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Aktuelle Entwickiung

Fiir das erste Halbjahr hat bmp Holding erstmals
Umsitze im neuen Kerngeschift E-Commerce aus-
gewiesen. Die Mehrheitsbeteiligung sleepz (Anteil
52,73 Prozent) wurde iiber zwei Monate konsolidiert
und steuerte 1 Mio. Euro zu den Konzernerldsen
bei. Bis zum Ende des Jahres rechnet das Manage-
ment noch mit mindestens einer weiteren Ubernah-
me, so dass fiir das Gesamtjahr ein Umsatz von 6 bis

Stammdaten 8 Mio. Euro angepeilt wird. Erste Erlose sollen auch
Sitz: Berlin von der im Juni neu gegriindeten Tochter Grafenfels
Branche: E-Commerce Manufaktur erzielt werden, die ein hochwertiges
Mitarbeiter: 31 (Konzern) Matrazensortiment iiber einen eigenen Webshop
Rechnungslegung: IFRS und iiber die gingigen Vertriebsstrukturen anbietet.
ISIN: DE0003304200
Kurs: 0,70 Euro Fortschritte gibt es auch beim Abbau der VC-
Marktsegment: Prime Standard Positionen aus dem vormaligen Kerngeschift, im
Aktienzahl: 20,7 Mio. Stiick zweiten Quartal gelang der Verkauf der Anteile an
Market Cap: 14,5 Mio. Euro Vertical TechMedia und E.T.H., zudem wurde die
Enterprise Value: 15,7 Mio. Euro Heliocentris-Position ~ weiter reduziert. Im Ju-
Free-Float: 64,2 % li/August folgte schliefSlich der Ausstieg bei K2 iiber
Kurs Hoch/Tief (12 M): 0,90 / 0,62 Euro Blocktrades. Dieser Prozess diirfte sich fortsetzen
O Umsatz (12 M Xetra): 11,7 Tsd. Euro und Liquiditit fir die Expansion liefern.
GJ-Ende: 31.12. 2013 2014  2015¢  [Fazit
Umsatz (Mio. Euro) 1,03 0,09 7,03 Auf Basis einer aktuell noch sehr hohen Eigenkapi-
EBIT (Mio. Euro) 1,14 -0,42 1,51 talquote von 84 % wird das Unternehmen zusitzli-
Jahresiiberschuss 132 10,29 116 ches Fremdkapital aufnehmen, um die Entwick-
lung zu beschleunigen. Wir rechnen mit weiteren
EpS 0.07 0,01 -0,06 Ubernahmen und einem hohen Umsatzwachstum
Dividende je Aktie - - - auch in 2016, das Management hat Erlése von 25
Umsatzwachstum -17,4%  -91,2% 7.600,0% bis 40 Mio. Euro angepeilt. Das Ergebnis wird
Gewinnwachstum B} B} - noch von Anlaufverlusten geprigt sein. Mittelfristig
KUV 1401 15871 2.06 inrd eine EBITI?A—Marge V.O.Il 1 O Prf)zent anvi-
siert, wenn eine fithrende Position im Zielmarkt er-
KGV 11,0 ) " reicht werden kann. Nach einer Aktualisierung un-
KCF - - - seres Bewertungsmodells sechen wir den fairen Wert
EV /EBIT 13,8 - - derzeit bei 1,45 Euro je Aktie, wir bekriftigen unser
Dividendenrendite - - - Urteil ,Buy®.

Jiingste Geschéftsentwicklung
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Anhang I: Peer-Group-Bewenrtung

Peer-Group MarketCap Ul4
Delticom 245,9 501,7
Windeln.de 281,2 101,3
Zalando 6.944,8 2214
Zooplus 764,4 543,1
Durchschnitt

bmp* 14,5 5,2
Fairer Wert zum OKUV

U15 Ul6 CAGR KUV15 KUV16
531,7 563,6 6,0% 0,5 0,4
182,2 266,5 62,2% 1,5 1,1
2846,5 3484,6 25,5% 2,4 2,0
717.9 912,9 29,6% 1,1 0,8
30,8% 1,4 1,1

16,5 35 159,4% 0,9 0,4

22,7 37,8

*bmp: Als-0b-Konzernzahlen inkl. Akquisitionen; Quelle: Reuters, SMC-Research

Peer-Group

Unsere Peer-Group besteht unverindert aus den vier
in Deutschland notierten E-Commerce-Konzernen
Delticom, Windeln.de, Zalando und Zooplus. Die
Bewertungsrelationen im Markt haben sich seit unse-
rem Update im Mai verschoben. Die Konsens-
Umsatzerwartungen sind seitdem gestiegen, die Bor-
senbewertung hat sich hingegen im Mittel ermafigt.
Dadurch hat sich das durchschnittich erwartete
KUV fiir 2015 von 1,7 auf 1,4 reduziert und fiir
2016 von 1,4 auf 1,1.

Als-oh-Zahlen als BewertungsmaBstah

Aufgrund des aktuell verfolgten Buy-and-Build-
Ansatzes ziehen wir fiir die bmp Holding weiterhin
Als-ob-Konzern-Zahlen als Bewertungsmaf3stab her-
an und planen fir 2015 und 2016 jeweils eine weite-
re Akquisition in der Umsatz-Groflenordnung von
Die
Schitzungen fir den Umsatz in diesem und im
nichsten Jahr bleiben mit 16,5 resp. 35 Mio. Euro
unverindert. Auf dieser Basis lisst sich mit dem
KUV15 ein Wert von 22,7 Mio. Euro fiir das Kern-
geschift ableiten, das KUV16 induziert 37,8 Mio.

Euro.

sleepz  ein. daraus resultierenden Als-ob-

Anhang

Kursziel 1,49 Euro

Wir stiitzen uns zur Kurszielermittlung weiter auf
das KUV15, den héheren Wert sehen wir als poten-
zielles Upside. Den zusitzlichen Substanzwert resul-
tierend aus dem Verkauf des VC-Portfolios abziiglich
der Ausgaben fiir Zukiufe und sonstiger Kosten be-
ziffern wir nun auf 7,5 Mio. Euro. Daraus resultiert
ein fairer Wert fiir die bmp Holding von 30,2 Mio.
Euro oder 1,46 Euro je Aktie, woraus wir das Kurs-
ziel 1,45 Euro ableiten. Die Reduktion gegeniiber
unserer Taxe vom Mai (1,70 Euro) ist den gesunke-
nen Bewertungsrelationen im Markt geschuldet.

Bewertung 2015 2016
Portfolioverkauf 18
Zukiufe -10
Liquiditit 1
Nettofinanzposition 9
Sonstige Kosten -1,5
Substanz 7,5 7,5
Sleepz (inkl. Zukiufe) 22,7* 37,8%*
Wert bmp (Mio. Euro) 30,2 45,3
je Aktie (in Euro) 1,46 2,19

*Basis KUV15; **Basis KUV16; Schiitzungen SMC-
Research
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Anhang II: Bilanz-, GUV- und Gashflow-Prognose

Bilanzprognose
AKTIVA
I. AV Summe 15,2 18,4 18,9
II. UV Summe 3,9 2,6 4,5
PASSIVA
I. Eigenkapital 18,3 19,9 18,7
II. Riickstellungen 0,6 0,8 0,9
MI. Fremdkapital 0,1 0,4 3,8
BILANZSUMME 19,1 21,1 23,4
GUV-Prognose
Umsatzerldse 1,0 0,1 7,0
EBITDA 1,1 -0,4 -1,5
EBIT 1,1 -0,4 -1,5
JU 1,3 -0,3 -1,2
EPS 0,07 -0,01 -0,06
Cashflow-Prognose
CF operativ -0,4 -0,8 -1,6
CF aus Investition -2,3 -2,0 0,0
CF Finanzierung -0,4 2,0 2,5
Liquiditit Jahresanfang 4,0 0,8 0,0
Liquiditdt Jahresende 0,8 0,0 0,8
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Disclaimer

Rechtliche Angaben (§34b Abs. 1 WpHG und FinAnV)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in
Miinster, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen
vertreten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

I) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detail-
liert aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt

2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung dem Auftraggeber zur Sichtung vorgelegt
4) Die Studie wurde aufgrund sachlich berechtigter Einwinde des Auftraggebers inhaltlich geindert

5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Stu-
dienveroffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

Impressum & Disclaimer
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7) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen
Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung mdoglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche
Compliance-Beauftragte fir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Hol-
ger Steffen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

II) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema
hinsichtdlich der Kurserwartung in den nichsten zwolf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko
in einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis
2 Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um
mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4
Punkte) ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um

Buy mindestens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iberdurchschnittlich (5 bis 6
Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichdich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht sich den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. Bei die-
sem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um den XETRA-
Schlusskurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehan-
delt wird, wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert
vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwick-
lung der Marktzinsen, beeinflusst.

Impressum & Disclaimer
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Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem Unternehmen verédffendicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
28.05.2015 Buy 1,70 Euro 1), 3), 4), 7)
19.02.2015 Buy 1,27 Euro 1), 3), 4), 7)
17.11.2014 Strong Buy 1,27 Euro 1), 3), 4), 7)
08.09.2014 Strong Buy 1,23 Euro 1), 3), 4), 7)
20.05.2014 Strong Buy 1,18 Euro 1), 3), 7)
04.02.2014 Strong Buy 1,22 Euro 1), 3), 4), 7)
28.11.2013 Strong Buy 1,14 Euro 1), 3), 4), 7)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: eine Studie, drei Comments

Die Veroftentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest

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

Korrektheit und Vollstandigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde
unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fiir Kapital-
marktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden
nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschliefllich der un-
abhingigen und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die
in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art.
Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Thren Anla-
geentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgebe-
rin fir zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tiber-
nimmt die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung
der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haf-
tung fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art iibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie
sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehal-
ten. Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheri-
ger schriftlicher Genehmigung.
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