BMP HOLDING AG

Empfehlung: Kaufen

Kursziel: 1,00 Euro

Kurspotenzial: +37 Prozent

Aktiendaten

Kurs (Schlusskurs Vortag) 0,73 Euro (XETRA)

Aktienanzahl (in mio.) 20,70
Marktkap. (in Mio. Euro) 15,1
Enterprise Value (in Mio. 11,0
Ticker BTBA
ISIN DE0003304200
Kursperformance

52 Wochen-Hoch (in Euro) 0,91
52 Wochen-Tief (in Euro) 0,62
3 M relativ zum CDAX +1,5%
6 M relativ zum CDAX -18,9%
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Aktionarsstruktur

Streubesitz 54,6%
Carin Pepper-Hellstedt 16,5%
Oliver Borrmann 15,3%
Roland Berger SC 7,5%
Michael Stammler 3,2%
Peter R. Ackermann 3,0%

Termine

Analystenveranstaltung 7. Dezember 2016

Prognosen Anpassung

2016e 2017e 2018e
Umsatz (alt) 16,5 22,2 27,9
Ain % -8,6% -14,7% -14,9%
EBIT (alt) -3,2 -0,7 0,3
Ain % n.m. n.m. -40,5%
EPS (alt) -0,15 -0,04 0,00
Ain % n.m. n.m. n.a.
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Q3-Zahlen im Rahmen der Erwartungen — Ausblick aktualisiert

bmp hat heute seinen Bericht (iber die ersten neun Monate des laufenden
Geschéftsjahres 2016 verdéffentlicht. Die wesentlichen Eckpunkte sind der folgenden
Tabelle zu entnehmen.

bmp Holding AG — 9M 2016 Q3 2016 9M 2016 9M 2015 yoy
Umsatz 3,2 10,9 2,4 n.m.
EBITDA -0,3 -1,0 -1,0 -
Periodenergebnis (nach Anteilen Dritter) -1,6 -3,7 -0,2 n.m.

Quelle: Unternehmen, Montega Angaben in Mio. Euro

Der Umsatz betrug 3,2 Mio. Euro und entsprach damit exakt dem fiir Q3 in Aussicht
gestellten Wert. Das Erlosziel fir das Gesamtjahr wurde im Rahmen der Berichterstattung
noch einmal angepasst. Das Unternehmen geht nunmehr von einem Umsatz in Hohe von
15 Mio. Euro aus, nachdem die Bandbreite erst im September auf 16 bis 18 Mio. Euro
reduziert worden war. Laut bmp ist das gedrosselte Wachstumstempo insbesondere auf
drei Faktoren zurtickzufiihren. Die Entwicklung wurde durch das warme Wetter negativ
beeinflusst. Zudem waren Produkte aufgrund einer technischen Umstellung bei sleepz
voribergehend nicht verfiigbar. In Q3 hat sich dariber hinaus das Wettbewerbsumfeld
beim Suchmaschinenmarketing verandert. Speziell Anbieter von Eigenmarken (Casper,
emma, etc.) haben potenzielle Kunden mit hohen Werbeausgaben abgegriffen. Die
Tochter von bmp haben entschieden, keine Umsatze auf Kosten der Marge zu machen
und entsprechend zurlickhaltend mit den Werbeausgaben zu sein. Ein Beleg hierfiir ist der
Anstieg der Rohertragsmarge auf 33,0% (H1 2016: 30,5%).

Das Periodenergebnis von -3,7 Mio. Euro wurde durch ein negatives Bewertungsergebnis
des VC-Portfolios mit 2,5 Mio. Euro belastet. Bereinigt um diesen Effekt hat bmp ein
negatives Ergebnis in Hohe von ca. 1,2 Mio. Euro erzielt. Damit sollte die Ertragsguidance
von -1,0 bis -2,0 Mio. Euro nach Sondereffekten trotz der schwéacheren Topline erreicht
werden. Fiir Q4 rechnet bmp erstmals mit einem in Summe positiven Quartalsergebnis
der Tochtergesellschaften Matratzen Union und sleepz.

Prognosen liberarbeitet: Wir haben unsere Annahmen Uberarbeitet und insbesondere
die Umsatzschatzungen gesenkt. Die Prognosen fiir die Ergebnisentwicklung haben wir
nur leicht zuriickgenommen, da bmp den Fokus auf Profitabilitdt legt und wir von
positiven Implikationen auf die Rohertragsmarge ausgehen.

Fazit: bmp adressiert einen dynamischen Markt, auf dem sich die Wettbewerbssituation
schnell andern kann. Das Unternehmen musste zum zweiten Mal im laufenden Jahr die
Umsatzguidance anpassen. Ein Hauptaugenmerk auf die Profitabilitat zu legen, halten wir
fir sinnvoll. Dennoch diirfte die erneute Guidance-Senkung das Sentiment belasten.
Fundamental ist die Aktie unterbewertet. Das neue Kursziel lautet 1,00 Euro (zuvor: 1,10
Euro), das Rating ,Kaufen” wird bestatigt.

Geschiftsjahresende: 31.12. 2015 2016e 2017e 2018e 2019e
Umsatz 4,8 15,1 18,9 23,7 29,5
Veranderung yoy n.m. 216,9% 25,6% 25,2% 24,5%
EBITDA -1,8 -1,9 -0,6 0,4 1,2
EBIT -1,9 -4,0 -0,8 0,2 0,9
Jahrestiberschuss -2,8 -4,2 -1,0 0,0 0,6
Rohertragsmarge 33,3% 32,0% 31,0% 32,0% 33,0%
EBITDA-Marge -36,9% -12,3% -3,0% 1,7% 4,0%
EBIT-Marge -39,1% -26,6% -4,0% 0,7% 3,0%
Net Debt 0,5 3,0 3,5 3,6 2,7
Net Debt/EBITDA -0,3 -1,6 -6,1 8,8 2,2
ROCE -9,7% -24,3% -4,9% 1,1% 5,8%
EPS -0,14 -0,20 -0,05 0,00 0,03
FCF je Aktie 0,00 -0,12 -0,03 0,00 0,04
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Umsatz 2,3 0,7 0,6 0,5 0,4
EV/EBITDA n.m. n.m. n.m. 27,4 9,3
EV/EBIT n.m. n.m. n.m. 66,4 12,5
KGV n.m. n.m. n.m. n.m. 24,3
P/B 0,9 1,2 1,3 1,3 1,2

Quelle: Unternehmen, Montega, CapitallQ Angaben in Mio. EUR, EPSin EUR Kurs: 0,73
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Unternehmenshintergrund

UNTERNEHMENSHINTERGRUND

Die bmp Holding AG ist eine Industrieholding mit Sitz in Berlin. Das Unternehmen hilt drei
Beteiligungen im Segment Schlafwelten: Die sleepz GmbH, die Matratzen Union Gruppe
und die Grafenfels Manufaktur GmbH.

bmp Holding AG

!

sleepz Grafenfels Matratzen Union
(66,2%) (100%) (60%)

Quelle: Unternehmen

Die Mehrheitsbeteiligung sleepz wird seit Mai 2015 vollkonsolidiert. Das Unternehmen ist
aus der fritheren muchasa GmbH hervorgegangen, bei der bmp im Juni 2014 eingestiegen
ist. Der Umsatz belief sich in 2015 auf rund 6,4 Mio. Euro.

Im November 2015 wurde die Mehrheitsbeteiligung an der Matratzen Union-Gruppe
eingegangen. Die Unternehmen betreiben wie sleepz mehrere Onlineshops im Bereich
Schlafwelten sowie einen Online-Outlet fir (Schlaf-)Mobel und Dekoration. Im
abgelaufenen Geschaftsjahr 2015 hat die Gruppe einen Umsatz von rund 6,4 Mio. Euro
erzielt. MU arbeitet bereits profitabel.

Die dritte Beteiligung Grafenfels ist eine Neugriindung. Das Unternehmen produziert und
vertreibt eine eigene Matratzenmarke. Der Verkaufsstart erfolgte im Februar 2016.

sleepz

Die sleepz GmbH wurde im Dezember 2012 gegriindet. Das Unternehmen ist ein Online-
Handler im Bereich Schlafwelten. In den Onlineshops des Unternehmens finden sich tiber
50.000 Artikel. Dabei adressiert sleepz sowohl das Premiumsegment als auch den stark
wachsenden Discountermarkt. Seit Mitte 2015 bietet sleepz seinen Kunden mit
Matratzenheld eine eigene Matratzenmarke im Einstiegssegment, die exklusiv auf
Matratzendiscount erhaltlich ist. Zudem wurde im September 2015 das erste
Ladengeschéft in Berlin eroffnet. sleepz hat im Geschaftsjahr 2015 einen Umsatz von 6,4
Mio. Euro erzielt.

Matratzen Union Gruppe

Die Matratzen Union ist die zweite Beteiligung von bmp im Bereich Schlafwelten. Die
folgende Grafik gibt einen Uberblick tiber die Struktur des Unternehmens.

Matratzen Union Gruppe

' Matratzen Union GmbH Markenschlaf GmbH R :;‘:}E:?;:‘;xg:el Denkvertrieb GmbH
! -Handler Matratzen - -Handler Matratzen - und-waren - -IT/Online Marketing - !

Quelle: Unternehmen

Die Matratzen Union GmbH und die Markenschlaf GmbH sind - wie sleepz - reine
Onlinehandler fir Schlafbedarf. Der Fokus liegt auf absatzstarken Matratzen in
StandardgroRen und auf Boxspringbetten. Die Unternehmen verfligen lber einen sehr
guten Zugang zu den meisten namhaften Matratzenherstellern und haben Uber 2.500
Produkte auf Lager. Neben der schnellen Lieferung kénnen hierdurch Preisvorteile im
Einkauf erzielt werden. Mit "Wolkenwunder" und "Schlafschatz" verfligt Matratzen Union
bzw. Markenschlaf zudem (ber exklusive Eigenmarken.
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Unternehmenshintergrund

Die Ecom Union GmbH betreibt die Internetseite onletto.de, ein Online-Outlet fir
(Schlafraum-)Mobel und Dekoration. Das Unternehmen bezieht seine Produkte tiber MHK
als Einkaufsverband. Hierbei handelt es sich um ein Netzwerk von mehr als 2.000
Handelspartnern im Mobelbereich.

Die Denkvertrieb GmbH fungiert als Service-Einheit der Gruppe. Die Schwerpunkte liegen
im Bereich IT und Onlinemarketing.

Grafenfels Manufaktur

Die Grafenfels Manufaktur GmbH bietet unter gleichem Namen eine eigene
Matratzenmarke. Das Unternehmen hat funf individuelle Matratzen entwickelt, denen
verschiedene Farben zugeordnet sind. Grafenfels adressiert damit eine internetaffine
Zielgruppe, die sich verstandliche Produkte mit hohem Qualitatsversprechen wiinscht. Die
Matratzen werden nach Vorgabe von Grafenfels in Auftrag gefertigt. Der Vertrieb der
eigenen Matratzenmarke erfolgt ber www.grafenfels.de sowie anfanglich flankiert tGber
die Shops von sleepz und MU. Inzwischen hat das Unternehmen bereits knapp 40 Handler
unter Vertrag.

Erfahrenes Management mit profunden Kenntnissen im Segment Schlafwelten

Die bmp Holding AG verfiigt Uber ein erfahrenes Management. Oliver Borrmann ist schon
seit Grindung im Vorstand der Gesellschaft. Die Tochtergesellschaften werden von den
Geschaftsfiihrern Youssef Hassan, Martin Jungermann und Stefan Miiller geleitet. Die drei
sind ausgewiesene Experten im Bereich Schlafwelten und verfligen zudem Uber langjdhrige
unternehmerische Erfahrungen.

Oliver Borrmann griindete die bmp media investor AG 1997 als Beteiligungsgesellschaft.
Als Vorstand verantwortet er die Unternehmensentwicklung der Gesellschaft. Mit bmp
managte er einen Parallelfonds fiir die KfW und begleitete mehr als 100 Investments.
Daneben sammelte er einschldgige Erfahrungen als Unternehmensberater fiir die HBS
Consulting Partners GmbH in Minchen. Oliver Borrmann schloss das Wirtschaftsstudium
der Universitat St. Gallen (Schweiz) mit Pradikatsexamen ab.

In den Tochtergesellschaften verflgt die Gruppe Ulber groRe Expertise im adressierten
Marktsegment Schlafwelten.

Youssef Hassan ist bei der sleepz GmbH als Geschaftsfihrer und Gesellschafter fir die
Bereiche Customer-Service, Produktmanagement und Fulfillment verantwortlich. Der
staatlich gepriifte Betriebswirt begann seine Karriere bei Hutchison Telecom und
wechselte dann vor zwolf Jahren in die Bettwarenbranche, wo er u.a. fir den Hersteller
Fey & Co. in Aleppo (Syrien) einen Matratzenbetrieb aufbaute und leitete. Seit 2003 ist
Youssef Hassan im E-Commerce tdtig und hat Uber die Jahre mehrere Unternehmen im
Handelssegment flr Schlafbedarf aufgebaut und geleitet.

Martin Jungermann, Geschaftsfiihrer der Matratzen Union GmbH, begann 1994 mit einer
Ausbildung zum Industriekaufmann bei der Klute GmbH Schlafsysteme erste Erfahrungen
im Marktsegment Living/Schlafwelten zu sammeln. Seitdem war der staatlich geprifte
Betriebswirt im Verkauf, als Verkaufsleiter und als Hausleiter bei der Firma Mobel
Schaumann, als Filialleiter bei der Unternehmensgruppe Gebers und als Griinder in dem
Bereich Living/Schlafen tatig. Seit 2011 ist Martin Jungermann unter anderem als
geschaftsfiihrender Gesellschafter fir die Markenschlaf GmbH, Matratzen Union GmbH
und Ecom Union GmbH verantwortlich.

Stefan Miiller ist der Geschéftsfiihrer von Grafenfels Manufaktur. Er hat seine Karriere als
gelernter Werkzeugmechaniker bei der Siemens AG im Jahr 1991 begonnen und in den
folgenden Jahren wertvolle Berufserfahrung unter anderem als Teamleiter im Formbau bei
der Johann Czotscher GmbH, als Betriebsleiter bei der Geyer Koln GmbH und
Vertriebsleiter bei der Schwarzfilm Berlin Postproduction GmbH gesammelt. In der
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Unternehmenshintergrund

Geschéftsfiihrung mit wichtiger Personal- und Budgetverantwortung war Stefan Miiller
seit 2004 einige Jahre bei der CinePostproduction GmbH aktiv, bevor er als freiberuflicher
Unternehmensberater bei der CT-Formpolster GmbH im Bereich Business Development
und Vertrieb E-Commerce tatig war.

Aktionarsstruktur

Das Grundkapital der Aktiengesellschaft teilt sich in 20.701.174 nennwertlose Stiickaktien
auf. 16,45% der Aktien werden von der Berliner Unternehmerin Carin Pepper-Hellstedt
gehalten. Mit 15,30% ist Grinder und Vorstand Oliver Borrmann zweitgroRter
Einzelaktionar des Unternehmens. Weitere bedeutende Investoren sind Roland Berger
Strategy Consultants GmbH (7,46%), Michael Stammler (3,24%) und Peter R. Ackermann
(3,00%). Der Streubesitz liegt bei 54,55%. Das nachfolgende Diagramm zeigt die aktuelle
Aktionarsstruktur.

Aktionarsstruktur

Carin Pepper-
Hellstedt 16,5%

Oliver Borrmann
15,3%

Roland Berger SC

7,5%
Streubesitz ’
54,6%
° Michael Stammler
3,2%
Peter R.
Ackermann

3,0%

Quelle: Unternehmen
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ANHANG

G&V (in Mio. Euro) bmp Holding AG

Umsatz

Bestandsveranderungen

Aktivierte Eigenleistungen

Gesamtleistung
Buchwertabgang/Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwendungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige betriebliche Ertrage

EBITDA

Abschreibungen auf Sachanlagen

EBITA

Amortisation immaterielle Vermégensgegenstande
Impairment Charges und Amortisation Goodwill
EBIT

Finanzergebnis

EBT

EE-Steuern

Jahrestiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit
Ergebnis aus nicht fortgefiihrter Geschaftstatigkeit (netto)
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter

Anteile Dritter

Jahresiiberschuss

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

G&V (in % vom Umsatz) bmp Holding AG
Umsatz

Bestandsverdnderungen

Aktivierte Eigenleistungen

Gesamtleistung
Buchwertabgang/Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwendungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Sonstige betriebliche Ertrage

EBITDA

Abschreibungen auf Sachanlagen

EBITA

Amortisation immaterielle Vermégensgegenstande
EBIT

Finanzergebnis

EBT

EE-Steuern

Jahrestberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit
Ergebnis aus nicht fortgefuhrter Geschaftstatigkeit (netto)
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter

Anteile Dritter

Jahresiiberschuss

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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2015
4,8
0,0
0,0
4,8
3.2
1,6
08
35
09
1,8
01
-1,9
0,0
0,0
-1,9
0,1
-2,0
0,0
2,0
1,4
-3,4
-0,6
2,8

2015
100,0%
0,00%
0,00%
100,0%
66,7%
33,3%
16,4%
73,1%
19,3%
-36,9%
2,2%
-39,1%
0,0%
-39,1%
-2,7%
-41,8%
0,2%
-42,0%
-30,4%
-72,4%
-13,4%
-59,0%

2016e
15,1
0,0
0,0
15,1
10,2
4,8
2,1
53
12
-1,9
0,1
-3,9
01
0,0
-4,0
0,4
-4,4
0,0
-4,4
0,0
-4,4
0,2
-4,2

2016e
100,0%
0,00%
0,00%
100,0%
68,0%
32,0%
14,0%
35,0%
8,0%
-12,3%
0,5%
-26,1%
0,5%
-26,6%
2,7%
-29,2%
0,0%
-29,2%
0,0%
-29,2%
-1,3%
-27,9%

2017e
18,9
0,0
0,0
18,9
13,1
59
2,5
53
13
-0,6
0,1
-0,7
0,1
0,0
-0,8
-0,2
-1,0
0,0
-1,0
0,0
-1,0
0,0
-1,0

2017e
100,0%
0,00%
0,00%
100,0%
69,0%
31,0%
13,0%
28,0%
7,0%
-3,0%
0,5%
-3,5%
0,5%
-4,0%
-1,1%
-5,1%
0,0%
-5,1%
0,0%
-5,1%
0,0%
-5,1%

2018e
23,7
0,0
0,0
23,7
16,1
7,6
2,8
58
1,4
0,4
0,1
0,3
0,1
0,0
0,2
-0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

2018e
100,0%
0,00%
0,00%
100,0%
68,0%
32,0%
11,8%
24,5%
6,0%
1,7%
0,5%
1,2%
0,5%
0,7%
-0,8%
-0,1%
0,0%
-0,1%
0,0%
-0,1%
0,0%
-0,1%

Anhang

2019e
29,5
0,0
0,0
29,5
19,8
9,7
3,2
6,8
1,5
1,2
0,1
1,0
0,1
0,0
0,9
-0,2
0,7
0,1
0,6
0,0
0,6
0,0
0,6

2019e
100,0%
0,00%
0,00%
100,0%
67,0%
33,0%
11,0%
23,0%
5,0%
4,0%
0,5%
3,5%
0,5%
3,0%
-0,7%
2,3%
0,2%
2,1%
0,0%
2,1%
0,0%
2,1%



BMP HOLDING AG

Bilanz (in Mio. Euro) bmp Holding AG 2015 2016e
AKTIVA

Immaterielle Vermégensgegenstiande 4,9 5,0
Sachanlagen 0,3 0,5
Finanzanlagen 0,0 0,0
Anlagevermogen 5,2 5,6
Vorrate 1,5 1,2
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,7 1,0
Liquide Mittel 19 0,5
Sonstige Vermoégensgegenstiande 16,6 14,6
Umlaufvermoégen 20,8 17,3
Bilanzsumme 26,0 22,9
PASSIVA

Eigenkapital 16,9 12,7
Anteile Dritter 0,0 0,0
Ruckstellungen 0,0 0,0
Zinstragende Verbindlichkeiten 2,5 3,5
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 1,6 1,7
Sonstige Verbindlichkeiten 51 5,1
Verbindlichkeiten 9,1 10,3
Bilanzsumme 26,0 22,9

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Bilanz (in % der Bilanzsumme) bmp Holding AG 2015 2016e
AKTIVA

Immaterielle Vermoégensgegenstiande 18,8% 21,9%
Sachanlagen 1,1% 2,3%
Finanzanlagen 0,0% 0,0%
Anlagevermogen 20,0% 24,3%
Vorrate 5,8% 5,2%
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2,9% 4,4%
Liquide Mittel 7,5% 2,1%
Sonstige Vermoégensgegenstande 64,0% 64,0%
Umlaufvermoégen 80,1% 75,7%
Bilanzsumme 100,0% 100,0%
PASSIVA

Eigenkapital 64,8% 55,3%
Anteile Dritter 0,0% 0,0%
Riickstellungen 0,1% 0,2%
Zinstragende Verbindlichkeiten 9,5% 15,2%
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 19,5% 22,1%
Sonstige Verbindlichkeiten 35,1% 44,9%
Verbindlichkeiten 35,1% 44,9%
Bilanzsumme 100,0% 100,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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2017e

51
0,7
0,0
5,9
1,6
1,0
0,3
13,6
16,6
22,4

11,7
0,0
0,0
3,5
2,1
51

10,7

22,4

2017e

22,9%
3,2%
0,0%

26,2%
7,1%
4,5%
1,4%

60,9%

73,9%

100,0%

52,2%
0,0%
0,2%

15,5%

22,6%

47,7%

47,7%

100,0%

2018e

572
0,9
0,0
6,1
2,0
11
0,7
12,6
16,5
22,6

11,7
0,0
0,0
3,5
2,3
51

10,9

22,6

2018e

23,1%
4,0%
0,0%

27,1%
8,8%
4,9%
3,2%

56,0%

72,9%

100,0%

51,6%
0,0%
0,2%

15,4%

22,4%

48,2%

48,2%

100,0%

Anhang

2019

53
11
0,0
6,3
2,5
1,4
1,4
11,6
17,0
23,3

12,3
0,0
0,0
3,5
2,4
51

11,0

23,3

2019

22,6%
4,6%
0,0%

27,2%

10,7%
6,0%
6,1%

50,0%

72,9%

100,0%

52,7%
0,0%
0,2%

14,9%

21,7%

47,1%

47,1%

100,0%



BMP HOLDING AG Anhang

Kapitalflussrechnung (in Mio. Euro) bmp Holding AG 2015 2016e 2017e 2018e 2019e
Jahresiiberschuss/ -fehlbetrag -3,4 -4,4 -1,0 0,0 0,6
Abschreibung Anlagevermégen 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Amortisation immaterielle Vermogensgegenstinde 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdnderung langfristige Riickstellungen 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen 1,4 2,0 1,0 1,0 1,0
Cash Flow -2,0 -2,3 0,2 1,2 1,9
Veranderung Working Capital 1,2 0,2 0,0 -0,3 -0,7
Cash Flow aus operativer Tatigkeit -0,7 -2,1 0,2 0,9 1,2
CAPEX -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Sonstiges -5,8 0,1 0,1 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -6,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 1,3 1,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 53 1,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Effekte 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung liquide Mittel -1,8 -1,5 -0,2 0,4 0,7
Endbestand liquide Mittel 1,9 0,5 0,3 0,7 1,4

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)

Kennzahlen bmp Holding AG 2015 2016e 2017e 2018e 2019e
Ertragsmargen

Rohertragsmarge (%) 33,3% 32,0% 31,0% 32,0% 33,0%
EBITDA-Marge (%) -36,9% -12,3% -3,0% 1,7% 4,0%
EBIT-Marge (%) -39,1% -26,6% -4,0% 0,7% 3,0%
EBT-Marge (%) -41,8% -29,2% -5,1% -0,1% 2,3%
Netto-Umsatzrendite (%) -42,0% -29,2% -5,1% -0,1% 2,1%
Kapitalverzinsung

ROCE (%) -9,7% -24,2% -5,0% 1,1% 6,2%
ROE (%) -14,1% -24,9% -7,6% -0,3% 5,3%
ROA (%) -10,8% -18,4% -4,3% -0,1% 2,6%
Solvenz

Net Debt zum Jahresende (Mio. Euro) 0,5 3,0 3,2 2,8 2,1
Net Debt / EBITDA -0,3 -1,6 -5,6 6,9 1,7
Net Gearing (Net Debt/EK) 0,0 0,2 0,3 0,2 0,2
Kapitalfluss

Free Cash Flow (Mio. EUR) -1,3 -2,6 -0,3 0,4 0,7
Capex / Umsatz (%) 13% 3% 3% 2% 2%
Working Capital / Umsatz (%) 4% 2% 1% 2% 3%
Bewertung

EV/Umsatz 2,3 0,7 0,6 0,5 0,4
EV/EBITDA - o - 27,4 9,3
EV/EBIT - = - 66,4 12,5
EV/FCF 580,0 = - 27,1 15,5
KGV - S - - 24,3
P/B 0,9 1,2 1,3 1,3 1,2
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Quelle: Unternehmen (berichtete Daten), Montega (Prognosen)
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BMP HOLDING AG Disclaimer

DISCLAIMER

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zu einem Kauf oder einem Verkauf irgendwelches Wertpapiers dar. Es dient
ausschlieBlich zu Informationszwecken. Dieses Dokument enthalt lediglich eine unverbindliche MeinungsdaufRerung zu den angesprochenen
Anlageinstrumenten und den Marktverhéltnissen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung des Dokuments. Aufgrund des Inhalts, der der allgemeinen
Information dient, ersetzt dieses Dokument bei Anlageentscheidungen nicht die personliche anleger- und objektgerechte Beratung und
vermittelt nicht die fir eine Anlageentscheidung grundlegenden Informationen, die in anderen Quellen, insbesondere in ordnungsgemal
genehmigten Prospekten, formuliert sind.

Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten. Wir
ibernehmen jedoch keine Gewahr fiir deren Richtigkeit oder fiir deren Vollstandigkeit. Enthaltene Meinungsaussagen geben die personliche
Einschatzung des Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wieder. Diese Meinungen konnen jederzeit und ohne Ankiindigung gedndert werden.
Eine Haftung des Analysten oder der ihn beauftragenden Institutionen sowohl fir direkte als auch fiir indirekte Schaden ist ausgeschlossen.
Dieser vertrauliche Bericht wird nur einem begrenzten Empfangerkreis zugdnglich gemacht. Eine Weitergabe oder Verteilung an Dritte ist nur mit
Genehmigung durch Montega zulassig. Alle giltigen Kapitalmarktregeln, die Erstellung, Inhalt und Vertrieb von Research in den verschiedenen
nationalen Rechtsgebieten betreffen, sind anzuwenden und sowohl vom Lieferanten als auch vom Empfanger einzuhalten.

Verbreitung im Vereinigten Konigreich: Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die berechtigte Personen oder freigestellte
Personen im Sinne des Financial Services Act 1986 oder eines auf seiner Grundlage erfolgten Beschlusses sind, oder an Personen, die in Artikel 11
(3) des Financial Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind, und es ist
nicht beabsichtigt, dass sie direkt oder indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder das Dokument noch eine
Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Gbertragen oder
verteilt werden.

Erklarung gemaR § 34b WpHG und FinAnV iiber mogliche Interessenkonflikte (Stand: 30.11.2016):

Bei Veroffentlichung dieser Publikation liegen folgende Interessenkonflikte im Sinne der FinAnV vor: Montega AG hat mit diesem Unternehmen
eine Vereinbarung Uber die Erstellung einer Finanzanalyse getroffen. Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten
zuganglich gemacht und danach gedndert.

Erklarung gemafR § 34b WpHG und FinAnV liber zusdtzliche Angaben (Stand: 30.11.2016):
Die Aktualisierung der vorliegenden Publikation erfolgt bei Anldssen, die nach Einschatzung von Montega kursrelevant sein kénnen. Auf das
Einstellen der regelmaRigen Kommentierung von Anldssen im Zusammenhang mit dem Emittenten (Coverage) wird vorab hingewiesen.

Wesentliche Grundlagen und MaRstdbe der im Dokument enthaltenen Werturteile:
Die Bewertungen, die den Anlageurteilen der Montega AG zugrunde liegen, stiitzen sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete
Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Group-Vergleiche, gegebenenfalls auf ein Sum-of-the-parts-Modell.

Bedeutung des Anlageurteils:
Kaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG steigt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdolf Monate, sofern textlich nicht ein
anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Halten: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG bleibt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwolf Monate stabil, sofern textlich
nicht ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Verkaufen: Nach Auffassung des Analysten der Montega AG fallt der Aktienkurs innerhalb der kommenden zwdlf Monate, sofern textlich nicht
ein anderer Zeithorizont explizit genannt wird.

Zustdndige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht

Graurheindorfer Str. 108 und Marie-Curie-Str. 24-28
53117 Bonn 60439 Frankfurt

Kontakt Montega AG:
SchauenburgerstralRe 10
20095 Hamburg
www.montega.de

Tel: +49404 111137 80
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BMP HOLDING AG

Kurs- und Empfehlungs-Historie

Empfehlung
Ersteinschatzung (Kaufen)
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
n.a.
n.a.
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen
Kaufen

Montega AG — Equity Research

Datum
18.11.2011
20.02.2012
13.03.2012
30.04.2012
20.08.2012
08.11.2012
17.01.2013
14.03.2013
20.08.2013
30.08.2013
24.10.2013
02.12.2013
03.02.2014
15.05.2014
30.07.2014
20.10.2014
05.02.2015
27.04.2015
19.05.2015
28.08.2015
16.11.2015
24.02.2016
20.04.2016
31.05.2016
21.07.2016
20.09.2016
31.10.2016
30.11.2016

Kurs
0,66
0,63
0,73
0,75
0,75
0,66
0,62
0,83
0,67
0,71
0,75
0,78
0,98
0,83
0,79
0,72
0,70
0,77
0,80
0,66
0,64
0,71
0,91
0,76
0,74
0,70
0,80
0,73

Kursziel
1,60
1,60
1,60
1,60
1,25
1,15
1,20
1,20
1,10
1,10
1,10
1,35
1,35
1,30
1,30
1,30
n.a.
n.a.
1,30
1,30
1,40
1,40
1,20
1,20
1,20
1,10
1,10
1,00

Potenzial
+142%
+154%
+120%
+113%

+67%
+74%
+94%
+44%
+64%
+56%
+48%
+73%
+38%
+56%
+65%
+80%
n.a.
n.a.
+63%
+96%
+117%
+97%
+32%
+58%
+62%
+57%
+38%
+37%

Disclaimer



