 - 172,2 21,1 11,7
EV / EBIT 89,0 15,1 ; ; ; 21,8
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Strategieanderung in 2016

Im letzten Jahr hat artec einen Strategiewandel einge-
leitet, mit dem das Unternehmen zukiinftig ein ho-
heres, stetigeres und im Mehrjahresdurchschnitt pro-
fitableres Wachstum erzielen will. Kern der Strate-
gieerweiterung ist der Auf- und Ausbau eines cloud-
basierten Produktgeschifts rund um die Plattform
XENTAURIX, mit dem ein hoherer Standardisie-
rungsgrad erreicht und weitere Zielbranchen er-
schlossen werden sollen.

Focus auf Cloud Computing, Big Data und An-
alytics

Inhaltlich soll der Schwerpunkt nun deutlich stirker
auf die Themen Cloud Computing, Big Data und
Analytics gelegt werden. Dabei will artec seinen
Kunden anbieten, Livedaten und/oder gespeicherte
Daten aus einer Vielzahl unterschiedlicher Quellen
(Fernsehen, Streaming-Dienste, Social-Media, Ka-
meraaufzeichnungen etc.) nicht nur zu erfassen und
aufzubereiten, sondern im Hinblick auf die kunden-
spezifisch vorgegebenen Fragestellungen auch zeitnah
zu analysieren und auf dieser Basis eine datenbasierte
Entscheidungsunterstiitzung zu liefern. Beispiele fiir
solche Cloud-Computing-Anwendungen sind Zu-
schauerreaktionen auf Werbeschaltungen, Medien-
und Social-Media-Stimmungsanalyse im Hinblick
auf gesellschaftliche oder politische Themen bzw. auf
bestimmte Produkte, das automatisierte Aufspiiren
und Ahnden von Verstoflen gegen das Urheberecht
oder gegen Jugendschutzvorschriften und vieles
mehr.

Neue Zielbranchen

Mit dieser Geschiftserweiterung will artec den noch
bestehenden Fokus auf den engen und in Summe
stagnierenden Marke fiir die Aufzeichnungs- und
Mittschnittsysteme fiir Fernsehender auf andere
Branchen und andere Anwendungsgebiete erweitern.
Dazu zihlen u.a. Medien-Beobachtung und Verwer-
tungsgesellschaften, Medien-, News- und Werbe-
agenturen, Medien- und Marktforschungsunterneh-
men, Landesmedien- und private Sendeanstalten,
Regierungs- und Landespressestellen, PR-Agenturen,
Groflunternehmen, Verlagshiuser und Sicherheitsor-
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gane. Da die meisten dieser Gruppen die Aufzeich-
nung und Auswertung von multimedialen Daten
noch nicht systematisch betreiben, handelt es sich
hierbei grofitenteils um Marktsegmente, die noch er-
schlossen werden miissen, die aber anschlieffend ho-
hes Wachstumspotenzial versprechen.

Analytics-Angehot erfolgskritisch

Um diese potenziellen Neukunden zu tiberzeugen,
bedarf es vor allem michtiger Analysewerkzeuge. Um
das entsprechende Angebot méglichst umfassend ge-
stalten zu konnen, ist XENTAURIX als eine offene
Plattform konzipiert, an die unterschiedliche Losun-
gen von Drittanbietern angedockt werden kénnen.
Denkbare Erweiterungen wiren zum Beispiel auto-
matische Spracherkennung und Ubersetzung, Nach-
richtengruppierung und die automatisierte Identifi-
kation von Fake News.

Hohe Investitionen

Trotz dieses Partnermodells ist die Strategieerweite-
rung mit hohen Investitionen verbunden, die teils
bereits 2016 getitigt wurden und teils fur dieses Jahr
vorgesehen sind. Diese betreffen vor allem die Wei-
terentwicklung der Software (modernes Design, be-
nutzerfreundliche Bedienung, Umstieg auf HTMLS5,
Einbindung weiterer Datenquellen, Entwicklung
bzw. Integration weiterer Tools wie Fingerprinting),
eine Modernisierung und Erweiterung des Rechen-
zentrums in Bremen (vor allem in Form einer Erwei-
terung des erfassten Senderspektrums) und nicht zu-
letzt den Aufbau geeigneter Vertriebsstrukturen fiir
das erweiterte Geschiftsmodell.

Konzentration im Sicherheitshereich

Um die verfiigbaren Ressourcen auf das neue Thema
konzentrieren zu koénnen, hat artec auch im Ge-
schiftsbereich  Videosicherheit
Wende vollzogen. Vor allem in Reaktion auf den zu-

eine strategische
nehmenden Wettbewerbsdruck asiatischer Anbieter,
die inzwischen auch technologisch aufgeholt haben,
will sich artec zukiinftig auf die Bediirfnisse von Be-
hérden und Organisationen mit Sicherheitsaufgaben
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konzentrieren, fiir die die Herkunft eines Anbieters
ein entscheidendes Kriterium darstellt.

Umsatzriickgang in 2016

Die Vorarbeiten fiir diesen umfassenden Strategie-
schwenk haben die knappen Ressourcen von artec im
letzten Jahr stark beansprucht. Dariiber hinaus hat
auch der Groffauftrag aus Katar, der viele der fiir das
Cloud-Produkt vorgesehenen Funktionalititen be-
reits umfasste und dessen Dauer aufgrund von eben
diesen Innovationen und der teilweise herausfor-
dernden technischen Rahmenbedingungen (z.B. be-
ziiglich der Qualitdt der Satellitensignale) die ur-
spriingliche Planung weit tiberschritten hat, die Ka-
pazititen erheblich belastet. Dadurch fehlten sie im
,Brot-und-Butter-Geschift“, weswegen andere Auf-
trage nicht angenommen werden konnten. Im Ver-
gleich mit dem Vorjahr, in dem die damaligen
Grof3projekte schnell und reibungslos abgeschlossen
werden konnten, fithrte dies zu einem kriftigen Um-
satzriickgang um fast 29 Prozent auf 2,5 Mio. Euro.
Wir hatten hingegen einen moderaten Zuwachs auf
3,7 Mio. Euro erwartet.

Geschiftszahlen GJ 2015 GJ 2016 Anderung
Umsatz 3,47 247  -287%
EBITDA 1,03 -0,11 -
EBITDA-Marge 29,7% -4,5%
EBIT 0,64 -0,41 -
EBIT-Marge 184%  -16,7%
Vorsteuerergebnis 0,64 -0,41 -
Vorsteuermarge 183%  -16,6%
Jahresiiberschuss 0,46 -0,31 -
Netto-Marge 13.3%  -12,7%

In Tsd. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Rote Zahlen

Die fehlenden Deckungsbeitrige sowie die erhohten
Personalkosten (+15,6 Prozent) und die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen (+36,1 Prozent, teils
wegen der Kapitalerhhung im Mirz 2016) sorgten
fur eine massive Ergebnisverschlechterung. Obwohl
sich die erhohten Aktivierungen von Entwicklungs-
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leistungen (+31 Prozent auf 0,6 Mio. Euro) ergeb-
nisentlastend ausgewirkt haben, rutschte das
EBITDA um 1,1 Mio. Euro auf -0,1 Mio. Euro ab.
Auch die anderen Ergebniskennziffern sind in die ro-
ten Zahlen gerutscht. Wihrend wir das EBIT und
das Nettoergebnis bei jeweils 0,1 Mio. Euro erwartet
hatten, lagen die tatsichlich erreichten Werte mit
-0,4 Mio. Euro resp. -0,3 Mio. Euro weit darunter.

Bilanz mit Kapitalerhohung gestarkt

Das hohe Defizit hat sich in einem operativen Cash-
Verbrauch von 0,3 Mio. Euro niedergeschlagen
(nach +1,0 Mio. Euro im Vorjahr). Da durch die
hohen Investitionen in die Produktentwicklung auch
der Mittelabfluss aus Investitionstitigkeit von -0,5
Mio. Euro auf -0,7 Mio. Euro zugenommen hat, hat
sich der Free-Cashflow im letzten Jahr auf -1 Mio.
Euro summiert. Finanziert wurde dies durch die Zu-
fliisse der im Mirz 2016 erfolgreich platzierten Kapi-
talerhohung, in deren Rahmen 215 Tsd. neue Aktien
zum Stiickpreis von 4,60 Euro emittiert und ein
Bruttomittelzufluss von fast 1 Mio. Euro erzielt wur-
den. Durch diese Kapitalerh6hung lag das Eigenka-
pital zum Bilanzstichtag trotz des Jahresverlustes mit
3,7 Mio. Euro um 22 Prozent iiber dem Vorjahres-
wert, die Eigenkapitalquote legte infolgedessen von
92 auf fast 96 Prozent zu.

Wachstum erst in 2018

Im Rahmen der Hauptversammlung hat artec eine
Umsatzprognose fiir die Jahre bis 2019 vorgelegt und
damit die Aktiondre darauf vorbereitet, dass die
Ubergangsphase auch 2017 noch anhalten wird.
Dementsprechend erwartet der Vorstand fiir das lau-
fende Jahr einen Umsatz auf Vorjahresniveau, dieser
soll aber anschlieffend in nur zwei Jahren in etwa
verdoppelt werden. Um die noch erforderlichen Vor-
leistungen finanzieren zu konnen, hat artec auch eine
weitere Kapitalmafinahme als méglich bezeichnet.

Weitreichende Modellanderungen

Die Erweiterung des Geschiftsmodells und die dazu
erforderlichen Investitionen sowie die deutlich unter
unseren bisherigen Erwartungen liegenden Zahlen
fur 2016 bzw. Prognosen fiir 2017 haben uns veran-
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lasst, unsere Schitzungen umfassend zu modifizieren.
Grundsitzlich halten wir den eingeschlagenen Weg
fur richtig. Mit der Erginzung des bisherigen Ge-
schiftsmodelles baut sich artec ein weiteres Stand-
bein auf, das kiinftig ein stabiles und gut kalkulierba-
res Gegengewicht zum volatilen Projektgeschift dar-
stellen soll. Auch diirften durch den Wegfall des um-
fangreichen Initialprojekts und der anfinglichen ho-
hen Investitionssumme die Kundengewinnung spiir-
bar erleichtert und die Skalierbarkeit bei artec verbes-
sert werden. Damit sollte perspektivisch vor allem
das Wachstumshindernis der limitierten Verfiigbar-
keit von Programmierkapazititen gelindert werden.
Der Umbau und der Verzicht auf die noch vor ei-
nem Jahr geplanten Kapazititserweiterungen im Pro-
jektgeschift bedeuten aber zunichst geringere Erlose
und héhere Aufwendungen. Insgesamt verschieben
sich die Umsatz- und vor allem Ergebnisreihen deut-
lich nach hinten, was auch die Unsicherheit unserer
Schitzungen erhéht.

Steilere Umsatzkurve

Konkret haben wir unsere Umsatzerwartung fiir das
laufende Jahr gegeniiber dem letzten Ansatz mehr als
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halbiert, auf 2,5 Mio. Euro. Obwohl wir in Erwar-
tung einer erfolgreichen Umsetzung der aktuellen
Pline die Wachstumsraten fiir die Folgejahre auf bis
zu 50 Prozent p.a. erhoht haben, liegt die unterstellte
Umsatzreihe aufgrund der deutlich reduzierten Basis
fast bis zum Ende des detaillierten Prognosezeit-
raums unter den alten Schitzungen. Fiir 2024 kalku-
lieren wir nun mit einem Umsatz von fast 18 Mio.
Euro.

Jahresiiberschuss erst ah 2019

Die unterstellte Umsatzentwicklung schligt sich ent-
sprechend in den erwarteten Ergebnissen nieder.
Wiahrend wir bisher schon fiir 2017 und 2018 mit
deutlichen Uberschiissen und einer EBIT-Marge
oberhalb von 15 Prozent kalkuliert hatten, haben wir
nun beim EBIT und beim Nettoergebnis eine Ver-
lustphase bis 2018 angenommen. Fiir das EBITDA
erwarten wir hingegen bereits fiir das laufende Jahr
wieder ein ausgeglichenes Ergebnis und fiir 2018
schon einen deutlichen Uberschuss. Die besseren
Skalierungsmoglichkeiten des cloud-basierten Ge-
schiftsmodells haben wir in Form der stark steigen-
den Margen beriicksichtigt, die wir auf der EBIT-

Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
Umsatzerl6se 2,50 3,25 4,87 6,82 9,21 11,97 14,97 17,96
Umsatzwachstum 30,0% 50,0%  40,0%  35,0% 30,0% 25,0%  20,0%
EBIT-Marge -17,3%  -1,4% 9,000  15,0%  20,1% 23,2% 25,3% 26,0%
EBIT -0,43  -0,05 0,44 1,02 1,85 2,78 3,79 4,66
Steuersatz 5,0% 15,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen -0,02 -0,01 0,13 0,31 0,56 0,83 1,14 1,40
NOPAT -0,41 -0,04 0,31 0,72 1,30 1,95 2,65 3,26
+ Abschreibungen & Amortisation 0,48 0,56 0,62 0,67 0,71 0,76 0,80 0,84
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Sonstiges 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operativer Brutto Cashflow 0,07 0,52 0,93 1,38 2,01 2,70 3,45 4,11
- Zunahme Net Working Capital -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,06 -0,08 -0,10 -0,12
- Investitionen AV -0,75 -0,77 -0,81 -0,85 -0,89 -0,94 -0,98 -1,02
Free Cashflow -0,69 -0,27 0,08 0,49 1,05 1,68 2,37 2,97
SMC Schiitzmodell
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Ebene bis 2024 auf 26 Prozent anwachsen lassen.

Rahmendaten des Modells angepasst

Die Tabelle auf der vorigen Seite fasst die wichtigs-
ten Daten des Detailprognosezeitraums von 2017 bis
2024 zusammen, weitere detaillierte Ubersichten zur
prognostizierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrech-
nung finden sich auch im Anhang. Eine wichtige
Anderung haben wir hinsichtlich des Sicherheitsab-
schlags fiir die EBIT-Marge nach Abschluss des De-
tailprognosezeitraums vorgenommen. Da wir im
Rahmen der Wertermittlung stark steigende Margen
unterstellen, was zwar nach unserer Einschitzung
plausibel, aber nicht gesichert ist, haben wir aus Vor-
sichtsiiberlegungen die EBIT-Marge zur Ermittlung
des Terminal Value (also ab 2025) mit einem 50-
prozentigen Sicherheitsabschlag auf den Wert des
Jahres 2024 versehen. Folglich haben wir zur Be-
rechnung des Terminal Value eine EBIT-Marge von
13 Prozent unterstellt. Eine weitere Anderung der
Modellparameter betrifft den risikolosen Zinssatz,
den wir in Reaktion auf die anhaltende Niedrigzins-
phase in allen unseren Modellen von 3,5 auf 2,5
Prozent abgesenkt haben. Dadurch hat sich der von
uns verwendete WACC-Wert von 9,6 auf 8,9 Pro-

zent ermifligt.

Neues Kursziel: 6,20 Euro je Aktie

Die in ihrer Wirkung teils entgegengesetzten Mo-
dellinderungen haben in Summe eine Reduktion des
von uns geschitzten fairen Wertes auf 14,6 Mio. Eu-
ro bzw. auf 6,17 Euro je Aktie bedingt, woraus wir
das neue Kursziel von 6,20 Euro ableiten. Wir haben
dabei mit einer unverinderten Aktienzahl kalkuliert.
Den zusitzlichen Kapitalbedarf bis zum Breakeven,
den wir auf ca. 0,5 Mio. Euro schitzen, haben wir
innerhalb des Modells durch Fremdkapital gedeck,
was wir angesichts der sehr hohen Eigenkapitalquote
tur gerechtfertigt halten.
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Prognoserisiko angehohen

Die Anderung des Geschiftsmodells diirfte im Er-
folgsfall fur eine nicht nur dynamischere, sondern
auch stetigere Umsatz- und Ertragsentwicklung sor-
gen. Fiir eine Ubergangszeit bedingt sie aber eine
splirbar erhdhte Unsicherheit, weil artec damit Neu-
land betritt und weil vor allem noch nicht mit einer
ausreichenden Sicherheit absehbar ist, inwiefern das
neue Angebot im Markt angenommen wird. artec
berichtet diesbeziiglich iiber vielversprechende Ge-
spriche, aber der breite Markterfolg ist damit noch
nicht garantiert. Dariiber hinaus bedingt die Ge-
schiftsmodellinderung eine deutliche Verschiebung
der von uns geschitzten Umsitze und Ertrige in die
Zukunft, was per se die Schitzunsicherheit erhoht.
So entstammt der von uns ermittelte faire Unter-
nehmenswert zu drei Vierteln dem Terminal Value,
also dem Barwert der Cashflows der Jahre ab 2025.
Diesem deutlich erhéhten Schitzrisiko tragen wir
durch eine Hochstufung auf fiinf von sechs Punkten
Rechnung,.

Sensitivitatsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 7,9 und 9,9 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 4,88 und 8,28 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflowwachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
7,9% 828 7,77 7,33 695 6,62
8,4% 7,50 7,07 6,71 639 6,10
8,9% 6,83 647 6,17 589 5,65
9,4% 6,25 595 5,69 545 5,25
9,9% 575 549 527 506 4,88
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Fazit

Nach zwei sehr erfolgreichen Jahren musste artec im
letzten Jahr wieder deutlich riickliufige Erlése hin-
nehmen und ein negatives Ergebnis vermelden. Ur-
sichlich dafiir war u.a. ein Grof§projekt, das die Ka-
pazititen sehr stark beansprucht und damit fir ande-
re Vorhaben blockiert hat. Damit hat sich ein dem
bisherigen Geschiftsmodell immanentes Risiko, die
Abhingigkeit von wenigen Grofiprojekten, nach zwei
problemlosen Jahren in 2016 deutlich manifestiert.

Diese Entwicklung diirfte dazu beigetragen haben,
dass artec eine Erweiterung des Geschiftsmodells in
Richtung eines cloud-basierten, stirker standardisier-
ten Angebots cingeleitet hat, mit dem zudem ein
deutlich groferes Gewicht auf Mehrwertdienste wie
Analytics und Entscheidungsunterstiitzung  gelegt
werden soll. Damit will sich die Gesellschaft kom-
plett neue Kundenkreise erschlieffen und das Wachs-
tumspotenzial entscheidend vergrofSern.

Fazit
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So richtig, vielversprechend und langfristig wohl
auch alternativlos diese Weichenstellung ist, fir die
Ubergangszeit bedingt sie weniger Projektumsatz
(durch gebundene Kapazititen), gestiegene Aufwen-
dungen und ein zunichst héheres Risiko.

Die Beriicksichtigung der deutlich unter unseren
bisherigen Erwartungen ausgefallenen bzw. nun zu
erwartenden Resultate fir 2016 und 2017 und der
teils gegenlidufigen kurz- und langfristigen Effekte
der Geschiftsmodellerweiterung haben sich in unse-
rem Bewertungsmodell in einem insgesamt reduzier-
ten fairen Wert niedergeschlagen. Auf Basis der
Grundannahme, dass die neue Cloud-Strategie auf-
geht, sehen wir den fairen Wert nun bei 6,20 Euro.
Da wir aber die Einstufung des Prognoserisikos unse-
rer Schitzungen angehoben haben, 4ndern wir das
Rating nun auf ,Speculative Buy“. Die Aktie bietet
somit weiterhin hohe Chancen, birgt im Moment
aber auch erhéhte Risiken.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
AKTIVA

I. AV Summe 2,70 2,96 3,18 3,37 3,55 3,73 3,90 4,09 4,27
1. Immat. VG 1,58 1,81 1,97 2,10 2,19 2,27 2,33 2,39 2,43
2. Sachanlagen 0,04 0,08 0,13 0,19 0,28 0,38 0,49 0,62 0,76
II. UV Summe 1,16 1,01 1,27 1,40 1,74 2,21 3,43 5,09 7,05
PASSIVA

I. Eigenkapital 3,70 3,29 3,22 3,48 4,14 5,20 6,63 8,32 10,26
II. Riickstellungen 0,07 0,08 0,09 0,10 0,11 0,12 0,13 0,14 0,15
III. Fremdkapital

1. Langfristiges FK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Kurzfristiges FK 0,09 0,61 1,15 1,19 1,05 0,63 0,58 0,73 0,91
BILANZSUMME 3,86 3,99 4,46 4,77 5,30 5,95 7,34 9,19 11,33
GUV-Prognose

Mio. Euro 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024
Umsatzerlose 2,47 2,50 3,25 4,87 6,82 9,21 11,97 14,97 17,96
Gesamtleistung 3,06 3,00 3,76 5,40 7,36 9,76 12,54 15,55 18,56
Rohertrag 2,03 2,07 2,62 3,79 5,11 6,72 8,59 10,61 12,63
EBITDA -0,11 0,05 0,51 1,06 1,69 2,56 3,54 4,59 5,50
EBIT -0,41 -0,43 -0,05 0,44 1,02 1,85 2,78 3,79 4,66
EBT -0,41 -0,43 -0,08 0,37 0,94 1,79 2,76 3,79 4,68
JU (vor Ant. Dritter) -0,31 -0,41 -0,07 0,26 0,66 1,25 1,93 2,65 3,27
JU -0,31 -0,41 -0,07 0,26 0,66 1,25 1,93 2,65 3,27
EPS -0,13 -0,17 -0,03 0,11 0,28 0,53 0,82 1,12 1,38
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.
Liquiditit Jahresende

-0,29
-0,70
0,99
0,24
0,23

0,06
-0,75
0,50
0,23
0,04

0,47
-0,77

0,50

0,04
0,24

0,84

-0,81
0,00

0,24
0,27

1,28
-0,85
-0,22

0,27

0,48

1,90
-0,89
-0,70

0,48

0,79

2,61

-0,94
-0,67

0,79
1,79

3,35
-0,98

-0,97

1,79
3,20

4,00
-1,02
-1,33

3,20

4,85

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

Anhang

-28,7%
82,1%
-4,5%

-16,7%

-16,6%

-12,7%

1,0%
83,0%
2,0%
-17,3%
-17,3%
-16,4%

30,0%
80,8%
15,7%
-1,4%
-2,5%
-2,1%

50,0%
77,8%
21,7%
9,0%
7,5%
5,3%

40,0%
74,9%
24,8%
15,0%
13,8%

9,7%

35,0%
73,0%
27,8%
20,1%
19,4%
13,6%

30,0%
71,7%
29,5%
23,2%
23,1%
16,2%

25,0%
70,9%
30,6%
25,3%
25,3%
17,7%

20,0%
70,3%
30,6%
26,0%
26,0%
18,2%
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Disclaimer

Rechtliche Angaben (§34b Abs. 1 WpHG und FinAnV)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in
Miinster, die derzeit von den beiden Geschiftsfihrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen
vertreten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

I) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detail-
liert aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung dem Auftraggeber / dem Unternehmen zur
Sichtung vorgelegt

4) Die Studie wurde aufgrund sachlich berechtigter Einwinde des Auftraggebers / des Unternehmens inhalt-
lich gedndert

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)
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6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Stu-
dienveroffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen
Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung moglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche
Compliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Hol-
ger Steffen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

II) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dr. Adam Jakubowski

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein funfgliedriges Urteilsschema
hinsichtlich der Kurserwartung in den nichsten zwo6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko
in einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis
2 Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4
Punkte) ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um

Buy mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iberdurchschnittlich (5 bis 6
Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)

nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht sich den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei die-
sem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um den XETRA-
Schlusskurse des letzten Handelstages vor der Veroffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehan-
delt wird, wird der Schlusskurs eines anderen &ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert
vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung veréffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit

gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
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tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwick-
lung der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
20.04.2017 Buy 6,80 Euro 1), 3)

02.11.2016 Buy 6,80 Euro 1), 3)

20.04.2016 Buy 6,60 Euro 1), 3), 4), 5)
08.09.2015 Buy 4,90 Euro 1), 3), 4), 5)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: eine Studie, zwei Research-Comments

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest

Haftungsausschluss
Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die

Korrektheit und Vollstandigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefilich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefllich der un-
abhingigen und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die
in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anla-
geentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgebe-
rin fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tiber-
nimmt die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung
der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haf-
tung fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie
sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehal-
ten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung.
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