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Jingste Geschiftsentwicklung

PRO DV AG I termngen ot | PRO DV hat im ersten Halbjahr einen Umsatzriick-

- """ | gang um 11 Prozent auf 1,2 Mio. Euro verzeichnet

o und ist damit hinter unseren Erwartungen geblieben.
e Das gilt insbesondere fiir das zweite Quartal, das im
1 Vorjahr von einer voriibergehenden Unterauslas-

o2 tungssituation belastet gewesen war, und in dem im

o laufenden Jahr dennoch ein Umsatzriickgang hinge-
N T T T T T faung]:m nommen werden rr‘1usste:. Auf Nachfrage bfegriind(.et
das Unternehmen dies mit personellen Engpissen, die

erst mit mehreren Neueinstellungen in den Sommer-

Stammdaten monaten iiberwunden wurden. Diese Neueinstellun-
Sitz: Dortmund gen, bei denen es sich um gestandene und erfahrene
Branche: IT-Services Berater handelt, geben allerdings Anlass fiir eine zu-
Mitarbeiter: 25 versichtliche Erwartung hinsichtlich der zweiten Jah-
Rechnungslegung: HGB reshilfte. Denn mit diesen zusitzlichen Kapazititen
sollte PRO DV besser in der Lage sein, die berichtete

ISIN: DE0006967805 gute Auftrags- und Auslastungssituation in steigende
Kurs: 0,29 Euro Umsitze und Ertrige umzumiinzen. Da das Unter-
Marktsegment: m:access nehmen auflerdem zunehmend Verantwortung fiir
Aktienanzahl: 4,3 Mio. Stiick komplexere und hochwertigere Projekte iibernimmt,
Market-Cap: 1,2 Mio. Euro rechnen wir fiir die nichsten Quartale mit steigenden
Enterprise Value: 1,0 Mio. Euro Margen. Dies und die verbesserte Profitabilitdt im ers-
Free Float: 50,53 % ten Halbjahr haben wir zum Anlass genommen, un-
Kurs Hoch/Tief (12M): 0,525/ 0,29 Euro sere Margenschitzungen bei reduzierten Umsatzer-

wartungen anzuheben.

O Umsatz (Frankfurt, 12 M): 0,5 Tsd. Euro / Tag

GJ-Ende: 31.12. 2015 2016 2017 2018e 2019e 2020e
Umsatz (Mio. Euro) 3,06 2,99 2,71 2,93 3,22 3,54
EBIT (Mio. Euro) 0,08 0,08 0,04 0,08 0,12 0,16
Jahresiiberschuss 0,08 0,07 0,04 0,08 0,12 0,16
EpS 0,02 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Umsatzwachstum 25,3% -2,4% -9,3% 8,0% 10,0% 10,0%
Gewinnwachstum -29,2% -4,3% -51,0% 129,6% 52,3% 31,4%
KUV 0,41 0,42 0,46 0,43 0,39 0,35
KGV 16,5 17,2 35,1 15,3 10,0 7,6
KCF 16,0 -27,0 8,5 14,4 9,8 7,6
EV / EBIT 13,2 13,1 25,3 12,5 8,2 6,2
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Jiingste Geschiftsentwicklung



Research-Update PRO DV AG

Umsatz erneut rﬁckl'ziuﬁg

PRO DV hat im ersten Halbjahr 1,2 Mio. Euro erldst
und ist damit um 11 Prozent unter dem Vorjahres-
wert geblieben. Wihrend im ersten Quartal die aufler-
gewdhnlich starke Grippesaison die Umsatzentwick-
lung geddmpft und fiir einen Riickgang um 13,6 Pro-
zent gesorgt hat, waren im zweiten Quartal kalendari-
sche Effekte sowie Kapazititsengpisse dafiir verant-
wortlich. Die letzteren resultierten aus den grofen
Verzogerungen bei der Gewinnung neuer Mitarbeiter,
die bereits das Jahr 2017 belastet hatten. PRO DV
konnte inzwischen zwar mehrere neue Mitarbeiter ge-
winnen, doch haben diese erst in den Sommermona-
ten sukzessive ihre Titigkeit aufgenommen. Demge-
geniiber standen im Frithjahr wieder einzelne Ab-
ginge, die sich nach Unternehmensangaben aber im
tiblichen Ausmafl bewegten. Insgesamt reduzierten
sich die Erlose zwischen April und Juni um 8,2 Pro-
zent und lagen damit unter unseren Erwartungen. Da
das Vorjahresquartal {iberraschend von einer Unter-
auslastungssituation geprigt gewesen war, waren wir
davon ausgegangen, dass PRO DV diese schwache
Vorgabe wiirde iibertreffen konnen.

Ergebnis dennoch verbessert

Trotz des schwicheren Umsatzes hat PRO DV das Er-
gebnis nicht nur halten, sondern sogar verbessern
kénnen. Das EBIT, dass im letzten Jahr nach dem
schwachen zweiten Quartal lediglich ausgeglichen ge-
wesen war, wurde im ersten Halbjahr 2018 auf 25
Tsd. Euro erhéht. Isoliert betrachtet betrug die EBIT-
Verbesserung zwischen April und Juni rund 50 Tsd.
Euro. Da PRO DV lediglich die beiden Kennzahlen
Umsatz und EBIT bekanntgegeben hat, lisst sich
diese Ergebnisverbesserung nicht anhand einzelner
GuV-Position nachvollziehen, doch anhand der etwas
detaillierteren Zahlen, die anlisslich der Hauptver-
sammlung fiir das erste Quartal vorgelegt wurden,
sind Einsparungen bei allen wichtigen Aufwandsarten
erkennbar.

Verbessertes Auftragsportfolio

Ein wichtiger Grund fiir die verbesserte Profitabilitit
diirfte in dem verinderten Auftragsportfolio liegen.
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Durch die Konzentration auf eine hochwertige Bera-
tungstitigkeit vor allem bei sicherheitsrelevanten The-
men schafft es PRO DV nach eigenen Angaben mehr
und mebhr, attraktive Projekte von namhaften Kunden
zu akquirieren, die im Durchschnitt die Erzielung ver-
besserter Tagessitze ermdglichen.

Q1-Zahlen Q117 QI 18 Anderung
Umsatz 0,726 0,627 -13,6%
EBIT 0,046 0,026 -43,5%
Q2-Zahlen Q217 Q218 Anderung
Umsatz 0,624 0,573 -8,2%
EBIT -0,049  -0,001 -
HJ-Zahlen HJ 17 HJ 18 Anderung
Umsatz 1,35 1,20  -11,1%
EBIT -0,003 0,025 =

In Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen

Gute Auftragslage

Insgesamt berichtet PRO DV von einer guten Auf-
tragslage und einer guten Auslastung, die es ermog-
licht, dass neue Mitarbeiter vom ersten Tag an um-
satzwirksam in hochwertige Projekte platziert werden
konnen. Insbesondere fiir das zweite Halbjahr zeigt
sich der Vorstand zuversichtlich, noch weitere interes-
sante Auftrige gewinnen und auf der Grundlage der
inzwischen endlich vergroflerten Mannschaftsstirke
Umsatz und Ertrag steigern zu kénnen.

Personalaufbau kommt langsam voran

Ein wichtiger Grund fiir die Zuversicht sind die Fort-
schritte, die sich langsam im Hinblick auf den Ausbau
der personellen Kapazititen einstellen. PRO DV hat
zwar keine Mitarbeiterzahl zum 30. Juni gemeldet,
doch auf Nachfrage bestitigt, dass in den letzten Mo-
naten mehrere neue Mitarbeiter sukzessive ihre Tétig-
keit aufgenommen haben. Hierbei handelt es sich
nach Unternehmensangaben um erfahrene Berater,
die sofort in der Lage sind, selbststindig anspruchs-
volle Projekte zu verantworten — ein Anforderungs-
profil, das auf dem leergefegten Arbeitsmarke derzeit
kaum zu finden ist. Insofern siecht sich PRO DV mit
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diesen Einstellungserfolgen in der letztjihrigen Ent-
scheidung bestitigt, die Personalsuche zu intensivie-
ren und hierfiir auch die — mitunter sehr kostspielige
— Unterstiitzung spezialisierter Recruiting-Dienstleis-
ter in Anspruch zu nehmen.

Margenannahmen erhéht

Da die Vermittlungsprovision in solchen Fillen oft
mit dem Arbeitsbeginn des vermittelten Mitarbeiters
fallig wird, diirften sich die erfolgreichen Einstellungs-
bemithungen im zweiten Halbjahr auch voriiberge-
hend in hoheren Personalakquisekosten bemerkbar
machen. Dem stehen die Umsatzbeitrige der neuen
Mitarbeiter gegeniiber. In Verbindung mit der Profi-
tabilitdtsentwicklung des ersten Halbjahrs sowie mit
der Verschiebung des Projektportfolios in Richtung
hoherwertiger Leistungen sehen wir deswegen unge-
achtet der Personalakquisekosten Spielraum fiir bes-
sere Margen, als wir sie bisher unterstellt haben. Des-
wegen haben wir die angenommene EBIT-Marge von
zuletzt 2,5 Prozent auf nun 2,7 Prozent angehoben.
Da wir fiir die Folgejahre auf der Grundlage des ange-
nommenen Umsatzwachstums weiterhin von einer
sukzessiven Margenverbesserung ausgehen, kalkulie-
ren wir nun fiir das letzte Jahr des detaillierten Prog-
nosezeitraums (2025) mit einer Zielmarge von 6,9
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Prozent. Damit haben wir die Absenkung der ge-
schitzten Marge, die wir in unserem letzten Update
zur Abbildung der reduzierten Wachstumsannahmen
und damit auch der schwicheren Groflendegressions-
effekte vorgenommen hatten, zu einem Teil wieder
riickgingig gemacht.

Umsatzdynamik reduziert

Demgegeniiber diirfte sich unsere Umsatzschitzung
fur dieses Jahr nach dem schwachen ersten Halbjahr
als zu optimistisch erweisen. Auch wenn PRO DV
von einer guten Auftrags- und Auslastungssituation
spricht, diirften die knappen personellen Kapazititen,
die erst im Verlauf des dritten Quartals effektiv aufge-
stockt worden sind, ein Aufholen der ,,Umsatzliicke®
der ersten sechs Monate verhindern. Wir haben des-
wegen unsere Umsatzschitzung fiir 2018 von zuvor
3,1 auf nun 2,9 Mio. Euro reduziert. Da wir gleich-
zeitig die Wachstumsannahmen fiir die Folgejahre un-
verdandert gelassen haben, hat sich hierdurch der ge-
samte Umsatzpfad etwas abgesenkt. Die aus diesen
Annahmen resultierende modellhafte Geschiftsent-
wicklung der Jahre 2018 bis 2025 zeigt die nachfol-
gende Tabelle, detaillierte Ubersichten zur prognosti-
zierten Bilanz, GUV und Kapitalflussrechnung finden
sich zudem im Anhang.

Mio. Euro 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025
Umsatzerlose 2,93 3,22 3,54 3,86 4,17 4,46 4,78 5,11
Umsatzwachstum 10,0%  10,0% 9,0% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0%
EBIT-Marge 2,7% 3,8% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,4% 6,9%
EBIT 0,08 0,12 0,16 0,19 0,23 0,27 0,31 0,35
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 0,08 0,12 0,16 0,19 0,23 0,27 0,31 0,35
+ Abschreibungen & Amortisation 0,00 0,01 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 0,08 0,13 0,17 0,20 0,24 0,28 0,32 0,36
- Zunahme Net Working Capital 0,00 0,00 -0,01 -0,01 -0,02 -0,02 -0,03 -0,05
- Investitionen AV -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Free Cashflow 0,08 0,12 0,15 0,18 0,21 0,24 0,27 0,30

Jiingste Geschiftsentwicklung
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Rahmendaten unverindert

Unverindert gelassen haben wir hingegen die Rah-
mendaten des Modells. Die aus unseren Schitzungen
resultierenden Cashflows diskontieren wir weiterhin
mit einem WACC-Satz von 7,7 Prozent, dem Eigen-
kapitalkosten von 9,5 Prozent (bestehend aus: Be-
tafaktor: 1,3, sicherer Zins: 2,5 Prozent, Risikoprimie
5,4 Prozent), FK-Kosten von 5,0 Prozent und ein
Ziel-FK-Anteil von 30 Prozent zugrunde liegen.

Kursziel: 0,75 Euro je Aktie

Aus dem Modell resultiert ein Marktwert des Eigen-
kapitals in Hohe von 3,2 Mio. Euro bzw. 0,75 Euro
je Aktie, woraus wir ein gleichlautendes Kursziel ab-
leiten. Gegeniiber dem letzten Update lassen wir das
Kursziel somit unverindert, was darauf zuriickzufiih-
ren ist, dass sich die Absenkung der Umsatzschitzung
einerseits und die Margenerh6hung sowie ein Diskon-
tierungseffekt andererseits aufgehoben haben. Gegen-
tiber dem aktuellen Borsenkurs, der in den letzten
Monaten nachgegeben hat, entspricht das einem sehr
hohen Kurspotenzial von iiber 150 Prozent. Unverin-
dert gelassen haben wir die Beurteilung des Prognose-
risikos unserer Schitzungen, das wir weiterhin fiir
hoch halten. Vor allem die sehr geringe Grofle des
Unternehmens macht die Erlose und Ertrige anfillig
selbst fur kleinere Storereignisse wie Erkrankungen
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oder Verschiebungen von einzelnen Projekten, die bei
einer anderen GrofSe im Grundrauschen untergehen
wiirden. Aus diesem Grund halten wir die Einstufung
des Schitzrisikos als hoch (5 von 6 méglichen Punk-
ten) weiter fiir gerechtfertigt.

Sensitivititsanalyse

Bei einer Variation der Inputparameter WACC (zwi-
schen 6,7 und 8,7 Prozent) und ewiges Cashflow-
Wachstum (zwischen 0 und 2 Prozent) im Rahmen
der Sensitivititsanalyse schwankt der faire Wert zwi-

schen 0,63 und 0,96 Euro je Aktie.

Sensitivititsanalyse Ewiges Cashflow-Wachstum

WACC 2,0% 15% 1,0% 0,5% 0,0%
6,7% 0,96 0,89 0,84 0,79 0,75
7,2% 0,89 0,83 0,79 0,75 0,71
7,7% 0,83 0,79 0,75 0,71 0,68
8,2% 0,79 0,75 0,71 0,68 0,66
8,7 % 0,74 0,71 0,68 0,65 0,63
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Fazit

Unser Fazit zu den Halbjahreszahlen entspricht dem,
was wir schon im Friithjahr als Kommentar zum Jah-
resabschluss 2017 formuliert haben: Die Zahlen sind
in Summe enttduschend ausgefallen, was vor allem auf
die personellen Engpisse zuriickzuftihren ist, deren
Uberwindung deutlich linger dauert als urspriinglich
gedacht. Doch insgesamt befindet sich das Unterneh-
men nach unserer Uberzeugung auf einem guten Weg
und konnte dies bei Abwesenheit neuer Stérfaktoren
schon in den Abschlusszahlen fiir 2018 endlich zei-
gen.

Denn einerseits berichtet das Unternehmen weiterhin
von einer guten Nachfragesituation und andererseits
konnten in den Sommermonaten endlich mehrere
neue Mitarbeiter an Bord genommen werden, mit de-
nen das Potenzial wichst, die gute Nachfrage adiquat
in steigende Umsitze und Ertrige umzumiinzen. Dar-
tiber hinaus berichtet PRO DV von einer Verschie-
bung innerhalb der Projektstruktur hin zu anspruchs-
volleren und hoherwertigeren Projekten, was sich im

Fazit
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Normalfall auch in hoheren Tagessdtzen und damit
auch hoheren Margen auszahlen sollte.

Die verbesserte Profitabilitit war bereits im ersten
Halbjahr erkennbar, in dem PRO DV in der Lage
war, das EBIT trotz der geringeren Umsitze zu stei-
gern. Wir haben deswegen sowie vor dem Hinter-
grund der genannten Verschiebung des Auftragsport-
folios unsere Margenschitzungen leicht angehoben,
womit der Effekt der gleichzeitig etwas abgesenkten
Umsatzschitzung aufgewogen wurde. Der von uns ge-
schitzte faire Wert hat sich deswegen nicht verindert
und signalisiert mit 0,75 Euro je Aktie weiterhin ein
sehr hohes Kurspotenzial. Auch wenn die Risiken der
diesem Wert zugrunde liegenden Schitzungen vor al-
lem aufgrund der geringen Grofle des Unternehmens
und der dadurch bedingten Anfilligkeit selbst fir klei-
nere Storereignisse iiberproportional hoch sind, bietet
die Aktie unseres Erachtens ein attraktives Chance-Ri-
siko-Profil, das wir mit dem unverinderten Votum
»Speculative Buy zum Ausdruck bringen.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025
AKTIVA

L AV Summe 0,02 0,02 0,03 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 0,02 0,02 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,05
I UV Summe 0,79 0,89 1,02 1,20 1,41 1,66 1,82 2,01 2,22
PASSIVA

I. Eigenkapital 0,39 0,47 0,60 0,76 0,96 1,20 1,34 1,51 1,70
I1. Riickstellungen 0,13 0,14 0,16 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22

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 0,31 0,32 0,32 0,33 034 035 0,35 036 037
BILANZSUMME 084 093 1,08 1,26 147 1,73 189 208 229
GUV-Prognose

Mio. Euro 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 122025

Umsatzerlise 2,71 2,93 3,22 3,54 38 417 446 478 511
Rohertrag 2,25 230 255 2,81 3,06 331 3,55 3.80 4,07
EBITDA 0,06 0,08 0,13 017 020 0,24 0.28 032 036
EBIT 0,04 0,08 0,12 016 0,19 0.23 0,27 031 035
EBT 0,04 0,08 0,12 016 020 0,24 0,28 032 036
JU (vor Ant. Dritter) 0,04 0,08 0,12 0,16 020 0,24 0,28 032 036
JU 0,04 0,08 0,12 016 020 0.24 0,28 032 036
EPS 0,01 0,02 0,03 0.04 005 0,06 0,06 0,07 0,08

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

Cashflow-Prognose

CF operativ

CF aus Investition
CF Finanzierung
Liquiditit Jahresanfa.

Liquiditit Jahresende

Kennzahlen

0,15
-0,01
0,00
0,11
0,25

0,09
-0,01
0,00
0,25
0,32

0,13
-0,01
0,00
0,32
0,44

0,16
-0,01
0,00
0,44
0,60

0,19
-0,01
0,00
0,60
0,78

0,23
-0,01
0,00
0,78
0,99

0,33
-0,01
-0,18

1,24

1,38

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

-9,3%
82,9%
2,1%
1,5%
1,4%
1,3%

8,0%
78,7%
2,9%
2,7%
2,8%
2,8%

10,0%
79,1%
4,0%
3,8%
3,9%
3,9%

Anhang II: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

10,0%
79,2%
4,7%
4,5%
4,6%
4,6%

9,0%
79,3%
5,2%
5,0%
5,1%
5,1%

8,0%
79,4%
5,7%
5,5%
5,7%
5,7%

7,0%
79,5%
6,2%
6,0%
6,2%
6,2%

7,0%
79,6%
6,6%
6,4%
6,7%
6,7%

7,0%
79,7%
7,1%
6,9%
7,1%
7,1%
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)
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enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie
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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 13.09.2018 um 13:20 Uhr fertiggestellt und am 13.09.2018 um 13:50 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.

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 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-
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 Erliduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:

http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

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

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

03.04.2017 Buy 0,85 Euro 1), 3)

12.09.2016 Buy 1,00 Euro 1), 3), 10)

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

Die Veroffentlichungstermine 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 Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich 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
fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung 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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