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Solutions 30 SE

Reuters: ALS30.PA Bloomberg: ALS30:FP

Rating: Buy
Kurs: EUR 30,40

Risiko: Niedrig

Kursziel: EUR 38,90 (bislang EUR 36,10)

Umsatz 2017 um 43% Uber Vorjahr - Anhebung Kursziel

Im vergangenen Jahr konnten die Erlése um 43,0%, im
vierten Quartal um 48,4% gesteigert werden. Treiber des
Wachstums waren Ubernahmen, insbesondere in
Deutschland, wo die Erlése im Jahresvergleich um 151%
verbessert werden konnten. In Erwartung einer weiteren
Margenverbesserung und einer riicklaufigen Nettover-
schuldung zum Jahresende 2017e heben wir unser aus
einem DCF-Entity-Modell abgeleitetes Kursziel auf EUR
38,90 (bislang EUR 36,10) an. Angesichts eines auf Sicht
von zwolf Monaten erwarteten Kurspotenzials von 28,0%
bestédtigen wir nach der deutlichen Outperformance im
vergangenen Jahr (+92,2% LTM vs. DAX +14,4%) unser
Buy-Rating fiir die Aktien der Solutions 30 SE.

Ungebrochen hohe Umsatzdynamik

Gestern nach Bodrsenschluss hat Solutions 30 vorlaufige
Umsatzzahlen fiir das abgelaufene Geschéftsjahr 2017 ver-
offentlicht. Insgesamt erzielte Solutions 30 Umséatze in Héhe
von EUR 273,8 (Vorjahr: EUR 191,8 Mio., +43,0% YoY).
Noch starker als im Gesamtjahr war die Entwicklung im vier-
ten Quartal bzw. im zweiten Halbjahr. So erzielte Solutions
30 im vierten Quartal 2017 konsolidierte Umsatze von EUR
84,4 Mio. (Vorjahr EUR 57,0 Mio.), was einem Anstieg von
48,4% gegenlber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum
entspricht. Damit setzte sich die hohe Umsatzdynamik des
dritten Quartals im vierten Quartal fort, was insbesondere auf
Neukonsolidierungen in Deutschland und das nach wie vor
hohe organische Wachstum auf dem franzdsischen Heimat-
markt zuriickzufihren ist. In Absolutzahlen haben die Um-
satze im vierten Quartal 2017 die Gesamtjahreserlése des
Jahres 2012 von EUR 77,1 Mio. deutlich Uberschritten. Im
Durchschnitt der letzten zehn Jahre erreichte Solutions 30
ein jahrliches Umsatzwachstum von 24,7%.

Zum operativen Ergebnis oder zu den Bilanzkennzahlen
wurden in der gestrigen Kurzmitteilung wie ublich keine An-
gaben gemacht. Nachdem in Deutschland inzwischen eine
kritische GroRe erreicht worden ist, sollten sich in Deutsch-
land die EBITDA-Margen nach unserer Einschatzung immer
starker den in Frankreich erzielten und auch konzernweit
angestrebten Werten von rund 10 % annahern. Daher gehen
wir davon aus, dass 2017e die Ertrage sogar Uberproportio-
nal zu den Umsatzen gesteigert wurden.

Umsatzentwicklung 2017 nach Regionen

Auf dem franzésischen Heimatmarkt erwirtschaftete Soluti-
ons 30 im abgelaufenen Geschéftsjahr Umséatze in Hohe von
EUR 177,3 Mio. (Vorjahr: EUR 132,3 Mio., +34,0% YoY).
Treiber des Wachstums waren der Ausbau der Breitband-
Internet-Infrastruktur (Glasfaser) und der Beginn der Auslie-
ferung des ,Linky“-Projekts. Im Ausland lagen die Erlése bei
EUR 96,5 Mio. (Vorjahr: EUR 59,5 Mio., +62,3% YoY). Wah-
rend sich die Erlése in Deutschland, getragen von der In-
tegration der jingsten Akquisitionen, mehr als verdoppelt
haben, konnten auch in den anderen europaischen Markten
Angaben gemall zweistellige Zuwachsraten erwirtschaftet
werden.

ISIN: FR0013188844
Indizes: -

Transparenzlevel: Euronext Growth, FWB, XETRA
Gewichtete Anzahl Aktien: 23,8 Mio.
Marktkapitalisierung: EUR 724,5 Mio.
Handelsvolumen/Tag: 3.000 Aktien
Jahresabschluss 2017: 23.04.2018
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Anhebung des Kursziels auf EUR 38,90, Buy

Nach dem Jahreswechsel und einer von uns erwarteten abermaligen Verbesse-
rung der Nettoverschuldung zum Jahresende 2017e erhéhen wir unser Kursziel
auf EUR 38,90 von EUR 36,10 je Aktie (Base-Case-Szenario). In einer Monte
Carlo-Simulation ergeben sich Bear- und Bull-Case-Werte von EUR 21,00 und
EUR 47,00 je Aktie. Angesichts eines erwarteten Zwdlfmonats-Kurspotenzials von
28,0% bestatigen wir unser Buy-Rating fir die Aktien der Solutions 30 SE.

Bei Erreichung unseres (Base Case-Szenario) Kurszieles ware die Solutions 30-
Aktie mit folgenden Multiples bewertet:

TABELLE 1: BEWERTUNGSMULTIPLIKATOREN AKTUELL VS. KURSZIEL

Bewertung zu aktuellem Kurs Bewertung zu Kursziel EUR 38,90
2018e 2019e 2018e 2019e
KGV 32,3x 24,5x 41,4x 31,3x
EV/Umsatz 1,9x 1,6x 2,5x 2,0x
EV/EBIT 23,9x 18,8x 30,9x 24,2x
KBV 9,8x 7,0x 12,5x 8,9x

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Katalysatoren fiir die Kursentwicklung

Als die wichtigsten Katalysatoren fiir die Entwicklung des Aktienkurses von Soluti-
ons 30 in den kommenden Monaten sehen wir (1) Aussagen Uber die Ausschrei-
bung zu weiteren Tranchen des ,Linky“-Smart Meters, (2) eine im Jahresvergleich
anhaltende Ergebnisverbesserung, angetrieben vom Ausbau des franzdsischen
Glasfasernetzes; (3) weitere Ergebnisse der Ausschreibungen von ,Gazpar® bzw.
(4) Meldungen Uber weitere Ausschreibungen in den Kernregionen.

Schwachen und Risiken

Fir das Erreichen unseres Kurszieles sehen wir insbesondere folgende Risiken:
(1) Mit einem Umsatzanteil von 45% (eigene Schatzung) bestehen Abhangigkei-
ten von den zehn wichtigsten Kunden, die mit einer erheblich grofReren Finanzkraft
ausgestattet sind als Solutions 30. (2) Regionale Abhangigkeiten vom franzdsi-
schen Heimatmarkt; (3) Wachstum basiert auch auf der Ubernahme kleiner, lokal
tatiger Gesellschaften, was unvorhergesehene Integrationskosten zur Folge ha-
ben kann, und (4) Risiken in der Rekrutierung gut ausgebildeten Personals.

Geschiftsmodell im Uberblick

Mit mehr als 10.000 Auftragen pro Tag und rund 4.000 (fest angestellten und auf
Freelance-Basis beschaftigen) Technikern ist die 2003 in Paris gegriindete Soluti-
ons 30 der mit Abstand fiihrende europaische IT-Dienstleister fir IMAC- (In-
stall/Move/Add/Change) bzw. Maintenance/Repair. Das Unternehmen bietet sei-
nen Kunden — von der Einzelperson bis hin zu global tatigen Fortune 500-
Unternehmen — Reparatur-, Ersatz- und Wartungs-Dienstleistungen flr deren IT-
Hardware-Equipment und POS-Terminals an. Solutions 30 bietet zahlreiche flexib-
le und kundenspezifische Dienstleistungen an, die weit Uber das Spektrum eines
klassischen IT-Dienstleisters hinausgehen. Diese werden derzeit tber sechs Mar-
kennamen vertrieben:

© PC30, der ehemalige Firmenname der Muttergesellschaft, umfasst alle klassi-
schen IT-Support-Aktivitdten der Solutions 30-Gruppe. Diese sind nach Kun-
dengruppen untergliedert: (1) PC30 Family fir Einzelpersonen bzw. Privat-
kunden, (2) PC30 Pro fiir den SOHO-Bereich (Small Office, Home Office) und
fur kleine bzw. mittelstandische Geschéaftskunden und (3) PC30 Business So-
lutions flr internationale Grof3kunden.

© Unterstiitzt von einem eigenen Call Center bietet Money30 Installations- und
Wartungsdienstleistungen fiir POS-Terminals an.

© Energy30 ist auf die Installation und Wartung von intelligenten Energiezahlern
(insbesondere Strom, Wasser und Gas), dem sogenannten Smart Metering,
fokussiert.

© Securi30 bietet Sicherheitsfirmen spezifische Dienstleistungen fiir Sicher-

Sphene Capital

Seit der Griindung im Jahr 2003 hat
Solutions 30 mehr als 10 Mio.
Kundenanfragen beantwortet.
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heitsanlagen, -systeme und -gerate an, darunter die Installation, Bereitstel-
lung, Reparatur und Wartung sowie das Training und die Schulung der An-
wender.

© TV30 beinhaltet die Installation und Konfiguration digitaler Multimedia-Gerate
Vor-Ort, insbesondere fiir Set-top-Boxen von TV-Geraten.

© Im Bereich Care30 werden Installations- und Wartungsdienstleistungen fir
digitales medizinisches Equipment flr Privatpersonen angeboten.

ABBILDUNG 1: REGIONALE MARKTPRASENZ

Umsatzanteile 2017e
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2011-14

LUX GAAP (31.12.) 2011 2012 2013 2014
Umsatze EUR Mio. 63,8 771 94,3 111,7
YoY % 16,6% 20,9% 22.2% 18,6%
Sonstige betrieblichen Ertrage EUR Mio. 1,3 1,4 2,4 6,9
Gesamtleistung EUR Mio. 65,1 78,5 96,7 118,7
YoY % 16,4% 20,7% 23,1% 22,8%
Materialaufwand EUR Mio. -33,2 -42,5 -5,7 -6,6
in % der Gesamtleistung % -51,1% -54,1% -5,9% -5,5%
Rohertrag EUR Mio. 31,8 36,0 91,0 1121
YoY % 12,3% 13,1% 152,7% 23,2%
in % der Gesamtleistung % 48,9% 45,9% 94,1% 94,5%
Personalaufwand EUR Mio. -26,8 -28,6 -33,5 -36,0
in % der Gesamtleistung % -41,3% -36,4% -34,6% -30,3%
Sonstige betriebliche Aufwendungen EUR Mio. -1,3 -1,5 -48,0 -62,4
in % der Gesamtleistung % -2,0% -1,9% -49,6% -52,5%
Sonstige betriebliche Ertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
in % der Gesamtleistung % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA EUR Mio. 3,2 5,3 9,1 13,2
in % der Gesamtleistung % 4,9% 6,7% 9,4% 11,1%
Amortisation und Abschreibungen EUR Mio. -1,0 -1,9 -1,9 -2,8
davon Amortisation Goodwill EUR Mio. -0,5 -0,7 -0,4 -0,6
EBIT EUR Mio. 2,2 3,4 7,2 10,4
YoY % -49,7% 53,0% 111,1% 44.2%
YoY EUR Mio. -2,2 1,2 3,8 3,2
in % der Gesamtleistung % 3,4% 4,3% 7,4% 8,7%
Ergebnis aus Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettofinanzergebnis EUR Mio. -0,1 0,0 -0,2 -0,5
A. o. Ergebnis EUR Mio. -1,0 -0,8 -2,3 -3,7
EBT EUR Mio. 1,1 2,6 4,7 6,3
in % der Gesamtleistung % 1,7% 3,3% 4,8% 5,3%
EE-Steuern EUR Mio. -0,6 -1,2 -1,1 -0,9
in % des EBT % -58,7% -47,3% -23,8% -14,8%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 -1,4 -1,2
Nettoergebnis vor Anteilen Dritter EUR Mio. 0,4 1,4 2,2 4.1
in % der Gesamtleistung % 0,7% 1,8% 2,2% 3,4%
Ergebnisanteile Dritter EUR Mio. 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Anzahl der Aktien Mio. 4.8 5,0 10,1 10,1
Anzahl der Aktien (verwassert) Mio. 5,2 5,4 11,0 11,0
EPS EUR 0,09 0,26 0,21 0,40
EPS (verwiassert) EUR 0,09 0,24 0,19 0,37

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Gewinn- und Verlustrechnung, 2015-19e

LUX GAAP (31.12.)
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2016
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0,0

31,0
6,9%

1,4

23,8
23,8

1,24
1,24

Sphene Capital

5



Solutions 30 31. Januar 2018

Bilanz, 2011-14

LUX GAAP (31.12.) 2011 2012 2013 2014
AKTIVA

Langfristiges Vermogen EUR Mio. 6,2 6,2 12,4 16,0
Immaterielles Vermogen EUR Mio. 5,2 4,8 9,8 13,1
Sachanlagevermogen EUR Mio. 0,7 1,0 2,2 2,5
Finanzanlagevermogen EUR Mio. 0,3 0,3 0,5 0,5
davon Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,1 0,1 0,1
davon Darlehen und Forderungen EUR Mio. 0,3 0,3 0,4 0,4
Kurzfristiges Vermogen EUR Mio. 35,9 38,4 43,7 56,1
Vorrate EUR Mio. 1,0 0,7 2,2 2,7
DIO d 11 6 140 148
in % der Umsatze EUR Mio. 1,6% 1,0% 2,4% 2,4%
Forderungen aus Lieferung und Leistung EUR Mio. 21,1 21,7 26,9 36,3
DSO d 119 101 103 117
in % der Umsatze % 33,1% 28,2% 28,6% 32,5%
Forderungen ggu. Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Steuern EUR Mio. 0,3 0,3 0,6 0,4
Sonstige Forderungen und kurzfristiges Vermdgen EUR Mio. 7,0 7,8 9,8 11,5
Wertpapiere EUR Mio. 0,7 1,0 0,1 0,1
davon eigene Anteile EUR Mio. 0,2 0,2 0,1 0,1
Liquide Mittel EUR Mio. 57 6,8 4,0 51
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,6 0,3
Bilanzsumme EUR Mio. 42,1 44,6 56,7 72,4
PASSIVA

Eigenkapital EUR Mio. 11,2 12,7 15,0 19,0
EK-Quote % 26,6% 28,4% 26,5% 26,3%
Grundkapital EUR Mio. 3,7 3,7 5,0 5,0
Kapitalriicklage EUR Mio. 1,5 1,5 1,5 1,5
Gewinnrucklage EUR Mio. 5,7 6,2 6,2 8,3
Wahrungsriicklagen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnvortrag EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresliberschuss EUR Mio. 0,4 1,3 2,1 4,0
Anteile anderer Gesellschafter EUR Mio. -0,2 0,0 0,2 0,2
Steuerrlckstellungen EUR Mio. 0,3 0,0 0,3 0,0
Sonstige Riickstellungen EUR Mio. 2,1 1,9 1,9 3,0
Langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 2,0 1,0 2,9 5,5
Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten EUR Mio. 2,0 1,0 29 5,5
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 25,9 28,5 35,5 43,9
Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten EUR Mio. 1,3 1,0 2,5 3,7
Verbindlichkeiten aus Lieferungen & Leistungen EUR Mio. 8,7 8,3 14,5 20,4
in % der Umsatze d 0,0 0,0 0,0 0,0
Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 1,3 2,0 0,4 0,0
Verbindlichkeiten aus Steuern EUR Mio. 14,0 16,5 17,9 11,2
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,6 0,6 0,3 8,6
Verbindlichkeiten gegenliber assoziierten Unternehmen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,7 0,6 1,1 1,1
Bilanzsumme EUR Mio. 42,1 44,6 56,7 72,4

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Bilanz, 2015-19e

LUX GAAP (31.12.)

AKTIVA
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3,0
1,0
0,3
0,7

72,7
4,9
189
3,9%
34,3
98
27,4%
0,0
0,3
22,0
5,2
0,0
6,0

0,6
96,9

26,7
27,5%
7,6
2,9
9,9
0,0
0,0

6,1
0,2

0,0
2,9

9,4
9,4
0,0

57,4
13,0
15,5
0,0
0,0
17,2
11,8
0,0

0,5
96,9

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

2016

24,7
19,4
4,1
1,3
0,3
0,9

103,9
7,4
202
3,9%
52,5
98
27,4%
0,0
0,5
33,7
5,2
52
4,6

0,9
129,5

37,5
29,0%
10,4
2,9
16,0
0,0
0,0
8,3
-0,1

0,0
3.2

10,4
10,4
0,0

77,9
14,3
31,8
0,0
0,0
18,9
12,9
0,0

0,6
129,5

2017e

30,9
23,9
5,5
1,6
0,3
1,2

136,8
10,6
204
3,9%
67,4
89
24,6%
0,0
0,7
48,0
5,2
5,2
4,8

1,3
169,0

52,9
31,3%
10,4
2,9
24,3
0,0
0,0
14,1
1,1

0,0
3,5

11,4
11,4
0,0

100,6
15,8
49,9

0,0
0,0
20,8
14,2
0,0

0,6
169,0

2018e

39,3
29,9
7,4
2,0
0,3
1,7

173,7
13,9
204

3,9%
88,2

89
24,6%
0,0
0,9
62,8
5,2
5,2
2,7

1,7

214,8

76,6
35,7%
10,4
2,9
38,5
0,0
0,0
22,4
2,5

0,0
3,8

12,6
12,6
0,0

121,0
17,3
65,2

0,0
0,0
22,8
15,7
0,0

0,7
214,8

2019e

42,2
31,1
8,5
2,6
0,3
2,3

224,8
17,3
204
3,9%
110,0
89
24,6%
0,0
1,1
78,4
5,2
52
12,8

2,2
269,2

107,6
40,0%
10,4
2,9
60,9
0,0
0,0
29,6
3,9

0,0
4,2

13,8
13,8
0,0

142,7
19,1
81,3

0,0
0,0
25,1
17,2
0,0

0,7
269,2

Sphene Capital

7



8

Solutions 30 31. Januar 2018

Normalisierte Bilanz, 2011-14

LUX GAAP (31.12.) 2011 2012 2013 2014
AKTIVA %

Langfristiges Vermogen % 14,8% 13,8% 21,9% 22,1%
Immaterielles Vermogen % 12,2% 10,7% 17,2% 18,0%
Sachanlagevermogen % 1,8% 2,3% 3,8% 3,4%
Finanzanlagevermogen % 0,8% 0,8% 0,9% 0,6%
davon Beteiligungen % 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
davon Darlehen und Forderungen % 0,8% 0,7% 0,8% 0,6%
Kurzfristiges Vermogen % 85,2% 86,2% 771% 77,5%
Vorrate % 2,4% 1,7% 3,9% 3,7%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % 50,2% 48,7% 47,5% 50,2%
Forderungen ggi. Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Latente Steuern % 0,7% 0,7% 1,1% 0,5%
Sonstige Forderungen und kurzfristiges Vermégen % 16,6% 17,4% 17,3% 15,9%
Wertpapiere % 1,7% 2,3% 0,2% 0,1%
davon eigene Anteile % 0,4% 0,3% 0,2% 0,1%
Liquide Mittel % 13,5% 15,3% 7,1% 7,1%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 1,0% 0,5%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital % 26,6% 28,4% 26,5% 26,3%
Grundkapital % 8,9% 8,4% 8,8% 6,9%
Kapitalriicklage % 3,5% 3,3% 2,6% 2,1%
Gewinnriicklage % 13,5% 13,8% 10,9% 11,5%
Wahrungsrticklagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinnvortrag % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahrestuiberschuss % 1,1% 2,9% 3,8% 5,6%
Anteile anderer Gesellschafter % -0,4% 0,0% 0,4% 0,3%
Steuerrlckstellungen % 0,7% 0,0% 0,5% 0,0%
Sonstige Ruckstellungen % 4,9% 4,3% 3,3% 4,1%
Langfristige Verbindlichkeiten % 4,7% 2,1% 5,1% 7,6%
Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten % 4.7% 2,1% 5,1% 7,6%
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 61,5% 63,8% 62,7% 60,6%
Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten % 3,0% 21% 4,4% 5,2%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen & Leistungen % 20,7% 18,7% 25,6% 28,1%
Erhaltene Anzahlungen % 3,0% 4,5% 0,8% 0,1%
Verbindlichkeiten aus Steuern % 33,4% 37,0% 31,5% 15,4%
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten % 1,4% 1,4% 0,5% 11,9%
Verbindlichkeiten gegeniiber assoziierten Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rechnungsabgrenzungsposten % 1,6% 1,4% 1,9% 1,5%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Solutions 30 31. Januar 2018

Normalisierte Bilanz, 2015-19e

LUX GAAP (31.12.) 2015 2016 2017e 2018e 2019e
AKTIVA %

Langfristiges Vermogen % 24,4% 19,1% 18,3% 18,3% 15,7%
Immaterielles Vermogen % 20,2% 15,0% 14,1% 13,9% 11,5%
Sachanlagevermogen % 3,1% 3,1% 3,2% 3,4% 3,2%
Finanzanlagevermogen % 1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 1,0%
davon Beteiligungen % 0,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1%
davon Darlehen und Forderungen % 0,7% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8%
Kurzfristiges Vermogen % 75,0% 80,2% 80,9% 80,9% 83,5%
Vorrate % 5,0% 5,7% 6,3% 6,5% 6,4%
Forderungen aus Lieferung und Leistung % 35,4% 40,5% 39,9% 41,1% 40,9%
Forderungen ggi. Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Latente Steuern % 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Sonstige Forderungen und kurzfristiges Vermégen % 22,7% 26,0% 28,4% 29,3% 29,1%
Wertpapiere % 5,4% 4,0% 3,1% 2,4% 1,9%
davon eigene Anteile % 0,0% 4,0% 3,1% 2,4% 1,9%
Liquide Mittel % 6,2% 3,6% 2,8% 1,2% 4,8%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,6% 0,7% 0,8% 0,8% 0,8%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital % 27,5% 29,0% 31,3% 35,7% 40,0%
Grundkapital % 7,8% 8,0% 6,2% 4,9% 3,9%
Kapitalriicklage % 3,0% 2,2% 1,7% 1,3% 1,1%
Gewinnriicklage % 10,2% 12,4% 14,4% 17,9% 22,6%
Wahrungsrticklagen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinnvortrag % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Jahrestuiberschuss % 6,3% 6,4% 8,4% 10,4% 11,0%
Anteile anderer Gesellschafter % 0,2% -0,1% 0,7% 1,1% 1,4%
Steuerrlckstellungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Ruckstellungen % 3,0% 2,4% 2,1% 1,8% 1,6%
Langfristige Verbindlichkeiten % 9,7% 8,0% 6,8% 5,9% 5,1%
Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten % 9.7% 8,0% 6,8% 5,9% 5,1%
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 59,3% 60,1% 59,5% 56,4% 53,0%
Verbindlichkeiten ggu. Kreditinstituten % 13,4% 11,1% 9,3% 8,1% 7,1%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen & Leistungen % 16,0% 24,5% 29,5% 30,4% 30,2%
Erhaltene Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten aus Steuern % 17,7% 14,6% 12,3% 10,6% 9,3%
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten % 12,1% 10,0% 8,4% 7,3% 6,4%
Verbindlichkeiten gegeniiber assoziierten Unternehmen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,5% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%
Bilanzsumme % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Solutions 30 31. Januar 2018

Cashflow-Statement, 2011-14

LUX GAAP (31.12.) 2011 2012 2013 2014
Jahresuberschuss EUR Mio. 0,4 1,4 2,2 41
Abschreibungen EUR Mio. 1,5 2,5 2,3 3,4
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. -0,7 0,3 -1,5 -0,5
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. -3,3 -0,6 -5,2 -9.4
A Forderungen und sonst. Vermogen EUR Mio. -1,8 -1,1 -1,1 -1,7
A Aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 -0,9 0,5
A Ruckstellungen EUR Mio. 1,0 -0,5 0,2 0,8
A Kurzfristige sonstige Riickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
A Verbindlichkeiten L&L und sonstige Verbindlichkeiten EUR Mio. 3,8 0,4 4,2 13,8
A Passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 3,0 24 1,8 -6,7
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. 4,0 4,8 2,2 4,3
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. 0,0 0,0 -0,1 0,0
Investitionen in immaterielles Anlagevermégen EUR Mio. -4,0 -2,2 -7,3 -6,7
Investitionen in Sachanlagevermoégen EUR Mio. -0,4 -0,3 -1,1 -0,3
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow EUR Mio. -4,5 -2,5 -8,6 -7,0
Free Cashflow EUR Mio. -0,5 2,3 -6,4 -2,7
A Grundkapital EUR Mio. 0,1 0,0 1,2 0,0
A Kapitalriicklagen EUR Mio. 1,5 0,0 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 0,4 -1,3 3,4 3,9
Abzlglich Dividende des Vorjahres EUR Mio. 0,0 0,0 -1,2 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -0,6 0,1 0,2 -0,1
Finanz-Cashflow EUR Mio. 1,5 -1,2 3,6 3,8
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 1,0 1,1 -2,8 1,1
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 4.7 57 6,8 4.0
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 5,7 6,8 4,0 51

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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31. Januar 2018

Cashflow-Statement, 2015-19e

LUX GAAP (31.12.)

Jahresuberschuss

Abschreibungen

Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermdgen
A Vorratsbestand

A Forderungen aus Lief. und Leistungen

A Forderungen und sonst. Vermogen

A Aktive RaP / latente Steuern

A Ruckstellungen

A Kurzfristige sonstige Riickstellungen

A Verbindlichkeiten L&L und sonstige Verbindlichkeiten
A Passive RaP / latente Steuern
Wahrungsanpassungen

Sonstige operative Anpassungen

Operativer Cashflow

Investitionen in Finanzanlagen

Investitionen in immaterielles Anlagevermégen
Investitionen in Sachanlagevermoégen
Sonstige operative Anpassungen

Investiver Cashflow

Free Cashflow

A Grundkapital

A Kapitalriicklagen

A Bankverbindlichkeiten

Abzlglich Dividende des Vorjahres
Sonstige operative Anpassungen
Finanz-Cashflow

Zahlungsmittelzufluss (netto)
Wahrungsanpassungen

Liquide Mittel Beginn Periode
Liquide Mittel Ende Periode

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.

EUR Mio.
EUR Mio.

2015

6,1
5,1
0,0
-2,2
21
-15,6
-0,2
-0,1
0,0
-1,7
54
0,0
0,0
-1,1

-0,6
-11,6
-0,6
0,0
12,7

-13,8

2,6
1,4
13,2
0,0
-2,5
14,8

0,9
0,0

5,1
6,0

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

2016

9,5
4,7
0,0
-2,6
-18,2
-11,7
-0,5
0,3
0,0
17,4
1,8
0,0
0,0
0,7

0,2
4.4
-1,0

0,0
-5,7

2,8
0,0
2,2
0,0
-1,5
3,6

-1,4
0,0

6,0
4,6

2017e

15,4
5,9
0,0

-3,2

-14,9
-14,4

-0,6
0,3
0,0

19,4
1,9
0,0
0,0
9,9

0,3
10,4
1.4
0,0
12,1

0,0
0,0
2,5
0,0
0,0
2,5

0,2
0,0

4,6
4,8

2018e

23,7
6,5
0,0

-3,3

-20,8
-14,8

-0,6
0,3
0,0

16,8
2,1
0,0
0,0

10,0

0,4
12,5
1,9
0,0
14,9

-4,9

0,0
0,0
2,7
0,0
0,0
2,7

-2,1
0,0

4,8
2,7

2019e

31,0
7.1
0,0

-34
21,8
15,5

-0,6

0,4
0,0
17,7
2,4
0,0
0,0
17,1

-0,6
-8,3
-11
0,0
-10,0

71

0,0
0,0
3,0
0,0
0,0
3,0

10,1
0,0

2,7
12,8

Sphene Capital
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31. Januar 2018

Regionen und Segmente, 2011-14

LUX GAAP (31.12.) 2011
Bruttoerlose EUR Mio. 63,8
Frankreich EUR Mio. 52,4
International EUR Mio. 11,4
davon ltalien EUR Mio. 6,9
davon Belgien EUR Mio. 0,7
davon Niederlande EUR Mio. 3,0
davon Spanien EUR Mio. 0,6
davon Deutschland EUR Mio. 0,5
YoY % 16,6%
Frankreich % 11,9%
International % 44.4%
davon ltalien % 62,7%
davon Belgien % 266,5%
davon Niederlande % -14,8%
davon Spanien % n/a
davon Deutschland % 792,7%
in % der Bruttoerlose % 100,0%
Frankreich % 82,1%
International % 17,9%
davon ltalien % 10,8%
davon Belgien % 1,0%
davon Niederlande % 4,7%
davon Spanien % 0,9%
davon Deutschland % 0,8%
Mitarbeiter 777
Frankreich 645
International 132
davon ltalien 51
davon Belgien 19
davon Niederlande 32
davon Spanien 15
davon Deutschland 15
Pro-Kopf-Umsatz 82,1
Frankreich 81,2
International 86,5
davon ltalien 135,1
davon Belgien 34,6
davon Niederlande 93,6
davon Spanien 36,7
davon Deutschland 35,3
Bruttoerlose EUR Mio. n/a
Dienstleistungen EUR Mio. n/a
Waren EUR Mio. n/a
YoY % n/a
Dienstleistungen % n/a
Waren % n/a
in % der Bruttoerlose % n/a
Dienstleistungen % n/a
Waren % n/a

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Sphene Capital

2012 2013 2014
771 94,3 11,7
60,5 74,0 81,0
16,7 20,2 30,7

97 14,1 20,3

05 0,5 06

44 48 0,9

1,0 1,0 03
11,4 -0,1 11,7
20,9% 22,2% 18,6%
15,4% 22,5% 9,5%
46,1% 21,2% 51,9%
41,4% 44,3% 44,5%
-23,9% 0,0% 25,0%
48,0% 7,2% -80,8%
78,1% 1,0% -68,9%
-2250,1% -99,3% n/a
100,0% 100,0% 100,0%
78,4% 78,6% 72,5%
21,6% 21,4% 27,5%
12,6% 14,9% 18,2%
0,6% 0,5% 0,6%
57% 5,0% 0,8%
1,3% 1,1% 0,3%
-14,8% -0,1% 10,5%
680 959 981
539 754 735
141 205 246

61 114 161

15 5 6

24 20 4

30 33 35

11 33 40
1134 98,3 113,9
112,2 98,2 110,3
118,2 98,6 124.6
159,7 123,2 125,8
333 100,0 102,0
184,6 2375 2423
327 30,0 8,8
-1.034,3 -2,4 292,6
771 94,3 11,7
72,9 91,4 107,3
4,2 2,8 45

nla 22,2% 18,6%

n/a 25,4% 17,3%

n/a -33,3% 58,0%
100,0% 100,0% 100,0%
94,5% 97,0% 96,0%
5,5% 3,0% 4,0%



Solutions 30

31. Januar 2018

Regionen und Segmente, 2015-19e

LUX GAAP (31.12.)

Bruttoerlose EUR Mio.
Frankreich EUR Mio.
International EUR Mio.

davon ltalien EUR Mio.

davon Belgien EUR Mio.

davon Niederlande EUR Mio.

davon Spanien EUR Mio.

davon Deutschland EUR Mio.
YoY %
Frankreich %
International %

davon ltalien %

davon Belgien %

davon Niederlande %

davon Spanien %

davon Deutschland %
in % der Bruttoerlose %
Frankreich %
International %

davon ltalien %

davon Belgien %

davon Niederlande %

davon Spanien %

davon Deutschland %
Mitarbeiter
Frankreich
International

davon ltalien

davon Belgien
davon Niederlande
davon Spanien
davon Deutschland

Pro-Kopf-Umsatz
Frankreich
International
davon ltalien
davon Belgien
davon Niederlande
davon Spanien
davon Deutschland

Bruttoerlose EUR Mio.
Dienstleistungen EUR Mio.
Waren EUR Mio.
YoY %
Dienstleistungen %
Waren %
in % der Bruttoerlose %
Dienstleistungen %
Waren %

2015

125,3
88,6
36,7
241

0,6
0,9
1,3
9,7

12,1%
9,3%
19,5%
18,9%
1,0%
1,0%
335,1%
-17,4%

100,0%
70,7%
29,3%
19,3%

0,5%
0,7%
1,1%
7,7%

1.225
845
380
188

6

4
149
32

102,3
104,8
96,7
128,3
104,1
247,3
9,0
298,5

125,3
120,3
5,0

12,1%
12,1%
12,1%
100,0%

96,0%
4,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

2016

191,8
132,3
59,5
22,7
11,3
1,0
12,3
12,2

53,1%
49,4%
62,0%
-5,9%
1686,2%
8,4%
817,2%
26,2%

100,0%
69,0%
31,0%
11,8%

5,9%
0,5%
6,4%
6,4%

2.637
972
1.665
173
106

4
1.341
40

72,7
136,1
35,7
130,9
106,2
252,3
9,2
304,6

191,8
184,2
7,6

53,1%
53,1%
53,1%
100,0%

96,0%
4,0%

2017e

273,8
177,3
96,5
21,4
15,2
1,3
28,0
30,6

42,8%
34,0%
62,3%
-5,9%
35,0%
30,0%
128,1%
151,0%

100,0%
64,8%
35,2%

7,8%
5,6%
0,5%
10,2%
11,2%

4.520
1.118
3.402
160
140

5
2.999
98

60,6
158,6
28,4
133,6
108,4
257,5
9,3
310,9

273,8
262,9
10,9

42,8%
42,8%
42,8%

100,0%
96,0%
4,0%

2018e

358,1
212,8
145,4
32,7
18,0
1,5
33,0
60,1

30,8%
20,0%
50,6%
53,1%
18,0%
18,0%
18,0%
96,3%

100,0%
59,4%
40,6%

9,1%
5,0%
0,4%
9,2%
16,8%

5.351
1.286
4.065
240
162

6
3.468
190

66,9
165,5
35,8
136,3
110,6
262,7
9,5
317,2

358,1
343,8
14,3

30,8%
30,8%
30,8%
100,0%

96,0%
4,0%

2019e

446,7
272,8
173,9
38,6
21,2
1,8
39,0
73,3

24,7%
28,2%
19,7%
18,0%
18,0%
18,0%
18,0%
22,0%

100,0%
61,1%
38,9%

8,6%
4,7%
0,4%
8,7%
16,4%

6.187
1.478
4.708
277
188

7
4.010
227

72,2
184,5
36,9
139,1
112,9
268,1
9,7
323,7

446,7
428,9
17,8

24,7%
24,7%
24,7%

100,0%
96,0%
4,0%
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Solutions 30 31. Januar 2018

Auf einen Blick I, 2011-14

LUX GAAP (31.12.) 2011 2012 2013 2014
Key Data

Umsatz EUR Mio. 63,8 771 94,3 11,7
Rohertrag EUR Mio. 31,8 36,0 91,0 112,1
EBITDA EUR Mio. 3,2 53 9,1 13,2
EBIT EUR Mio. 2,2 3,4 7,2 10,4
EBT EUR Mio. 1,1 2,6 4,7 6,3
Nettoergebnis EUR Mio. 0,4 1,4 2,2 4.1
Anzahl Mitarbeiter 777 680 959 981
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 5,93 5,38 8,00 10,46
Kurs Tief EUR 3,90 3,75 4,50 7,67
Kurs Durchschnitt EUR 5,03 4,76 6,53 8,67
Kurs Schlusskurs EUR 4,49 4,50 7,98 9,45
EPS EUR 0,09 0,26 0,21 0,40
BVPS EUR 2,37 2,54 1,47 1,87
CFPS EUR 0,83 0,97 0,22 0,43
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00

Profitabilitaitskennzahlen

EBITDA-Marge % 5,0% 6,8% 9,7% 11,8%
EBIT-Marge % 3,5% 4,4% 7,6% 9,3%
EBT-Marge % 1,7% 3,4% 4,9% 5,6%
Netto-Marge % 0,7% 1,8% 2,3% 3,7%
FCF-Marge % -0,8% 3,0% -6,8% -2,4%
ROE % 4,0% 10,9% 14,4% 21,5%
NWC/Umsatz % 23,0% 21,0% 16,0% 16,8%
Pro-Kopf-Umsatz EURk 82,1 113,4 98,3 113,9
Pro-Kopf-EBIT EURk 2,9 5,0 7,5 10,6
Capex/Umsatz % 0,6% 0,4% 1,2% 0,3%
Rohertragspramie 21,0 20,8 54,7 72,7
Wachstumsraten

Umsatz % 16,6% 20,9% 22,2% 18,6%
Rohertrag % 12,3% 13,1% 152,7% 23,2%
EBITDA % -39,6% 63,8% 73,7% 44.4%
EBIT % -49,7% 53,0% 111,1% 44.2%
EBT % -54,5% 141,3% 78,0% 34,0%
Nettoergebnis % -68,2% 208,5% 56,2% 89,2%
EPS % -67,8% 177,8% -18,2% 88,3%
CFPS % 90,7% 17,5% -77,9% 99,4%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Solutions 30 31. Januar 2018

Auf einen Blick |, 2015-19e

LUX GAAP (31.12.) 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Key Data

Umsatz EUR Mio. 125,3 191,8 273,8 358,1 446,7
Rohertrag EUR Mio. 124,6 178,5 255,0 333,6 416,1
EBITDA EUR Mio. 15,5 17,3 25,4 33,8 427
EBIT EUR Mio. 11,8 141 21,2 29,2 37,6
EBT EUR Mio. 7,2 10,8 17,2 27,0 35,2
Nettoergebnis EUR Mio. 6,1 9,5 15,4 23,7 31,0
Anzahl Mitarbeiter 1.225 2.637 4.520 5.351 6.187
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 21,40 13,98 30,18 31,35

Kurs Tief EUR 9,09 8,75 13,77 25,40

Kurs Durchschnitt EUR 15,91 10,96 22,38 28,76

Kurs Schlusskurs EUR 19,75 13,64 25,54 30,40 30,40
EPS EUR 0,61 0,41 0,59 0,94 1,24
BVPS EUR 2,63 1,84 2,17 3,11 4,35
CFPS EUR -0,11 0,03 0,41 0,42 0,72
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 38,90
Performance bis Kursziel % 28,0%

Profitabilitaitskennzahlen

EBITDA-Marge % 12,4% 9,0% 9,3% 9,4% 9,5%
EBIT-Marge % 9,4% 7.4% 7,8% 8,1% 8,4%
EBT-Marge % 5,7% 5,6% 6,3% 7,5% 7,9%
Netto-Marge % 4,9% 5,0% 5,6% 6,6% 6,9%
FCF-Marge % -11,0% -2,6% -0,8% -1,4% 1,6%
ROE % 23,0% 25,3% 29,1% 31,0% 28,8%
NWC/Umsatz % 18,9% 14,7% 10,3% 10,3% 10,3%
Pro-Kopf-Umsatz EURK 102,3 72,7 60,6 66,9 72,2
Pro-Kopf-EBIT EURK 9,6 53 4,7 &% 6,1
Capex/Umsatz % 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,2%
Rohertragspramie 96,4 120,5 157,5 200,1 250,8
Wachstumsraten

Umsatz % 12,1% 53,1% 42,8% 30,8% 24,7%
Rohertrag % 11,2% 43,2% 42,9% 30,8% 24, 7%
EBITDA % 17,7% 11,7% 47,0% 32,9% 26,2%
EBIT % 13,6% 19,9% 50,5% 37,5% 28,7%
EBT % 14,7% 50,6% 59,0% 57,0% 30,6%
Nettoergebnis % 50,3% 54,8% 62,2% 54,0% 30,6%
EPS % 52,1% -33,3% 46,2% 58,4% 32,1%
CFPS % n/a n/a n/a 1,8% 70,6%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Solutions 30 31. Januar 2018

Auf einen Blick Il, 2011-14

LUX GAAP (31.12.) 2011 2012 2013 2014
Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermogen EUR Mio. 6,2 6,2 12,4 16,0
Umlaufvermdgen EUR Mio. 35,9 38,4 443 56,4
Eigenkapital EUR Mio. 11,2 12,7 15,0 19,0
Verbindlichkeiten EUR Mio. 30,9 31,9 41,6 53,4
EK-Quote % 26,6% 28,4% 26,5% 26,3%
Gearing % -21,9% -38,7% 8,8% 21,5%
Working Capital EUR Mio. 14,7 16,2 15,1 18,7
Asset Turnover X 1,5 1,7 1,7 1,5

Enterprise Value

Anzahl Aktien 1.000 4.790 4972 10.054 10.054
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 28,4 26,7 80,4 105,2
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 18,7 18,6 452 77,1
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 241 23,6 65,7 87,2
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 21,5 22,3 80,2 95,0
Nettoverschuldung EUR Mio. -2,5 -4,9 1,3 4.1
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. -0,2 0,0 0,2 0,2
Finanzanlagen Anlagevermdgen EUR Mio. -0,3 -0,3 -0,5 -0,5
Enterprise Value Hoch EUR Mio. 25,4 21,5 81,5 109,0
Enterprise Value Tief EUR Mio. 20,6 23,2 43,7 72,8
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 26,0 28,2 64,1 82,8
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 23,5 26,9 78,7 90,7

Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X 0,40 0,28 0,86 0,98
EV/Umsatz Tief X 0,32 0,30 0,46 0,65
EV/Umsatz Durchschnitt X 0,41 0,37 0,68 0,74
EV/Umsatz Schlusskurs X 0,37 0,35 0,83 0,81
EV/EBITDA Hoch X 7,93 4,09 8,94 8,28
EV/EBITDA Tief X 6,44 4,42 4,79 5,53
EV/EBITDA Durchschnitt X 8,12 5,37 7,03 6,29
EV/EBITDA Schlusskurs X 7,32 5,13 8,62 6,89
EV/EBIT Hoch X 11,4 6,3 11,3 10,5
EV/EBIT Tief X 9,3 6,8 6,1 7,0
EV/EBIT Durchschnitt X 11,7 8,3 8,9 8,0
EV/EBIT Schlusskurs X 10,55 7,92 10,95 8,76
KGV Hoch X 63,3 20,7 37,6 26,1
KGV Tief X 41,7 14,4 21,2 19,2
KGV Durchschnitt X 53,8 18,3 30,7 21,7
KGV Schlusskurs X 48,0 17,3 37,5 23,6
KBV Schlusskurs X 1,9 1,8 54 5,0
KCF Schlusskurs X 54 4.6 37,1 22,0
KCF Hoch X 7,2 55 37,2 24,4
KCF Tief X 4,7 3,9 20,9 17,9
KCF Durchschnitt X 6,1 4.9 30,4 20,2
FCF-Yield % -2,3% 10,5% -8,0% -2,8%
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Auf einen Blick Il, 2015-19¢

LUX GAAP (31.12.) 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermogen EUR Mio. 23,7 247 30,9 39,3 422
Umlaufvermdgen EUR Mio. 73,3 104,8 138,1 175,4 227,0
Eigenkapital EUR Mio. 26,7 37,5 52,9 76,6 107,6
Verbindlichkeiten EUR Mio. 70,3 92,0 116,1 138,1 161,5
EK-Quote % 27,5% 29,0% 31,3% 35,7% 40,0%
Gearing % 61,6% 53,6% 42,3% 35,5% 18,7%
Working Capital EUR Mio. 23,6 28,2 28,2 36,9 46,0
Asset Turnover X 1,3 1,5 1,6 1,7 1,7

Enterprise Value

Anzahl Aktien 1.000 10.054 20.441 23.834 23.834 23.834
Marktkapitalisierung Hoch EUR Mio. 215,2 285,8
Marktkapitalisierung Tief EUR Mio. 91,4 178,9
Marktkapitalisierung Durchschnitt EUR Mio. 160,0 2240
Marktkapitalisierung Schlusskurs EUR Mio. 198,6 278,8 608,7 724,5 724,5
Nettoverschuldung EUR Mio. 16,4 20,1 22,4 27,2 20,1
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. 0,2 -0,1 1,1 25 3,9
Finanzanlagen Anlagevermdgen EUR Mio. -1,0 -1,3 -1,6 -2,0 -2,6
Enterprise Value Hoch EUR Mio. 230,7 304,5
Enterprise Value Tief EUR Mio. 74,1 157,4
Enterprise Value Durchschnitt EUR Mio. 142,7 202,5
Enterprise Value Schlusskurs EUR Mio. 181,3 257,3 585,9 697,8 705,7

Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz Hoch X 1,84 1,59 n/a n/a n/a
EV/Umsatz Tief X 0,59 0,82 n/a n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X 1,14 1,06 n/a n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X 1,45 1,34 2,14 1,95 1,58
EV/EBITDA Hoch X 14,89 17,60 n/a n/a n/a
EV/EBITDA Tief X 4,78 9,10 n/a n/a n/a
EV/EBITDA Durchschnitt X 9,21 11,71 n/a n/a n/a
EV/EBITDA Schlusskurs X 11,70 14,87 23,03 20,64 16,55
EV/EBIT Hoch X 19,6 21,6 n/a n/a n/a
EV/EBIT Tief X 6,3 11,2 n/a n/a n/a
EV/EBIT Durchschnitt X 12,1 14,4 n/a n/a n/a
EV/EBIT Schlusskurs X 15,41 18,25 27,60 23,92 18,79
KGV Hoch X 35,2 34,4 50,8 33,4 n/a
KGV Tief X 14,9 21,5 23,2 27,0 n/a
KGV Durchschnitt X 26,1 27,0 37,7 30,6 n/a
KGV Schlusskurs X 32,5 33,6 43,0 32,3 24,5
KBV Schlusskurs X 7,5 7.4 11,8 9,8 7,0
KCF Schlusskurs X n/a 400,2 61,7 721 42,3
KCF Hoch X n/a 410,2 72,9 74,4 n/a
KCF Tief X n/a 256,7 33,3 60,3 n/a
KCF Durchschnitt X n/a 321,6 54,1 68,2 n/a
FCF-Yield % -7,0% -1,8% -0,4% -0,7% 1,0%
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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DCF-Modell

2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e TV
Umsatz EUR Mio.  358,1 446,7 552,3 677,0 792,5 888,3 959,6 1.007,8 1.037,9 1.056,0 1.067,2 1.074,9 1.081,1 1.086,8 1.092,3 1.092,2
YoY % 30,8% 24,7% 23,6% 22,6% 17,1% 12,1% 8,0% 5,0% 3,0% 1,7% 1,1% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
EBIT EUR Mio. 292 376 475 593 69,8 78,7 855 90,2 93,5 95,6 97,2 98,4 99,5 100,6 101,6 98,3
EBIT-Marge % 81% 84% 86% 88% 88% 89% 8,9% 9,0% 9,0% 9,1% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,3% 9,0%
Steuern EUR Mio. -3,2 -4,2 -5,4 -6,8 -8,4 94 -10,3 -10,8 -11,2 -11,5 -14,6 -14,8 -14,9 -15,1 -15,2 -24,6
Steuerquote () % 11,1% 11,3% 11,4% 11,5% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 15,0% 15,0% 15,0% 150% 15,0% 25,0%
Bereinigtes EBIT(1-1) EUR Mio. 25,9 33,3 421 525 61,4 69,2 75,2 79,4 82,2 84,1 82,6 83,6 84,6 85,5 86,4 73,7
Reinvestment EUR Mio. -236 -191 -221 -255 -295 -315 -30,7 -26,8 -20,9 -14,8 -10,2 -7,4 -6,1 -5,6 -5,5 -6,7
FCFF EUR Mio. 24 142 20,0 27,0 319 37,7 445 52,6 61,3 69,3 72,4 76,2 78,5 79,9 80,9 67,0
WACC % 52% 52% 52% 52% 53% 53% 5,3% 5,3% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5%
Diskontierungssatz % 95,0% 90,3% 85,8% 81,5% 77,4% 73,6% 69,8% 66,3% 62,9% 59,7% 56,6% 53,7% 50,9% 48,3% 45,7%
Barwert der FCFF EUR Mio. 22 128 171 220 247 27,7 311 34,9 38,6 1.4 41,0 40,9 39,9 38,5 37,0

300 Monte Carlo-Simulation (1.000 Laufe)
TV-Insolvenzwahrscheinlichkeit % 1,4%
Terminal Cost of capital EUR Mio. 5,5% 250
Terminal Value EUR Mio. 1.034,5
Barwert Terminal Value EUR Mio. 499,2 200
in % des Enterprise Value % 52,6%
Barwert FCFF Detailplanungsphase EUR Mio. 54,2 180
in % des Enterprise Value % 5,7% .
Barwert FCFF Grobplanungsphase EUR Mio. 395,8 IN EUR JE AKTIE
in % des Enterprise Value % 41,7% 50
Enterprise Value EUR Mio. 949,2 . .
P o _ -
Finanzschulden EUR Mio.  -27,2 S 2 8 3 s 3z 08 2 05 3 3
(2} N L N L el L ® i) < <

Excess Cash EUR Mio. 4,8 g 4 2 4 2 f s f 2 o &
Wert des Eigenkapitals EUR Mio.  926,9 Y & 8 & s 8 8 8 ¥ §
Anzahl Aktien Mio. 23,8 = = s = s 2 2 S 2 S
Wert des Eigenkapitals je Aktie EUR 38,90

QUELLE: SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

18 Sphene Capital



Solutions 30 31. Januar 2018

Diese Studie wurde erstellt durch die

capital

Beim Kraftwerk 8 | 82065 Baierbrunn bei Miinchen | Deutschland | Telefon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445

Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH erstellt und ist in der Bundesrepublik Deutschland nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im
Zusammenhang mit ihnrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung lbertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung anderer erwer-
ben oder verkaufen. Diese Studie ist ausschlief3lich fir den Gebrauch ihrer Empféanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene
Capital GmbH weder ganzlich noch teilweise vervielféltigt oder an Dritte weitergegeben werden. Diese Studie dient lediglich Informationszwecken
und wird auf vertraulicher Basis libermittelt. Die in dieser Studie behandelten Anlageméglichkeiten kénnen fiir bestimmte Investoren nicht
geeignet sein, abhiangig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann
eine individuelle Beratung nicht ersetzten. Bitte kontaktieren Sie den Investmentberater lhrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser
Studie gelangen, sollten sich Uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf
im Vereinigten Konigreich nur an folgende Empféanger verteilt werden: (a) Personen, die tiber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, die unter
Artikel 19(1) der ,Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 (Verordnung Uber die Werbung fir Finanzprodukte von
2001 im Rahmen des Gesetzes uber Finanzdienstleistungen und Finanzmarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit um-
fangreichem Vermogen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaf Artikel 49(1)
der Verordnung rechtmaRig tUbermittelt werden darf (alle diese Personen werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei
der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens
oder zum Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertra-
ges oder anderweitiger Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH und mit ihr verbundene Unternehmen lehnen jegliche Haftung fir
Schaden im Zusammenhang mit der Verdffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab. Weder Sphene Capital GmbH noch
ein mit ihr verbundenes Unternehmen geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstéandigkeit und Richtigkeit der in dieser Studie
enthaltenen Informationen ab. Eine unabhéngige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser Studie enthal-
tenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen des Verfassers dieser Studie, die im Zusammenhang mit seiner Research-
Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kinftiger Ereignisse und Entwicklun-
gen andern. Weder der Sphene Capital GmbH noch einem mit der Sphene Capital GmbH verbundenen Unternehmen kénnen solche Aussagen
automatisch zugerechnet werden. Eine zukiinftige Aktualisierung der Analyse und Empfehlung ist terminlich nicht festgelegt und ihr Zeitpunkt
grundsatzlich nicht absehbar; sie erfolgt jedoch in der Regel im Anschluss an die Veroéffentlichungen entsprechender Finanzberichte.
Sphene Capital GmbH behilt sich das Recht vor, in der Studie geduBerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu widerrufen oder
zu andern. Sphene Capital GmbH hat méglicherweise Studien verdffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie enthaltene Informationen zu anderen
Ergebnissen kommen. Diese Studien kdnnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser reflektieren. Aussagen der
Vergangenheit diirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr werden hinsichtlich zukiinftiger Aussagen
weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird tiber die branchenspezifischen Nachrichtenagenturen und Finanzportale sowie per Email an alle interessierten professio-
nellen Investoren versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemessener Weise auf
Basis dieser Studie treffen.

Zustandige Behorde: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsinformation (BaFin)

Bei den in dieser Studie genannten Wertpapierkursen handelt es sich um XETRA-Schlusskurse des dem Verdffentlichungstag der jeweiligen Studie
vorangehenden Handelstages. Wird das Wertpapier nicht auf XETRA gehandelt, handelt es sich bei den in der Studie genannten Wertpapierkursen
um den Schlusskurs des jeweiligen Bérsenplatzes des dem Verdffentlichungstag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Buy: Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.
Hold: Wir rechnen mit einer Out-/ Underperformance zur Benchmark DAX um maximal 10%.
Sell: Wir rechnen mit einem Riickgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Risikoeinschétzung (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Unter der Risikoeinschétzung versteht Sphene Capital GmbH die geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis des analysierten Unter-
nehmens von dem von Sphene Capital prognostizierten Ergebnis aufgrund von unternehmens- oder marktspezifischen Gegebenheiten um mehr als
20% abweicht:

Risiko Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit
Sehr hoch >80%

Hoch 50-80%

Mittel 20-50%

Niedrig <20%

Angaben zu moglichen Interessenkonflikten gemaB § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte
Verordnung (EU) 2016/958:

GemaR § 85 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mdgliche Interes-
senkonflikte in Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstel-
lende Unternehmen

an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% halt,

in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierten Unternehmens Gbernommen hat,

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fiir das analysierte Unternehmen
ausgefiihrt hat, aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

und mit diesem verbundene Unternehmen regelmaRig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,
oder der flr dieses Unternehmen zusténdige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen
haben, wie z.B. die Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

o000 OOOO

Sphene Capital GmbH verwendet fiir die Beschreibung der Interessenskonflikte gema § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 folgende Keys:
Key 1: Das analysierte Unternehmen hat firr die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.
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Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen.
Dem analysierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein
Kursziel enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen hélt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr
als 5%.

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unter-
nehmen eine Beteiligung in Hohe von mehr als 5%.

Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten
Unternehmens vor ihrem 6ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market
Maker oder Designated Sponsor.

Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder eine ihr nahestehende Person/nahestehendes Unternehmen
und/oder der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12 Monate gegeniliber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinba-
rung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leis-
tungen bezogen.

Key 8: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der
Erstellung dieser Studie getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung hat Sphene Capital GmbH eine marktiibliche, vorab entrichtete Flat-Fee
erhalten.

Key 9: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstétigkeiten des analysierten Unternehmens durch
Provisionseinnahmen beteiligt.

Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens.

Key 11: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unter-
nehmen eine Nettoverkauf- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5% des gesamten emittierten Aktienkapitals des Unternehmens tber-
schreitet.

Key 12: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen war bei einer &ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des
Unternehmens federfiihrend oder mitfederfiihrend beteiligt.

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen (12 Monate):

Datum/Zeit: Kursziel/Aktueller Kurs: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)

31.01.2018/12:30 Uhr

EUR 38,90/EUR 30,40

Buy, Giiltigkeit 12 Monate

1,7;8

09.11.2017/10:15 Uhr EUR 36,10/EUR 27,50 Buy, Gliltigkeit 12 Monate 1,7;8
28.09.2017/11:00 Uhr EUR 33,00/EUR 28,56 Buy, Gliltigkeit 12 Monate 1,7;8
20.09.2017/09:00 Uhr EUR 29,90/EUR 27,30 Buy, Giiltigkeit 12 Monate 1,7,8
26.07.2017/09:00 Uhr EUR 27,70/EUR 22,74 Buy, Giiltigkeit 12 Monate 1,7;8
15.06.2017/11:25 Uhr EUR 27,70/EUR 21,90 Buy, Gliltigkeit 12 Monate 1,7;8
08.06.2017/11:25 Uhr EUR 25,50/EUR 21,90 Buy, Gliltigkeit 12 Monate 1,7;8
28.04.2017/08:00 Uhr EUR 20,60/EUR 18,10 Buy, Gliltigkeit 12 Monate 1,7;8
25.01.2017/10:45 Uhr EUR 20,60/EUR 15,68 Buy, Giiltigkeit 12 Monate 1,7,8
17.01.2017/10:46 Uhr EUR 17,10/EUR 14,34 Buy, Giiltigkeit 12 Monate 1,7;8

Ein Uberblick tber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de

Erklarungen gemaR § 85 Absatz 1 WpHG und Artikel 20 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie Delegierte Verordnung (EU) 2016/958:
Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgfaltig ausgewéhlten 6ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbie-
tern, den Verdffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zugénglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fir die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden
und Modelle sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-Bewertungsansatze
oder Sum-Of-The-Parts-Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatorenmodelle oder Peergroup-Vergleiche).
Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen GréfRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Darliber
hinaus beeinflussen Marktstimmungen und politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen.

Gewahlte Anséatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern
kénnen. Folglich kénnen sich auch auf den einzelnen Modellen basierende Empfehlungen und Kursziele entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum
von zwolf Monaten ausgerichteten Anlageempfehlungen kdnnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen sein und stellen deshalb eine Momentauf-
nahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

Erklarung Compliance

Sphene Capital GmbH hat intern regelmaRige Vorkehrungen getroffen, um Interessenskonflikten hinsichtlich des analysierten Unternehmens vorzu-
beugen und mdgliche Interessenskonflikte offen zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung dieser Vorkehrungen ist Susanne Hasler, susan-
ne.hasler@sphene-capital.de.

Erklarung der Ersteller der Studien

Alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen entsprechen den Ansichten des Verfassers dieser Studie. Die
Verglitung des Erstellers einer Studie hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung
oder den Sichtweisen, die in der Studie geduRert werden, zusammen.

Diese Studie wurde am 31.01.2018 um 11:25 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung EUR 30,40.

Sphene Capital



