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Stammdaten
Sitz: Dortmund
Branche: IT-Services
Mitarbeiter: 25
Rechnungslegung: HGB
ISIN: DE0006967805
Ticker: PDA:GR
Kurs: 0,378 Euro
Marktsegment: m:access
Aktienanzahl: 4,3 Mio. Stiick
Market-Cap: 1,6 Mio. Euro
Enterprise Value: 1,4 Mio. Euro
Free Float: 50,53 %
Kurs Hoch/Tief (12M): 0,50/ 0,167 Euro

@ Umsatz (Xetra, 12 M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
Jahresiiberschuss
EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite
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0,4 Tsd. Euro / Tag

PRO DV hat im ersten Halbjahr 1,2 Mio. Euro erldst
und ist damit auf dem Vorjahresniveau geblieben. In
Verbindung mit einer erhdhten Kostenbasis vor allem
infolge der ausgeweiteten Beraterkapazititen fiihrte
dies aber zu einem deutlich verschlechterten Ergebnis.
Das EBIT, im ersten Halbjahr 2018 noch bei 25 Tsd.
Euro, ist um 62 Tsd. Euro abgerutscht und war mit
-37 Tsd. Euro negativ. Als wichtigste Ursache dieser
Entwicklung verweist PRO DV auf ein durch einen
grolen Kunden kurzfristig beendetes Projekt,
wodurch vier PRO DV-Berater zwischenzeitlich ohne
fakturierbare Aufgaben geblieben sind. Im Zusam-
menhang damit betont PRO DV aber, dass der Pro-
jektstopp die Folge einer strategischen Entscheidung
des Kunden war und nicht einer etwaigen Unzufrie-
denheit mit dem Projektfortschritt. Abgesehen von
diesem Vorgang und der hierdurch bedingten zwi-
schenzeitlichen Unterauslastung berichtet PRO DV
von einer weiterhin lebhaften Nachfrage sowie von ei-
ner guten Auftragssituation. Auch die betroffenen
Mitarbeiter sind wieder in gleichwertigen Kunden-
projekten, weswegen das Unternehmen fur die zweite
Jahreshilfte mit verbesserten Zahlen rechnet. Wir ha-
ben unsere Schitzungen fiir 2019 nach den Halbjah-
reszahlen reduziert, sehen fiir die Aktie aber dennoch
ein hohes Potenzial von mehr als 90 Prozent.
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Umsatzwachstum ausgeblieben

Nach der sehr starken Entwicklung im zweiten Halb-
jahr 2018 sind die ersten sechs Monate 2019 wieder
erniichternd ausgefallen. Obwohl das Unternehmen
im letzten Jahr die Anzahl der Berater erhoht und von
einer lebhaften Nachfrage gesprochen hatte, konnte
der Umsatz im ersten Halbjahr nicht gesteigert wer-
den und blieb mit 1,2 Mio. Euro auf Vorjahresniveau.
PRO DV begriindet dies mit dem iiberraschenden
Strategiewechsel eines Groflkunden, der kurzfristig
mehrere Projekte beendet hat, unter denen sich auch
ein langfristig angelegtes Projekt mit PRO DV befun-
den hat. Hierdurch kam es im zweiten Quartal zu ei-
ner deutlichen Unterauslastung, in deren Folge der
Umsatz der Monate April bis Juni mit 0,54 Mio. Euro
um 6,3 Prozent unter dem Vergleichswert aus 2018
ausgefallen ist. Allerdings war auch die Entwicklung
des ersten Quartals aus unserer Sicht enttiuschend
ausgefallen. Der Umsatz konnte zwar gegeniiber der
Referenzperiode aus 2018 gesteigert werden, doch an-
gesichts der kalendarischen Effekte und vor allem der
auflergewohnlich starken Grippesaison, unter der die
Geschiftsentwicklung Anfang 2018 gelitten hatte, fiel
dieser Anstieg mit 5,7 Prozent sehr moderat aus.

Q1-Zahlen Q118 Q119 Anderung
Umsatz 0,627 0,663 +5,7%
EBIT 0,026 0,023 -11,5%
Q2-Zahlen Q218 Q219 Anderung
Umsatz 0,573 0,537 -6,3%
EBIT -0,001  -0,060 -
HJ-Zahlen HJ 18 HJ 19 Anderung
Umsatz 1,200 1,200 -
EBIT 0,025 -0,037 =

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Halbjahres-EBIT im Minus

Da PRO DV im letzten Jahr sein Beraterteam ausge-
baut hat, haben sich auch die Kosten erhdht, was bei
einem gleichbleibenden Umsatz mit einem schwiche-

ren Ergebnis einhergeht. Dementsprechend hat sich
das Halbjahres-EBIT um 62 Tsd. Euro auf -37 Tsd.
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Euro verschlechtert. Eine Halbjahres-GuV hat PRO
DV nicht vorgelegt, aber aus den Daten des ersten
Quartals, die zur HV veréffentlicht wurden, lisst sich
ein starker Anstieg des Personalaufwands und der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen erkennen.
Ebenso wenig wurde eine Cashflow-Rechnung verof-
fentlicht, doch auf Nachfrage zeigt sich das Unterneh-
men mit der Entwicklung der Liquiditit zufrieden.

Weiterhin gute Auftragslage

Ungeachtet des schwachen zweiten Quartals und der
voriibergehenden Unterauslastung berichtet PRO DV
von einer soliden Nachfrage und von einer guten Auf-
tragssituation. Alle vier von dem beendeten Projekt
betroffenen Berater sind nach Unternehmensangaben
in gleichwertigen Kundenprojekten eingebunden,
auch fur die kommenden Quartale erwartet PRO DV
eine gute Auslastung. Die konjunkturelle Abkiihlung
wirkt sich zwar vereinzelt in einer verzdgerten Auf-
tragsvergabe bzw. in kostenorientierten Pausen vor
der Folgebeauftragung aus, doch handelt es sich hier-
bei bisher nur um wenige Ausnahmen. Auch kann
PRO DV aufgrund des vergroflerten Projekeportfolios
inzwischen besser auf solche Situationen reagieren.

Personalakquise bleibt anspruchsvoll
Zufrieden zeigt sich PRO DV auch mit den Erfolgen

der deutlich intensivierten Personalsuche, im ersten
Halbjahr konnte das Team weiter ausgebaut werden.
Allerdings bleibt der Markt angespannt, was sich nicht
nur an den Lohnforderungen und Vermittlungskos-
ten, sondern auch an den hiufigen Abwerbeversuchen
zeigt. Auch wenn PRO DV seit dem Abschluss des
Aufbaus der Thementeams nicht mehr ausschliellich
auf die Gewinnung erfahrener Berater angewiesen ist
und es sich stattdessen inzwischen leisten kann, auch
jingere Mitarbeiter selbst anzulernen, bleibt das
Thema Personalakquise die zentrale Herausforde-
rung.

Prognose zuriickhaltender

Fiir das zweite Halbjahr geht PRO DV von einem
»positiven Verlauf und Jahresergebnis“ aus. Gegen-
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tiber der bisherigen Prognose, die ,,kontinuierlich stei-
gende Umsatzerlése und ein weiter verbessertes Er-
gebnis gegeniiber 2018“ in Aussicht stellte, hat das
Management nun eine vorsichtigere Formulierung ge-

wihlt.

Umsatzschitzung fiir 2019 reduziert

Auch wir sehen unsere bisherigen Schitzungen nun
mit einem héheren Risiko behaftet. Um unsere bishe-
rige Umsatzschitzung von 3,4 Mio. Euro zu errei-
chen, miisste PRO DV im zweiten Halbjahr 2,2 Mio.
Euro erlésen und damit den sehr guten Vorjahreswert
um 16,5 Prozent tibertreffen. Da der Umsatz im zwei-
ten Halbjahr 2018 von Lizenzeinnahmen in Héhe
von 0,7 Mio. Euro profitiert hatte, ist die Zielerrei-
chung im hohen Maf3e davon abhingig, ob auch 2019
Lizenzerlose in vergleichbarer Gréflenordnung reali-
siert werden konnen. Das Unternehmen selbst be-
zeichnet dies als moglich, verweist aber auch auf die
schlechte Prognostizierbarkeit solcher Einnahmen.
Die Beratungserl6se diirften hingegen bei einem plan-
mifligen Verlauf spiirbar zulegen, doch allein wird
dies nicht reichen, um unsere bisherige Schitzung zu
erreichen. Aus dieser Uberlegung heraus haben wir
das fiir dieses Jahr unterstellte Wachstum von zuvor
10 Prozent auf 3 Prozent reduziert und erwarten nun
einen Umsatz von 3,2 Mio. Euro (bisher: 3,4 Mio.
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Euro). Da wir die Wachstumsraten fiir die Folgejahre
unverindert gelassen haben, ergibt sich daraus ein
leicht abgesenkter Umsatzpfad bis 2026. Zum Ende
des detaillierten Prognosezeitraums kalkulieren wir
nun statt mit 5,7 mit 5,4 Mio. Euro.

Ergebnisriickgang in 2019

Wihrend wir beim Umsatz fiir 2019 noch ein leichtes
Wachstum fiir méglich halten, erscheint uns dies fiir
das EBIT angesichts des hohen Verlusts im ersten
Halbjahr kaum noch erreichbar. Deswegen haben wir
unsere Ergebnisschitzung fiir das Gesamtjahr von zu-
vor 0,13 Mio. Euro auf nur noch 0,04 Mio. Euro ab-
gesenkt, gleichbedeutend mit einer erwarteten EBIT-
Marge von 1,3 Prozent (bisher: 3,9 Prozent). Herun-
tergebrochen auf das zweite Halbjahr entspricht dies
einem EBIT von 0,08 Mio. Euro bzw. einer Marge
von 3,9 Prozent. Das wire immer noch héher als in
dem schr starken zweiten Halbjahr 2018 (3,2 Pro-
zent), das aber auch im erheblichen Ausmaf von Per-
sonalakquisekosten belastet wurde, die vor allem mit
den Vermittlungsprovisionen erheblich schwanken
konnen.

Mio. Euro 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
Umsatzerlose 3,21 3,50 3,78 4,08 4,36 4,67 5,00 5,35
Umsatzwachstum 9,0% 8,0% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
EBIT-Marge 1,3% 4,3% 4,7% 5,2% 5,7% 6,1% 6,5% 7,0%
EBIT 0,04 0,15 0,18 0,21 0,25 0,29 0,32 0,37
Steuersatz 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
NOPAT 0,04 0,15 0,18 0,21 0,25 0,29 0,32 0,37
+ Abschreibungen & Amortisation 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
+ 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 0,04 0,15 0,18 0,22 0,25 0,29 0,33 0,38
- Zunahme Net Working Capital -0,36 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -0,02
- Investitionen AV -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Free Cashflow -0,32 0,15 0,17 0,21 0,24 0,27 0,31 0,35

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Zielmarge unverindert

Die Absenkung der Marge betrifft allerdings vor allem
das aktuelle Jahr — als Folge der voriibergehenden Un-
terauslastung, die im Beratungsgeschift nur schwer zu
kompensieren ist. An dem grundsitzlichen Modell
halten wir hingegen fest, weil wir die Aufstellung von
PRO DV wie auch das Marktumfeld fiir attraktiv hal-
ten. Aus diesem Grund haben wir nicht nur die An-
nahme fortgesetzten Wachstums beibehalten (wenn
auch auf einem geringfligig niedrigeren Niveau), son-
dern auch die Erwartung von im Zeitablauf steigen-
den Margen. Wir haben den Anstieg nun zwar etwas
weiter in die Zukunft verschoben, halten aber die An-
nahme einer Zielmarge von 7 Prozent weiter fiir ge-
rechtfertigt. Die aus diesen Annahmen resultierende
modellhafte Geschiftsentwicklung der Jahre 2019 bis
2026 zeigt die Tabelle auf der vorherigen Seite, detail-
lierte Ubersichten zur prognostizierten Bilanz, GUV
und Kapitalflussrechnung finden sich zudem im An-
hang.

WACC-Satz von 7,5 Prozent

Die aus unseren Schitzungen resultierenden Cash-
flows diskontieren wir mit einem WACC-Satz von
7,5 Prozent, dem Eigenkapitalkosten von 9,5 Prozent
(bestehend aus: Betafaktor: 1,3, sicherer Zins: 2,5
Prozent, Risikoprimie 5,4 Prozent), FK-Kosten von
4,5 Prozent und ein Ziel-FK-Anteil von 35 Prozent
zugrunde liegen.

Kursziel: 0,75 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Markewert des Eigen-
kapitals in Hohe von 3,2 Mio. Euro bzw. 0,75 Euro
je Aktie. Mit diesem neuen Kursziel haben wir somit
die Anhebung aus unserem letzten Update wieder

Jiingste Geschiftsentwicklung
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riickgingig gemacht, sehen aber fiir die PRO DV-Ak-
tie dennoch ein sehr hohes Kurspotenzial von tiber 90
Prozent. Unveridndert gelassen haben wir die Beurtei-
lung des Prognoserisikos unserer Schitzungen, das wir
weiterhin fiir hoch halten. Vor allem die sehr geringe
Grofle des Unternehmens macht die Erlése und Er-
trige anfillig selbst fiir kleinere Stdrereignisse wie Er-
krankungen oder Verschiebungen von einzelnen Pro-
jekten, die bei einer anderen Grofle im Grundrau-
schen untergehen wiirden. Gerade das zweite Quartal
hat diesen Aspekt wieder deutlich zu Tage treten las-
sen, weswegen wir die Einstufung des Schitzrisikos als
hoch (5 von 6 méglichen Punkten) weiter fiir gerecht-
fertigt halten.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 6,5 und 8,5 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-
schen 0,62 und 0,99 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0%
6,5% 0,99 091 08 079 0,75
7,0% 091 084 079 075 0,71
7,5% 0,84 0,79 0,75 0,71 0,67
8,0% 0,79 0,74 0,71 0,67 0,64
8,5 % 0,74 0,70 0,67 0,64 0,62
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Fazit

Nach dem sehr starken zweiten Halbjahr 2018, in
dem PRO DV das eigene Potenzial andeuten konnte,
brachten die ersten sechs Monate zahlenmifig wieder
eine Erniichterung. Mit einem gleichbleibenden Um-
satz und einem deutlich verschlechterten und negati-
ven EBIT blieb das Unternechmen deutlich unter un-
seren Erwartungen, wofiir einmal mehr ein singulires
Ereignis verantwortlich war. Diesmal handelte es sich
um die kurzfristige Beendigung eines Projekts durch
einen Groflkunden, in dessen Folge vier PRO DV-
Mitarbeiter fiir mehrere Wochen ohne fakturierbare
Auftrige waren.

Dank der unverindert guten Nachfrage konnten die
betroffenen Mitarbeiter inzwischen in neuen Projek-
ten platziert werden. Auch sonst berichtet PRO DV
von einer guten Auslastung und geht fur die zweite
Jahreshilfte von einer verbesserten Geschiftsentwick-
lung aus.

Im Hinblick auf das Gesamtjahr diirften die fehlen-
den Deckungsbeitrige aus dem zweiten Quartal aber
schwer zu kompensieren sein, weswegen wir unsere

Fazit
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Schitzungen fiir 2019 beim Umsatz geringfiigig und
beim Ergebnis deutlich reduziert haben. Grundsitz-
lich trauen wir es PRO DV aber weiter zu, auf Basis
der guten und im letzten Jahr weiter ausgebauten
Marktposition auf Sicht der nichsten Jahre zu wach-
sen und die Profitabilitit zu verbessern. Auf dieser Ba-
sis sehen wir den fairen Wert aktuell bei 0,75 Euro je
Aktie, was gegeniiber dem seit unserem letzten Up-
date deutlich erhohten Aktienkurs immer noch ein
Aufwirtspotenzial von {iber 90 Prozent signalisiert.
Gleichzeitig betonen wir aber erneut den spekulativen
Charakter unserer Schitzungen, der vor allem aus der
geringen Grofle des Unternehmens und der dadurch
bedingten Anfilligkeit selbst fir kleinere Storereig-
nisse resultiert. Dies hat einmal mehr das zweite Quar-
tal gezeigt, in dem ein einzelnes Ereignis, das fiir gro-
ere Unternechmen zur normalen Schwankung ge-
hért, fiir eine handfeste Ergebnisenttduschung gesorgt
hat. Aus der Kombination der gesunden Basis und des
hohen Kurspotenzials einerseits und der hohen Schit-
zunsicherheit andererseits bestitigen wir unser Urteil
»Speculative Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026
AKTIVA

L AV Summe 0,01 0,02 0,02 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,05
1. Immat. VG 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Sachanlagen 0,01 0,01 0,02 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,05
I UV Summe 1,60 1,30 1,47 1,68 1,93 2,09 2,28 2,49 2,72
PASSIVA

I. Eigenkapital 0,48 0,52 0,67 0,86 1,08 1,22 1,38 1,55 1,75
I1. Riickstellungen 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22 0,23 0,24 0,25

ITI. 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 0,97 0,62 0,64 0,66 0,68 0,70 0,72 0,75 0,77
BILANZSUMME 1,62 1,32 1,50 1,72 1,97 2,14 2,33 2,54 2,78
GUV-Prognose

Mio. Euro 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025 122026

Umsatzerlése 3,11 321 3,50 3,78 4,08 4,36 4,67 5,00 5,35
Rohertrag 2,19 2,35 2,61 2,82 3,05 3,27 3,51 3,76 4,03
EBITDA 0,10 0,04 0,15 0,18 0,22 0,25 0,29 0,33 0,38
EBIT 0,09 0,04 0,15 0,18 0,21 0,25 0,29 0,32 0,37
EBT 0,08 0,05 0,15 0,18 0,22 0,26 0,30 0,34 0,39
JU (vor Ant. Dritter) 0,08 0,05 0,15 0,18 0,22 0,26 0,30 0,34 0,39
JU 0,08 0,05 0,15 0,18 0,22 0,26 0,30 0,34 0,39
EPS 0,02 0,01 0,04 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 0,84 -0,31 0,16 0,19 0,23 0,26 0,30 0,34 0,38
CF aus Investition 001 001 -001 001 001 00l  -001  -001  -0,01
CF Finanzierung 0,00 0,00 0,00 0,00 000 012 014 0,17  -0,19
Liquiditit Jahresanfa. 0,25 1,08 0,77 0,92 1,10 1,31 1,44 1,58 1,74
Liquiditit Jahresende 1,08 0,77 0,92 1,10 1,31 1,44 1,58 1,74 1,92

Kennzahlen
Umsatzwachstum 14,9% 3,0% 9,0% 8,0% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Rohertragsmarge 70,2% 73,3% 74,6% 74,8% 74,9% 75,0% 75,1% 75,2% 75,3%
EBITDA-Marge 3,3% 1,4% 4,4% 4,9% 5,4% 5,8% 6,3% 6,7% 7,2%
EBIT-Marge 2,8% 1,3% 4,3% 4,7% 5,2% 5,7% 6,1% 6,5% 7,0%
EBT-Marge 2,7% 1,5% 4,4% 4,8% 5,5% 6,0% 6,4% 6,8% 7,3%
Netto-Marge (n.A.D.) 2,6% 1,5% 4,4% 4,8% 5,5% 6,0% 6,4% 6,8% 7,3%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) 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 maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl. Volkswirt Dr. Adam Jakubowski
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 23.08.2019 um 9:15 Uhr fertiggestellt und am 23.08.2019 um 9:45 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 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 min-
destens 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 min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (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. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

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 bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veréffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerke.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten 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-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
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 dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
19.03.2019 Speculative Buy 0,80 Euro 1), 3), 4)
13.09.2018 Speculative Buy 0,75 Euro 1), 3)

22.03.2018 Speculative Buy 0,75 Euro 1), 3)

24.08.2017 Speculative Buy 0,85 Euro 1), 3)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Zwei Updates

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 Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarkevorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefSlich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, 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 vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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