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Jiingste Geschaftsentwickiung

Masterflex SE  [amumoose pers. | Snisorssses In den ersten neun Monaten hat Masterflex den
Euro . .

e \ Umsatz um 4,2 Prozent gesteigert und das operative
60 Ergebnis dabei deutlich iiberproportional ausgewei-

tet. Auf der Ebene des Nettoergebnisses wurde die
Verbesserung hingegen durch zwei Sondereffekte

- W S (erhohte Risikovorsorge und vorgezogener Zinsauf-
550 - wand aus dem vorzeitig abgelosten Konsortialkredit)
- ‘O;‘K‘”ﬁfj gebremst, weswegen sich der Zuwachs auf 0,5 Pro-
EE— — “ zent beschrinkte. Betrachtet man hingegen nur das
Stammdaten dritte, von diesen Effekten unbelastete, Quartal, ist
Sitz: Gelsenkirchen der Gewinn um mehr als ein Viertel gestiegen. Einen
Bra;lche' Hich-Tech-Schliuche wichtigen Erfolg hat die Gesellschaft zudem hin-
Mitarbei-ter- 60§ sichtlich des groflen Investitionsvorhabens am
Rechnun sl.e une: IERS Stammsitz in Gelsenkirchen vermeldet, dessen erste
S Phase, die Errichtung eines zweigeschossigen Neu-
ISIN: DE0005492938 baus, nach reibungslosem Projektverlauf vorzeitig
Kurs: 6.71 Furo abgeschlossen werden konnte. Mit der nun anste-
Marl;tse ment: P’rime Standard henden Errichtung neuer Anlagen wird sich ab 2017
Aktienzaghl' ' 8.87 Mio. Stiick die Effizienz der Produktions- und Logistikprozesse
Market Ca. ) 5’9 5 Mio. Furo sukzessive verbessern. Zusammen mit den im letzten
Enterorise [\)/ ue: 79’ 0 Mio. Euro Jahr eingeleiteten Kostensenkungen und der wieder
Free Ig’loat' ' 48’1 % ' verbesserten Umsatzdynamik bietet das einen erheb-
Kurs Hocl; ITief (12 M): 6 9’9 /'5.45 Euro lichen Spielraum fiir weitere Gewinnsteigerungen
@ Umsatz (12 M): ' 1’9 | Ts;l Euro und begriindet ein weiteres Potenzial fiir die Aktie.
GJ-Ende: 31.12. 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatz (Mio. Euro) 57,9 62,5 64,1 67,0 71,7 77,4
EBIT (Mio. Euro) 6,1 6,3 4,9 6,3 7,7 8,7
Jahresiiberschuss 2,6 3,0 1,9 3,0 4,2 4,8
EpS 0,29 0,34 0,22 0,34 0,48 0,54
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,15
Umsatzwachstum 5,3% 7,9% 2,6% 4,5% 7,0% 8,0%
Gewinnwachstum -24,7% 17,2% -36,0% 52,7% 42,6% 13,6%
KUV 1,03 0,95 0,93 0,89 0,83 0,77
KGV 22,9 19,5 30,5 20,0 14,0 12,3
KCF 7,5 8,8 21,3 11,8 8,4 7,7
EV/EBIT 9,0 8,6 10,3 8,7 7,2 6,6
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 2,0%
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Wachstumsheschleunigung im dritten Quartal

Der positive Umsatztrend des ersten Halbjahres hat
sich auch im dritten Quartal fortgesetzt. Mit einem
Umsatzplus von 4,8 Prozent (auf 16,8 Mio. Euro)
wurde der grofite Zuwachs in diesem Jahr erzielt (in
Relation zum Vorjahr), womit Masterflex den im
Herbst 2015 vollzogenen Verkauf des Russland-Ge-
schifts mehr als kompensiert hat. Zur Begriindung
verweist das Unternehmen auf die dynamische Ent-
wicklung in China und vor allem in den USA. Gera-
de die Belebung im US-Geschift stufen wir als sehr
erfreulich ein, weil es nun wahrscheinlicher er-
scheint, dass dieses Segment, das noch letztes Jahr fiir
die enttduschende Entwicklung mitverantwortlich
war, unter der neuen Fithrung tatsichlich die ihm
zugedachte Rolle als Wachstumslokomotive des
Konzerns iibernehmen konnte. Ebenso erfreulich
sind die Fortschritte beim zweiten letztjihrigen Sor-
genkind, der Tochter Novoplast Schlauchtechnik,
deren verbesserte Performance sich auch an dem in
den ersten neun Monaten von 14,2 auf 15,4 Prozent
erhbhten Umsatzanteil des Kundensegments Medi-
zintechnik ablesen lisst, das von ihr federfithrend
(neben einer weiteren Tochter) betreut wird.

Zinsaufwand halbiert

Das solide Umsatzwachstum wurde zwischen Juli
und September allerdings durch einen Riickgang der
aktivierten Eigenleistungen, der sonstigen Ertrige
und der Bestinde an fertigen und unfertigen Erzeug-
nissen konterkariert, so dass die Gesamtleistung im
Vorjahresvergleich leicht, um 1,8 Prozent, auf 17,2
Mio. Euro gesunken ist. Dies konnte aber durch die
Kostensenkungen mehr als kompensiert werden.
Insbesondere die sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen wurden um mehr als 8 Prozent reduziert. In
Summe konnte damit das Quartals-EBITDA um 0,5
Prozent auf 2,1 Mio. Euro und das EBIT, das zusitz-
lich von niedrigeren Abschreibungen profitiert hat,
um 1,2 Prozent auf 1,4 Mio. Euro verbessert werden.
Sehr deutlich hat sich das Vorsteuerergebnis erhoht.
Dank der im Frithjahr neu strukturierten und in
Summe verbilligten Bankkredite hat sich die Zinsbe-
lastung im dritten Quartal im Vorjahresvergleich auf
0,1 Mio. Euro halbiert, wodurch das Vorsteuerer-
gebnis um 13,8 Prozent auf 1,3 Mio. Euro zugelegt
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hat. Unter dem Strich hat Masterflex einen Quar-
talsgewinn von 0,8 Mio. Euro ausgewiesen, der zu-
sitzlich von der normalisierten Steuerquote profitiert
hat und im Vorjahresvergleich um mehr als ein Vier-
tel gestiegen ist.

Geschiftszahlen Q32015 Q32016 Anderung
Umsatz 16,04 16,81 +4,8%
EBITDA 2,05 2,06 +0,5%
EBITDA-Marge 12,8% 12,3%
EBIT 1,38 1,40 +1,2%
EBIT-Marge 8,6% 8,3%
Vorsteuerergebnis 1,11 1,27 +13,8%
Vorsteuermarge 6,9% 7,5%
Nettoergebnis 0,65 0,82 +26,2%
Netto-Marge 4,1% 4,9%

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Gewinnanstiegy durch Sondereffekte ge-
dampft

In Summe der ersten drei Quartale hat Masterflex
den Umsatz um 4,2 Prozent auf 51,1 Mio. Euro und
die Gesamtleistung um 0,9 Prozent auf 51,9 Mio.
Euro gesteigert. Dank der im letzten Jahr eingeleite-
ten Kostensenkungsmafinahmen konnte auf dieser
Basis eine tiberdurchschnittliche Verbesserung des
EBITDA (+4,7 Prozent auf 6,8 Mio. Euro) und des
EBIT (+9,5 Prozent auf 4,9 Mio. Euro) erzielt wer-
den. Die EBIT-Marge hat sich infolgedessen auf 9,5
Prozent erhoht. Sie liegt damit — erwartungsgemafd —
nach neun Monaten wieder etwas niedriger als noch
im ersten Halbjahr (10,1 Prozent). Angesichts des
groflen Ausbauvorhabens in Gelsenkirchen, das einer
Meldung zufolge bereits Anfang November vorzeitig
abgeschlossen werden konnte, halten wir die erreich-
te Verbesserung um einen halben Prozentpunkt (ge-
geniiber Vorjahr) dennoch fiir zufriedenstellend. Auf
der Ebene des Vorsteuerergebnisses und des Netto-
tiberschusses wurde die Verbesserung durch zwei
Sondereffekte gedimpft. Die vorgezogene Verbu-
chung der urspriinglich auf die gesamte Laufzeit ab-
gegrenzten Kreditnebenkosten des vorzeitig abgelos-
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ten alten Konsortialkredits sowie die erhdhte Risiko-
vorsorge aufgrund der unerwarteten Niederlage in
einem Rechtstreit sorgten dafiir, dass das EBT ledig-
lich um 7,5 Prozent (auf 3,9 Mio. Euro) und der
Quartalsgewinn nur um 0,5 Prozent (auf 2,3 Mio.
Euro) gesteigert werden konnten.

Geschiiftszahlen ~ 9M 2015 9M 2016 Anderung
Umsatz 49,03 51,09 4,2%
EBITDA 6,53 6,84 4,7%
EBITDA-Marge 13,3% 13,4%
EBIT 4,43 4,85 9.5%
EBIT-Marge 9,0% 95%
Vorsteuerergebnis 3,67 3,95 7,5%
Vorsteuermarge 7.5% 7.7%
Nettoergebnis 2,24 2,25 0,5%
Netto-Marge 4,6% 4,4%

In Mio. FEuro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Gashflow deutlich verhessert

Eine deutliche Steigerung hat Masterflex in den ers-
ten neun Monaten beim operativen Cashflow ver-
zeichnet, der sich im Vorjahresvergleich um ein Drit-
tel auf 3,3 Mio. Euro erhéht hat. Damit konnten
tiber 60 Prozent der im Zuge der Erweiterungsmafi-
nahmen in Gelsenkirchen auf 5,4 Mio. Euro mehr
als verdoppelten Auszahlungen fiir Investitionen aus
dem laufenden Geschift finanziert werden. Dariiber
hinaus hat Masterflex netto 4,5 Mio. Euro an neuen
Krediten aufgenommen, so dass sich die Liquiditits-
position seit Jahresanfang insgesamt um 2,3 Mio.
Euro auf 6,4 Mio. Euro verbessert hat.

Prognose hestatigt

Den Liquidititszuwachs wird Masterflex plangemif3
im restlichen Jahresverlauf und zu Jahresbeginn 2017
fur die Anschaffung neuer Anlagen verwenden, mit
der die Standorterweiterung in Gelsenkirchen finali-
siert wird. Kann auch diese letzte Phase so problem-
los wie die Errichtung des Neubaus abgeschlossen
werden, diirften sich im Jahresverlauf 2017 erste Ef-
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fizienzvorteile der MafSnahme einstellen. Dement-
sprechend will Masterflex spitestens im nichsten
Jahr wieder eine zweistellige EBIT-Marge ausweisen.
Im Hinblick auf das laufende Jahr hat das Unter-
nehmen hingegen, wie schon bisher, keine konkrete
EBIT-Prognose formuliert und stattdessen lediglich
eine Umsatzsteigerung um mindestens 2,9 Prozent
auf {iber 66 Mio. Euro und eine deutliche Verbesse-
rung des operativen Ergebnisses in Aussicht gestellt.

Schatzungen weitgehend unverandert

Auch wir haben unsere Schitzungen nach den
Neunmonatszahlen weitgehend unverindert gelas-
sen. Dementsprechend gehen wir weiter von einem
Umsatz in Hohe von 67 Mio. Euro und von einem
EBIT in Hohe von 6,3 Mio. Euro aus, gleichbedeu-
tend mit einer EBIT-Marge von 9,4 Prozent. Hie-
raus resultiert fur das vierte Quartal die Umsatzer-
wartung von 15,9 Mio. Euro, was gegeniiber dem
schwachen Vorjahreswert einer Steigerung um 5,5
Prozent entspriche. Angesichts der bisher im Jahres-
verlauf gezeigten Dynamik und der im vierten Quar-
tal erstmals wegfallenden ,Verzerrung® durch das im
Herbst 2015 verkaufte Russland-Geschift halten wir
diese Schitzung fiir erreichbar. Dies gilt auch fiir die
EBIT-Marge, die wir fir das Schlussquartal vorsich-
tig auf 9,2 Prozent taxieren. Etwas verdndert haben
wir hingegen die Annahmen beziiglich des Finanzer-
gebnisses (leicht reduziert) und des zu erwartenden
Steuersatzes (auf 33 Prozent erhdht), so dass sich un-
sere Schitzung fiir den diesjihrigen Jahrestiberschuss
nun minimal auf 3,0 Mio. Euro ermifigt hat (bis-
her: 3,1 Mio. Euro). Etwas angepasst haben wir dar-
iiber hinaus in Reaktion auf die Cashflow-Entwick-
lung unsere Annahmen beziiglich der Liquiditits-
entwicklung und der Schuldenaufnahme. Alle weite-
ren Annahmen beziiglich des Wachstums und der
Margenentwicklung haben wir ebenso unverindert
gelassen wie die Rahmendaten des Modells. Eine
Ubersicht des fiir die kommenden acht Jahre model-
lierten Geschiftsverlaufs findet sich in der Tabelle
auf der nichsten Seite, weitere Details sind zudem
im Anhang enthalten.



Research-Update Masterflex SE

Mio. Euro 122016 122017
Umsatzerlose 67,0 71,7
Umsatzwachstum 7,0%
EBIT-Marge 9,4%  10,7%
EBIT 6,3 7,7
Steuersatz 33,0%  30,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 2,1 2,3
NOPAT 4,2 5,4
+ Abschreibungen & Amortisation 2,7 3,3
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,6 0,1
+ Sonstiges 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 7,6 8,7
- Zunahme Net Working Capital -1,3 -0,7
- Investitionen AV -7,5 -3,6
Free Cashflow -1,3 4,4
SMC Schiitzmodell

Neues Kursziel: 8,00 Euro je Aktie

In dem von uns nun favorisierten Szenario (ewiges
Wachstum 1,0 Prozent, WACC 8,4 Prozent) ergibt
sich aus den Schitzungen ein fairer Wert des Eigen-
kapitals von 70,5 Mio. Euro bzw. 7,95 Euro je Aktie.
Daraus leiten wir das neue Kursziel von 8,00 Euro
ab. Unverindert gelassen haben wir die Einstufung
des Schitzrisikos, das wir in der Skala von 1 Punkt
(sehr niedrig) bis 6 Punkten (sehr hoch) weiterhin
auf 3 Punkte (mittleres Schitzrisiko) taxieren.

Sensitivitatsanalyse

Die Ergebnisse des DCF-Modells haben wir einer
Sensitivitdtsanalyse unterzogen, in deren Rahmen die
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122018 122019

77,4
8,0%
11,2%
8,7
30,0%
2,6
6,1
3,3
0,1
0,0
9,5
-0,6
-3,7
5,1

83,6
8,0%
11,8%
9,9
30,0%
3,0
6,9
3,3
0,1
0,0
10,4
-0,7
-3,8
5,9

I8 Research

122020 122021

89,9
7,5%
12,5%
11,2
30,0%
3.4
7,8
3,4
0,1
0,0
11,4
-0,7
-3,9
6,7

96,2
7,0%
13,2%
12,7
30,0%
3,8
8,9
3,4
0,1
0,0
12,5
-0,8
-3,9
7,8

12 2022
102,9
7,0%

14,0%
14,4
30,0%
4,3
10,1
3,5
0,1
0,0
13,7
-0,8
-4,0
8,9

12 2023
110,1
7,0%

14,2%
15,6
30,0%
4,7
10,9
3,6
0,1
0,0
14,6
-0,9
-4,1
9,7

Inputparameter WACC und ewiges Cashflowwachs-

tum variiert wurden. Als Resultat lag der faire Wert
je Aktie in der Spanne von 5,94 bis 11,41Euro.

Sensitivititsanalyse

WACC 2.0%
7,4% 11,41
7,9% 10,14
8,4% 9,06
8,9% 8,15
9,4% 7,36

1,5%
10,53
9,42
8,47
7,65
6,93

1,0% 0
9,78

8,80
7,95
7,21
6,57

Ewiges Cashflowwachstum

5% 0,0%
9,15 8,60
827 781
7.50 7,11
6,83 649
624 594
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Fazit

Nach dem guten ersten Halbjahr ist auch das dritte
Quartal zufriedenstellend verlaufen. Dank der ver-
besserten Dynamik in Asien und in den USA haben
die Gelsenkirchener den Umsatz gesteigert, das Er-
gebnis verbessert und einen deutlich héheren opera-
tiven Cashflow-Uberschuss verbucht. Da zudem die
erste Phase des groflen Erweiterungsvorhabens am
Stammsitz Gelsenkirchen problemlos und vorzeitig
abgeschlossen werden konnte, addiert sich die dies-
jahrige Entwicklung zu einem insgesamt soliden Ge-
samtbild.

Die im letzten Jahr aufgetretene Umsatz- und vor al-
lem Ergebnisschwiche ist damit zwar noch nicht
ginzlich iberwunden, aber die Trendwende ist klar
gelungen. Damit hat sich nach unserer Einschitzung
die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass Masterflex ab
2017 sukzessive zu einer hoheren Wachstumsdyna-
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mik und vor allem zu der gewohnten Profitabilitit
zuriickkehren wird. Auch wenn das Unternehmen
vor {iberzogenen Erwartungen warnt und auf noch
laufende bzw. ausstehende Optimierungsmafinah-
men verweist, hat sich die wachsende Zuversicht be-
reits im Borsenkurs niedergeschlagen, der seit dem
Frithjahr um mehr als ein Viertel zugelegt hat.

Wir sehen uns durch die Entwicklung der ersten
neun Monate in unserer Einschitzung des Unter-
nehmens bestitigt. Unser Modell, in dem wir die
Erwartung einer Riickkehr zum dynamischen, hoch-
profitablen Wachstum abgebildet haben, signalisiert
einen fairen Wert von 8,00 Euro je Aktie. Das daraus
resultierende weitere Kurspotenzial von 18 Prozent,
in Verbindung mit der attraktiven Positionierung
und der soliden Bilanzsituation lassen das Rating
,Buy* weiter angemessen erscheinen.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Bilanzprognose

AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

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

GUV-Prognose

29,5

4,0
23,4
25,0

26,0
23

12,9
13,2
54,5

34,3

4,0
28,2
28,6

29,0
2,9

21,4
9,6
62,9

34,7

4,0
28,6
31,7

33,4
3,1

20,5
9,5
66,4

35,1

4,0
29,0
34,4

37,6
3,2

19,1
9,6
69,5

35,5

4,0
29,4
37,1

42,2
3,3

17,1
10,0
72,6

36,0

4,1
29,9
40,2

47,4
A

14,8
10,6
76,2

36,5

4,1
30,3
44,1

53,6
3,5

12,2
11,3
80,6

37,0

4,1
30,8
49,0

60,8
3,7

93
12,0
86,0

37,5

4,1
31,3
54,6

68,6
3,8

7,0
12,8
92,2

Umsatzerlose
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JU

EPS

Anhang

64,1
45,0
7,7
4,9
3,9
1,9
1,9
0,22

67,0
46,2
9,0
6,3
5,3
3,0
3,0
0,34

71,7
49,0
10,9
7,7
6,2
4,4
4,2
0,48

77,4
53,1
11,9
8,7
7,1
5,0
4,8
0,54

83,6
57,4
13,2
9,9
8,4
5,9
5,7
0,64

89,9
61,9
14,6
11,2
9,9
7,0
6,7
0,76

96,2
66,3
16,2
12,7
11,8

8,3

8,0
0,90

102,9
71,1
17,9
14,4
13,8

9,7
9.3
1,05

110,1
76,1
19,1
15,6
15,3
10,7
10,3
1,17
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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

2,8
-2,6
-1,2

4,4

4,0

5,0
753
4,5
4,0
6,0

7,0
-3,6
-1,7

6,0

7,7

7,8
-3,7
-2,8

77

9,0

8,6
-3,8
-3,7

9,0
10,1

9,7
=359
-4,4
10,1
11,6

12,5
-4,0
-5,4
13,8
16,8

13,5
-4,1
-5,7
16,8
20,5

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

Anhang

2,6%
70,2%
12,0%

7,6%

6,0%

3,0%

4,5%
68,9%
13,5%

9,4%

7,9%

4,4%

7,0%
68,4%
15,2%
10,7%

8,7%

5,9%

8,0%
68,5%
15,4%
11,2%

9,2%

6,2%

8,0%
68,7%
15,8%
11,8%
10,0%

6,8%

7,5%
68,8%
16,2%
12,5%
11,1%

7,5%

7,0%
68,9%
16,8%
13,2%
12,3%

8,3%

7,0%
69,1%
17,4%
14,0%
13,4%

9,1%

7,0%
69,1%
17,4%
14,2%
13,9%

9,4%
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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
hinsichdlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko
in einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als 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 Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehan-
delt wird, wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert
vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung 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
18.08.2016 Buy 7,50 Euro 1), 3), 4)
12.05.2016 Buy 7,40 Euro 1), 3),

29.04.2016 Buy 7,40 Euro 1), 3), 4)
03.03.2016 Buy 7,40 Euro 1), 3), 4)
17.11.2015 Buy 7,80 Euro 1), 3), 4)
13.08.2015 Buy 8,90 Euro 1)

21.05.2015 Buy 9,20 Euro 1), 3), 4)
16.04.2015 Buy 9,20 Euro 1), 3), 4)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates, eine Studie
Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest

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

Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefflich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefilich 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 Verdffentlichung noch die
in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Thren Anla-
geentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgebe-
rin fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iiber-
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 fur 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.

Impressum & Disclaimer Seite 11



