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Die F24 AG mit Sitz in Miinchen hat sich auf Alarmierungs- und Kommunikationslésungen im Stérfall- und
Krisenmanagement spezialisiert. Die Gesellschaft nimmt dabei mit dem Alarmierungs- und Krisendienst
FACT24 im europaischen Raum nach eigenen Angaben eine fiihrende Stellung ein. Dabei deckt die Gesell-
schaft eine Vielzahl von Branchen wie z.B. Energie & Industrie, Gesundheit & Pharma, Verkehr & Logistik,
Handel, Banken & Versicherungen und IT & Telekommunikation ab. Namhafte internationale Unternehmen
wie beispielsweise BMW, BNP Paribas, BP, Daimler, EADS, E.ON, Exxon Mobil, IBM, Linde, Lufthansa,
Merck, RWE, SAP oder Societeé Generale zahlen zu den Kunden von F24. Anfang 2016 wurde das Schwei-
zer Unternehmen Dolphin Systems Gibernommen. Das Unternehmen entwickelt und betreibt standardisierte
und individuelle Cloud-Lésungen fiir professionelles Kommunizieren, Informieren, Uberwachen und Alar-
mieren.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016e 31.12.2017e
Umsatz 6,23 7,34 15,24 16,48
EBITDA 0,62 1,13 2,60 3,00
EBIT 0,44 0,95 1,75 2,16
Jahresuberschuss 0,34 0,49 0,90 1,18
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,14 0,21 0,37 0,49
Dividende je Aktie 0,00 0,18 0,25 0,30
Kennzahlen

EV/Umsatz 4,17 3,54 1,71 1,58
EV/EBITDA 41,72 22,92 10,00 8,66
EV/EBIT 59,75 27,39 14,85 12,03
KGV 82,96 56,89 30,97 23,62
KBV 11,47
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27.04.2016: 21. Minchner Kapitalmarkt Konf.
02.06.2016: Hauptversammlung

12.08.2016: Veroffentlichung HJ-Bericht
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EXECUTIVE SUMMARY

Mit Umsatzerlésen in Héhe von 7,34 Mio. € bzw. einem Wachstum um 17,7 %
konnte die F24 AG im GJ 2015 einen neuen Rekordwert in ihrer Unternehmens-
geschichte erreichen. Zudem wurden sowohl die eigenen, als auch unsere Erwar-
tungen, Ubertroffen. Mal3geblich zum Wachstum beigetragen hat dabei erneut die
Internationalisierung des Geschéfts. Inzwischen werden fast 50 % der Umsatzer-
I6se mit auslandischen Kunden generiert. Insgesamt wurde der Bestand an Kun-
denauftragen auf nunmehr 612 ausgeweitet.

Die gute Umsatzentwicklung spiegelte sich auch in den Ergebnissen wider. So
lag das EBITDA im GJ 2015 bei 1,13 Mio. € und markierte den zweithdchsten
Stand der Unternehmensgeschichte. Zudem lag der Zuwachs gegeniliber dem
Vorjahr bei 82,0 %. Hintergrund des Zuwachses ist die hohe Skalierbarkeit des
Geschaftsmodells der F24 AG, wobei den steigenden Umsatzerldsen klar unter-
proportionale Fixkostensteigerungen gegeniiberstehen.

Gepragt war das gute Ergebnis auch durch rucklaufige Entwicklungsaufwendun-
gen im 2. HJ 2015. Nachdem in 2014 eine Entwicklungsoffensive gestartet wur-
de, wurden nunmehr insbesondere die externen Entwicklungsaufwendungen
stark zurlickgefahren, weil inzwischen auch die internen Kapazitdten entspre-
chend ausreichend aufgebaut wurden, um den zukunftigen Innovationsanforde-
rungen gerecht werden zu kénnen.

Die Umsatz- und Ergebnisentwicklung des laufenden Jahres 2016 wird mafRgeb-
lich durch die jingst verkindete Akquisition der Dolphin Systems AG gepragt
sein. Die Ubernahme erfolgte unserer Einschatzung nach zu einem Kaufpreis von
7,0-7,5 Mio. €, womit ein attraktiver EBITDA-Multiple von 5,9-6,3 bezahlt worden
sein durfte.

Auf Basis der Ubernahme erwarten wir fir das GJ 2015 mehr als verdoppelte
Umsatzerldse von 15,24 Mio. € sowie ein ebenfalls mehr als verdoppeltes EBIT-
DA von 2,60 Mio. €. Die EBITDA-Marge sollte damit einen weiteren Anstieg auf
17,0 % erfahren. Mittelfristig gehen wir davon aus, dass die bereits in der Ver-
gangenheit erreichten Margenniveaus von rund 20 % wieder erzielt werden.

Auf den nachgelagerten Ergebnisstufen durften die Zuwéchse etwas niedriger
ausfallen. Hintergrund dessen dirften die erhéhten Abschreibungen im Zuge der
Aktivierung von Firmenwerten im Rahmen der Ubernahme sowie erhdhte Zins-
aufwendungen in Folge der teilweisen Fremdkapitalfinanzierung der Ubernahme
sein.

Insgesamt betrachtet, erachten wir die Ubernahme der Dolphin Systems AG vor
dem Hintergrund der hohen Wachstumsraten, Rentabilitdét und der niedrigen
Kaufpreismultiples als klar wertschdpfend. Zudem sollte in den kommenden Jah-
ren noch die Nutzung von Synergien und Cross-Selling-Potenzialen zum Tragen
kommen.

Unser bisheriges Kursziel von 12,50 € wurde nach Meldung der Ubernahme
erreicht, was unsere Einschatzung der wertschépfenden Ubernahme unter-
streicht. Daruber hinaus haben wir unsere Umsatz- und Ergebniserwartun-
gen im Zuge der Ubernahme deutlich erhéht, woraus sich gemaR unserem
DCF-Modell ein Kursziel von nunmehr 17,00 € ableitet. Das Rating KAUFEN
erneuern wir damit.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur (Stand:

Aktionar

Ralf Meister

Christian Go6tz
Streubesitz

Summe

Quelle: F24 AG, GBC

31.12.2015)

Anteil
64 %
10 %
26 %

100 %

Konsolidierungskreis (Stand: 01.01.2016)

F24 AG
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MARKT UND MARKTUMFELD

Jedes Jahr erfasst der Branchenverband fur IT und Telekommunikation per Mitgliederbe-
fragung die aktuellen Hightech-Themen. Fir das 1. HJ 2016 haben die Mitglieder die
beiden Themen IT-Sicherheit und Cloud Computing als die fihrenden Wachstumstreiber
der Branche ausgemacht.

In beiden Bereichen ist die F24 AG verankert. Mit dem Alarmierungs- und Krisenma-
nagement-Service FACT24 bietet die F24 AG eine sog. Software-as-a-Service-Ldsung
(SaaS) fir ihre Kunden an, einem der am starksten wachsenden Bereiche im Bereich
Cloud Computing. Dabei kann man F24 als einen der Vorreiter der Branche bezeichnen,
denn FACT24 wird seit jeher als SaaS angeboten.

Die Hightech-Themen 2016

IT-Sicherheit 59%
Cloud Computing 58%
Industrie 4.0 54%
Big Data

Internet of Things

Mobile Computing

Smart Home

Digital Health

Social Media/Social Business
Business Process Management (BPM)

Quelle: BITKOM-Branchenbarometer 1. Halbjahr 2016

Mit der neuen Massaging-Losung TrustCase adressiert die F24 AG zudem einen neuen
Bereich, die sichere Kommunikation. Dabei zielt die App insbesondere auf gewerbliche
Nutzer und bietet eine vollkommen sichere Ende-zu-Ende-Verschlisselung an. Dabei
kénnen Nachrichten, Bilder, Dokumente, Videodateien oder Aufgaben mit TrustCase
versendet werden, mit einem garantierten Zugang nur fir den bestimmten Empfanger,
was neben der verschliisselten Ubermittlung durch eine besondere Identitétspriifung
(TrustBroker) gesichert wird.

Das Thema Internetsicherheit ist die dringlichste Problemstellung in der heutigen IT-
Landschaft. Das zeigen auch die erwarteten Wachstumsraten in diesem Bereich. Bis
zum Jahr 2020 soll sich das Weltmarktvolumen fur Internetsicherheit nahezu auf 43 Mrd.
US-Dollar verdoppeln. Mit TrustCase adressiert F24 einen sehr kritischen Bereich in
diesem Umfeld, die sichere Kommunikation im gewerblichen Umfeld und beweist sich
damit einmal mehr als Innovationsfiihrer im deutschen IT-Umfeld.

Volumen des Weltmarktes fur Internetsicherheit (in Mrd. US-Dollar)

303 42,8
36,2
33,3
28,1 30.6
] i I I I

2013 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019 2020e
Quelle: Allied Market Research; Borse Online
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & P

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Tsd. €)

Umsatzerlose

sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand
Personalaufwand
Abschreibungen

sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsergebnis

EBT

Steueraufwand
Minderheitenanteile

Jahresuberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlése
EBIT

in % der Umsatzerlose
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €

Aktienzahl in Tsd. Stuick

GJ 2014
6,23  100,0%
0,07 1,1%

-0,22 -3,5%
354 -56,7%
-0,19 -3,0%
1,92 -30,8%
0,44 7,0%
-0,01 -0,2%
0,42 6,8%
-0,09 -1,4%
0,00 0,0%
0,34 5,4%
0,62
10,0 %
0,44
7,0%
0,14
0,,00
2,403

ROGNOSE
GJ 2015
7,34 100,0%
027 37%
0,27 3,7%
3,96 -54,0%
019  -2,5%
2,24 -30,5%
095  12,9%
0,03 -0,4%
092  125%
042  58%
0,00 0,0%
0,49 6,7%
1,13
15,5 %
0,95
12,9%
0,21
018
2,403

Umsatz- und EBITDA-Entwicklung F24 AG (in Tsd. €)

mmmm Umsatzerlose
= EBITDA
e EB|ITDA-Marge

10,0%

2014

Quelle: F24, GBC

2015

15,23

2016e

17,1%

2017e

GJ 2016e
15,24  100,0%
0,06 0,4%
-1,74 -11,4%
-8,26 -54,2%
-0,85 -5,6%
-2,70 -17,7%
1,75 11,5%
-0,15 -1,0%
1,60 10,5%
-0,70 -4,6%
0,00 0,0%
0,90 5,9%
2,60
17,0%
1,75
11,5%
0,37
0,25
2,403
16,48
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GJ 2017e
16,48  100,0%
0,06 0,4%
-1,87 -11,3%
-8,81 -53,5%
-0,84 -5,1%
-2,86 -17,4%
2,16 13,1%
-0,18 -1,1%
1,98 12,0%
-0,80 -4,9%
0,00 0,0%
1,18 7,2%
3,00
18,2 %
2,16
13,1 %
0,49
0,30
2,403



Geschaftsentwicklung 2015

GuV (in Mio. €) GJ 2014 A zum VJ GJ 2015 GJ 2015e GBC
Umsatzerlose 6,23 +17,7 % 7,34 7,21
EBITDA (Marge) 0,62 (10,0 %) +82,0% 1,13 (15,5 %) 1,07 (14,8 %)
EBIT (Marge) 0,44 (7,0 %) +118,2 % 0,95 (12,9 %) 0,89 (12,3 %)
Jahresuberschuss 0,34 +46,7 % 0,49 0,59
EPSin€ 0,14 +46,7 % 0,21 0,25

Quelle: F24, GBC

Umsatzentwicklung

Mit 7,34 Mio. € konnte die F24 AG im GJ 2015 einen erneuten Umsatzrekord aufstellen
und den Vorjahreswert nochmals um 17,7 % steigern. Die eigene Prognose eines
Wachstums von 13-15 % wurde damit ebenfalls tGbertroffen. Zudem Uberstieg das er-
reichte Umsatzniveau auch unsere Prognose von 7,21 Mio. € leicht um 3,1 %.

Seit dem Jahr des Borsengangs 2006 konnte die F24 AG die Umsatzerldse um kumuliert
345 % steigern, wobei der gesamte Zuwachs organisch generiert wurde. Zu betonen ist
dabei auch die hohe Kontinuitat der Zuwéchse, die auf einem sukzessiven Ausbau der
Kundenbasis, verbunden mit hohen wiederkehrenden Umsatzerldsen und auleror-
dentlich niedrigen Kiindigungsraten, fuRt. Uber die vergangenen 10 Geschéftsjahre
hinweg wurde so eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate (CAGR) von 18,1 %
erreicht, was einen absoluten Spitzenwert darstellt. Auch zuletzt hat das Unternehmen
wieder zweistellige Wachstumsraten aufweisen kénnen.

Entwicklung der Umsatzerlése (in Mio. €) und Wachstumsrate Uber 10 Jahre

7,34

mmmm Umsatzerlose

1,65 1,71
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: F24, GBC

Getragen wurde das kontinuierliche Wachstum vor allem durch die stetige Ausweitung
der Kundenbasis von 174 im Jahr 2006 auf 612 zum Ende des Jahres 2015. Dabei spiel-
te Uber die vergangenen Jahre zunehmend die Ausweitung des Geschéfts auf das Aus-
land eine Rolle. Nachdem die Umsatzerlse in 2006 noch ausschlief3lich in Deutschland
erwirtschaftet wurden, werden inzwischen 46 % der Umsatzerlése mit auslandischen
Kunden erzielt. Neben den eigenen Auslandsgesellschaften wurde dabei in den vergan-
genen Jahren zusatzlich verstarkt auf das Modell des Partnervertriebs gesetzt, um die
internationale Reichweite noch weiter zu erhéhen. Inzwischen sind 41 Partner in das
Vertriebsnetzwerk eingebunden.

Ein weiterer Faktor fir die Umsatzsteigerungen waren Weiterentwicklungen des Kern-
produktes FACT24. Hierbei wurden die Funktionalititen und der Leistungsumfang stetig
erweitert und neue Produktversionen auf den Markt gebracht. Dies hat der F24 AG er-
moglicht auch Preiserhéhungen durchzusetzen, was ein Grund des Anstiegs der durch-
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schnittlichen Umsatze pro Kundenauftrag sein dirfte. Des Weiteren ist fiir diesen An-
stieg auch die Internationalisierung mitverantwortlich, durch welche der Auftragsumfang
mit einzelnen Kunden ausgeweitet wurde.

Entwicklung der Kundenauftrage und des durchschnittlichen Umsatzes pro Auf-
traggeber (in €)

m @ Auftragsvolumen

Kundenauftrage 0 200
I

|||||II
ﬁ%ﬁﬂﬂﬂﬂﬂﬂu

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: F24, GBC

Ergebnisentwicklung

Auch hinsichtlich der Ergebnisse konnte die F24 AG im GJ 2015 einen deutlichen
Sprung vollziehen und ein EBITDA in Hohe von 1,13 Mio. € erreichen. Gegenliber dem
Vorjahr entspricht dies einem Zuwachs um 82,0 %. Die EBITDA-Marge wurde gleichzei-
tig von 10,0 % auf nunmehr 15,5 % verbessert. Auch ergebnis- und margenseitig konnte
die F24 AG unsere Erwartungen damit leicht Ubertreffen.

Mit dem erreichten EBITDA in 2015 konnte die F24 AG daruber hinaus den zweithéchs-
ten EBITDA-Wert in der Unternehmensgeschichte erzielen und den bisherigen Hochst-
wert von 1,31 Mio. € des Jahres 2012 nahezu wieder erreichen, nachdem in den beiden
Geschéftsjahren 2013 und 2014 ricklaufige Werte zu beobachten waren. Dies war auf
eine Entwicklungsoffensive zuriickzufuhren, in welcher unter anderem der Funktionsum-
fang und die Leistungsféahigkeit von FACT24 merklich verbessert und die sichere Kom-
munikationslésung TrustCase neu entwickelt wurde. Mit der IT-Offensive hat F24 ihre
Produkte an die Anforderungen der Digitalisierung und Mobilisierung angepasst und
damit auch die Basis fur zukunftiges Wachstums geschaffen. Vor allem wurden mit dem
Aufbau der Entwicklungskapazitdten auch Ressourcen geschaffen, um zukinftig den
sich voraussichtlich weiterhin dynamisch &ndernden Marktanforderungen gerecht wer-
den zu kdnnen.

Entwicklung der Entwicklungskosten (in Mio. €) und der Quote der Entwicklungs-
kosten zu den Umsatzerlésen (in %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: F24, GBC



Die Entwicklungsoffensive hat zu einem deutlichen Anstieg der Entwicklungsaufwendun-
gen gefuhrt. Mit 1,29 Mio. € lagen diese in 2014 bereits auf einem Niveau von 20,7 %
zum Umsatz und rund 55 % uber Vorjahr. Trotz eines weiteren Anstiegs der Entwick-
lungsaufwendungen auf 1,53 Mio. € konnte in 2015 der hohe Ergebnisanstieg herbeige-
fuhrt werden, was eindrucksvoll die hohe Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells der F24
AG aufzeigt.

Jedoch war im 2. HJ 2015 bereits ein deutlicher Riickgang der Entwicklungsaufwendun-
gen zu beobachten. Dabei wurden im 2. HJ 2015 vor allem die externen Entwicklungs-
aufwendungen merklich von 0,53 Mio. € im 1. HJ 2015 auf 0,27 Mio. € reduziert, wohin-
gegen die internen Entwicklungsaufwendungen nachhaltig sind und entsprechend auch
in den Folgeperioden in vergleichbarer Hohe anfallen dirften.

Entwicklung des EBITDA/Mitarbeiter (in Mio. €)

minterne Entwicklungskosten
m externe Entwicklungskosten 0,78
m gesamte Entwicklungskosten

0,91

0,62

0,51
0,46

1. HJ 2014 2. HJ 2014 1. HJ 2015 2. HJ 2015
Quelle: F24, GBC

Vor dem Hintergrund der deutlichen Ergebnisverbesserung im GJ 2015 konnte auch bei
der Effizienzkennzahl EBITDA pro Mitarbeiter ein deutlicher Sprung verzeichnet werden.
Mit einem Wert von Uber 30.000 € lag die Kennzahl zwar noch hinter historischen
Hochstwerten zuriick, verdeutlicht aber die insgesamt klar aufwartsgerichtete Rentabili-
tatsentwicklung des Unternehmens.

Entwicklung des EBITDA/Mitarbeiter (in €)

59.105
49.857 48.593

30.649
16.838

-21.176 -25.810

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: F24, GBC

>

GBC AG

Tnvestment Research



SWOT-Analyse

Starken

e Hohe Skalierbarkeit des Geschéaftsmo-
dells ermoglicht klar zweistellige Margen-
niveaus

e Internationalisierung des Geschéftsmo-
dells hat sich als erfolgreich bewéahrt. Der
Umsatz mit auslandischen Kunden tragt
inzwischen fast 50 % zu den Konzernum-
satzerlosen bei

e Konservative Bilanzierung und starke
Ergebnisqualitat

e Hohe Kundentreue und auferst geringe
Kundigungsquoten von nur rund 2 % bei
FACT24 in den vergangenen Jahren

o Weiterentwicklungen des Kernproduktes
FACT24 werden stetig vorangetrieben,
was die Wettbewerbsfahigkeit starkt

Chancen

e Die Aufmerksamkeit und Nachfrage
nach Krisenmanagement nimmt europa-
weit zu, woraus sich Wachstumspotenzia-
le ergeben

e Die Sattigung mit Alarmierungsdienst-
leistungen in Deutschland und Europa ist
noch nicht erreicht

¢ Die Nachfrage nach den Produkten der
F24 hat sich in der Vergangenheit als
konjunkturunabhéngig erwiesen, was
auch in kommenden Rezessionsphasen
stitzend wirken konnte

e Mit der Ubernahme der Dolphin Systems
AG wurde Zugang zu uber 200 grof3en
Kunden erschlossen, woraus sich Cross-
Selling-Potenziale ergeben kénnten

e Durch den Vertrieb von Produkten der
Dolphin Systems AG durch die F24 AG
kénnte das Wachstum nochmals be-
schleunigt werden

Schwachen

e Noch kleine Unternehmensgréile

e Durch den geringen Free-Float von 26 %
ist die Fungibilitdt der Aktie eingeschrankt

e Der Anteil wiederkehrender Umsatzerlo-
se bei Dolphin Systems AG ist niedriger
als bei der F24 AG

Risiken

¢ Die geringe Marktsattigung, die steigen-
de Notwendigkeit fiir Krisenmanagement
sowie die hohe Skalierbarkeit des Ge-
schaftsmodells kdnnte Wettbewerber dazu
animieren in den Markt einzutreten

¢ Die Dolphin Systems AG kdnnte sich
nach der Ubernahme nicht wie erwartet
entwickeln und das Konzernergebnis der
F24 AG belasten

e Die Weiterentwicklung des Kernproduk-
tes FACT24 konnte die Marktnachfrage
nicht treffen, was zu einer Verlangsamung
des Umsatzwachstums fihren bzw. den
Vertriebsprozess erschweren kdnnte
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Prognose und Modellannahmen

Ubernahme der Dolphin Systems AG

Eckdaten (in Mio. €) F24 AG Dolphin Systems AG
Umsatzerlose 2015 7,34 6,56
EBITDA (Marge) 2015 1,13 (15,5 %) 1,19 (18,1 %)
Eigenkapital 2015 2,43 1,38

Quelle: F24, GBC

Mitte April 2016 meldete die F24 AG die Ubernahme der Dolphin Systems AG. Das
Unternehmen ist dabei in den Bereichen Alarmierung und Business Messaging einer der
fuhrenden Anbieter in der Schweiz. Damit ist das Unternehmen im gleichen Segment
aktiv wie die F24 AG und beide Unternehmen sollten daher in Zukunft durch die Nutzung
von Cross-Selling-Potenzialen profitieren.

Die Dolphin Systems AG verfiigt tiber zwei Kernprodukte. Zum einen das sikado™ por-
tal, eine Cloud-Lésung zur Uberwachung von technischen Anlagen inklusive Alarmie-
rungsfunktionen. Insofern werden hierbei &hnliche Kundengruppen angesprochen wie
mit FACT24 der F24 AG. Das zweite Kernprodukt ist das eCall™ sms & fax portal, ein
Online-System fiir den Versand von SMS-, Fax- und Pager-Meldungen. Das Produkt
nimmt in der Schweiz eine filhrende Stellung ein.

Beide Unternehmen sollten im Zuge der Ubernahme von sich ergebenden Synergien
profitieren kdnnen. Wahrend die Dolphin Systems AG heute Uiberwiegend in der Schweiz
aktiv ist, kdnnte das Unternehmen von der internationalen Positionierung sowie der
Vertriebsstarke der F24 AG profitieren. Dabei ist etwa an den Vertrieb von Produkten der
Dolphin Systems AG durch die F24 AG zu denken. Andersherum gehdren insgesamt
rund 200 groRe Unternehmen zur Kundenbasis der Dolphin Systems, woraus sich fir die
F24 AG entsprechend neue bzw. erweiterte Kundenbeziehungen ergeben kénnten.

Hinsichtlich des Kaufpreises fiir die Dolphin Systems AG wurde Stillschweigen verein-
bart. Die F24 AG gab jedoch bekannt, dass ca. 45 % des Kaufpreises mit Eigenmitteln
und 55 % uber die Aufnahme eines Darlehens finanziert werden sollen. Zudem wurden
die Rahmendaten des Zahlenwerkes bekannt gegeben, wonach Dolphin Systems in
2015 6,56 Mio. € Umsatzerldse und ein EBITDA von 1,19 Mio. € erwirtschaftete.

Zum Ende des GJ 2015 verfiigte die F24 AG Uber liquide Mittel in Héhe von 3,7 Mio. €.
Abziglich der vorgeschlagenen Dividende von 0,4 Mio. € (0,18 € je Aktie) ergibt sich per
Ende 2015 damit ein Spielraum fir den 45 %igen Eigenkapitalanteil zur Finanzierung der
Ubernahmen von rund 3,3 Mio. €. Entsprechend wiirde sich der Gesamtkaufpreis auf ca.
7,3 Mio. € belaufen. Mit einem Kaufpreis von 7,3 Mio. € wiirde der bezahlte EBITDA-
Multiple fur die Ubernahme der Dolphin Systems AG bei 6,1 liegen, der Umsatzmultiple
bei 1,1. Diese Multiplikatoren erachten wir als realistisch, aber attraktiv. Vor dem Hinter-
grund dieser Uberlegungen gehen wir davon aus, dass der Kaufpreis fiir die Dolphin
Systems AG in einer Spanne von 7,0 und 7,5 Mio. € liegt.

Die Kaufpreismultiples liegen fur das Jahr 2015 deutlich unter den Werten der F24 AG.
Zudem wies die Dolphin Systems AG in 2015 bei etwas niedrigeren Umsatzerlésen
einen vergleichbaren absoluten EBITDA-Wert auf. Die EBITDA-Marge war mit 18,1 %
hoher als bei der F24 AG. Insofern schatzen wir die Ubernahme bewertungsseitig als
wertschdpfend ein. Durch die Nutzung von Synergien bzw. Cross-Selling-Potenzialen
sollte die Wertschdpfung bei Konzernbetrachtung in Zukunft dartiber hinaus noch weiter
erhoht werden konnen.
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Umsatzprognosen

GuV (in Mio. €) GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e
Umsatzerldose 7,34 15,24 16,48
EBITDA (Marge) 1,13 (15,5 %) 2,60 (17,0 %) 3,00 (18,2 %)
EBIT (Marge) 0,95 (12,9 %) 1,75 (11,5 %) 2,16 (13,1 %)
Konzernjahresiiberschuss 0,49 0,90 1,18
EPSin€ 0,21 0,37 0,49

Quelle: F24, GBC

Die Ubernahme der nahezu gleichgroRen und sehr profitablen Dolphin Systems AG wird
sich hinsichtlich der Umsatz- und Ertragskennzahlen der F24-Gruppe deutlich erhéhend
auswirken. Das Unternehmen geht davon aus, dass im GJ 2016 die Umsatzerlose vor
dem Hintergrund der Ubernahme gegeniiber 2015 in etwa verdoppelt werden konnen,
also bei rund 14,7 Mio. € liegen werden.

Wir gehen davon aus, dass die Umsatzerlose tatséchlich nochmals etwas hoher bei
15,24 Mio. € liegen werden. Dabei haben wir insbesondere zwei Faktoren berlcksichtigt.

Zum einen geht das Management davon aus, bei FACT24 wieder ein deutliches Wachs-
tum um 11-13 % zu erzielen. Angesichts der historischen Entwicklung, vor allem aber
auch dem starken Kundenzuwachs in 2015, der sich auch in diesem Jahr umsatzerh6-
hend auswirken wird, erwarten wir fiir die F24 AG eine Verbesserung der Umsatzerlose
auf 8,19 Mio. €. Nicht zuletzt erwarten wir auch fur das Jahr 2016 einen weiteren Zu-
wachs der Kundenauftrage.

Dartiber hinaus zeigte sich auch die Dolphin Systems AG in den vergangenen Jahren
sehr wachstumsstark, mit einer Steigerungsrate um rund 10 % in 2015. Fir das Jahr
2016 haben wir konservativ nur eine Steigerung um 7,5 % in unseren Prognosen be-
ricksichtigt.

Ein weiterer Umsatztreiber konnte in diesem Jahr, vor allem aber in 2017, die neue Pro-
duktvariante FACT24 Ultimate+ werden. Das neue Krisenmanagementtool wurde im
Zuge der Entwicklungsoffensive der vergangenen beiden Jahre entwickelt und umfasst
unter anderem den mobilen und sicheren Messaging-Dienst TrustCase. FACT Ultimate+
wird ab Herbst 2016 auf den Markt kommen und auf Grund der neuen Premium-
Funktionen auch preislich Uber den bisherigen Produktvarianten liegen. Insofern beste-
hen hier Upselling-Potenziale mit bestehenden Kunden.

Noch nicht bertcksichtigt haben wir in unseren Prognosen fir das Jahr 2016 mdgliche
Cross-Selling-Potenziale mit der Dolphin Systems AG. Inwieweit sich die Kundenbezie-
hungen beider Unternehmen synergetisch Nutzen lassen, ist derzeit noch nicht ab-
schéatzbar. Wir gehen jedoch nicht davon aus, dass maf3geblich Effekte bereits in 2016
sichtbar werden. Vielmehr verbirgt sich hierin Potenzial fur die darauffolgenden Ge-
schéftsjahre.

Erwartete Umsatzerlése (in Mio. €)

Umsatzerldse (in Mio. €) pro-forma 2015 2016e 2017e
F24 AG 7,34 8,19 8,90
Dolphin Systems AG 6,56 7,05 7,58
F24-Gruppe 13,89 15,24 16,48

Quelle: F24, GBC
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Ergebnisprognosen

Auch ergebnisseitig wird sich die Ubernahme der Dolphin Systems AG deutlich erho-
hend auswirken. Im GJ 2015 erwirtschaftete die Dolphin Systems AG eine EBITDA-
Marge von 18,1 % und lag damit sogar uber dem Wert der F24 AG von 15,5 %. Wir
gehen davon aus, dass das Schweizer Unternehmen auch in 2016 ein ahnliches Mar-
genniveau erreichen kann. Bei der F24 AG gehen wir davon aus, dass im Zuge der
erwarteten Umsatzverbesserung weitere Steigerungen des EBITDA und der EBITDA-
Marge erreicht werden. Nach der Verbesserung um 0,51 Mio. € auf 1,13 Mio. € in 2015
erwarten wir nunmehr einen weiteren Zuwachs auf 1,66 Mio. €.

Insgesamt erwarten wir damit fir die F24-Gruppe im Zuge der Ubernahme ein EBITDA
von 2,60 Mio. €, was einer Marge von 17,0 % entspricht. Damit gehen wir auch davon
aus, dass die vom F24-Management in Aussicht gestellte EBITDA-Marge von 15 %
Ubertroffen werden wird. Auch fiir 2017 gehen wir von einer weiteren Verbesserung der
EBITDA-Marge auf 18,2 % aus. Mittelfristig halten wir wieder Margenwerte von 20 % fur
realistisch, nachdem F24 diese Marke bereits in der Vergangenheit Giberschreiten konn-
te. Die Investitionen in die neuen Produkte und Produktvarianten sollten sich zunehmend
monetarisieren und dann die entsprechenden Skaleneffekte generieren, welche den
Margenanstieg begunstigen.

Erwartete Entwicklung des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %)

mmmm EBITDA

e FB|TDA-Marge 3,00

18,2%
17,1%

2015* 2016e 2017e
Quelle: Berechnung GBC; *2015 F24 AG vor Akquisition der Dolphin Systems AG

Hinsichtlich der einzelnen Kostenpositionen wird sich die Ubernahme insbesondere auf
die Personalaufwendungen auswirken. Die Dolphin Systems AG beschaftigt derzeit Uber
30 Mitarbeiter und verfiigt damit annahernd Uber genauso viel Personal wie die F24 AG.
Angesichts eines weiteren erwarteten Wachstums beider Gesellschaften gehen wir in
2016 von einem Anstieg der Personalaufwendungen auf 8,26 Mio. € aus.

Deutlich zulegen werden auf Gruppenebene auch die Materialaufwendungen. Wahrend
diese bei F24 nur von untergeordneter Bedeutung sind, kauft die Dolphin Systems fir
den Betrieb des eCall™ sms & fax-portals deutlich mehr Datenvolumina ein.

Unterproportional erwarten wir hingegen die Entwicklung der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen. Wahrend der Anteil der Dolphin Systems AG mit 0,27 Mio. € in 2015
vergleichsweise gering ist, erwarten wir fur 2016 bei der F24 eine flache Entwicklung, da
der externe Entwicklungsaufwand zurlickgehen sollte. Dies konnte bereits im 2. HJ 2015
beobachtet werden und sollte in 2016 auf reduziertem Niveau beibehalten werden. Das
ist zum einen auf den Abschluss der Entwicklungsoffensive zu sehen und zum anderen
hat das Unternehmen inzwischen hohe eigene Entwicklungskapazitaten aufgebaut, um
den zukinftigen Innovationsbedarf weitgehend mit internen Ressourcen abdecken zu
kénnen.
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Erwartete Entwicklung der operativen Kostenpositionen (in Mio. €)

m Materialaufwand 881
m Personalaufwand 8,26

u sonstige betriebliche Aufwendungen

2015* 2016e 2017e
Quelle: Berechnung GBC; *2015 F24 AG vor Akquisition der Dolphin Systems AG

Angesichts unseres geschétzten Ubernahmepreises von 7,0 bis 7,5 Mio. € und einem
Eigenkapital der Dolphin Systems AG in Héhe von 1,38 Mio. € diirfte im Zuge der Uber-
nahme ein Firmenwert von 6,5 bis 7,0 Mio. € aktiviert werden, abhangig von der Ge-
winnausschittung der Dolphin Systems AG fur 2015. Daraus sollten in den kommenden
Jahren erhohte Abschreibungen resultieren. Auf der anderen Seite wurde der Kunden-
stamm der F24 AG in 2015 vollstandig abgeschrieben, was die Abschreibungen fiir 2016
um 0,13 Mio. € entlastet. Dennoch gehen wir davon aus, dass fir 2016 Anstieg der Ab-
schreibungen auf 0,85 Mio. € erfolgt.

Auf Grund dessen erwarten wir, dass das EBIT mit 1,75 Mio. € etwas unterproportional
zum EBITDA zulegt, dennoch aber deutlich Gber dem Vorjahreswert von 0,95 Mio. €
ausfallt.

Ebenfalls ansteigend erwarten wir das Zinsergebnis. Da 55 % des Kaufpreises Uber die
Aufnahme eines Darlehens finanziert werden, rechnen wir mit einem Anstieg der zins-
tragenden Verbindlichkeiten um rund 4 Mio. €. Dies wird sich entsprechend auf die Zins-
aufwendungen auswirken, die wir in 2016 bei rund 0,15 Mio. € erwarten. Die Dolphin
Systems AG ist vollstandig eigenkapitalfinanziert, so dass hieraus keine zusétzlichen
Zinsaufwendungen fur die F24-Gruppe erwachsen.

Erwartete Entwicklung der Abschreibungen und des Zinsaufwandes (in Mio. €)
0,85 0,84

m Abschreibungen
m Zinsaufwand

2015* 2016e 2017e
Quelle: Berechnung GBC; *2015 F24 AG vor Akquisition der Dolphin Systems AG

Auf Nettoebene erwarten wir vor den genannten Hintergriinden fir das Jahr 2016 einen
Jahresliberschuss in Hohe von 0,90 Mio. € sowie von 1,18 Mio. € fiir 2017. Entspre-
chend sollte die F24 AG die fur das GJ 2015 wiederaufgenommene Dividendenzahlung
auch in den kommenden Jahren beibehalten kénnen. Wir erwarten dabei leicht anstei-
gende Ausschittungssummen.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die F24 AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefan-
gen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2016 und 2017 in Phase 1 erfolgt von
2018 bis 2023 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern.
Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 10,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 18,2 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 40 % in Phase 2 be-
ricksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der F24 AG werden aus den Eigenkapitalkosten
und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind
die faire Marktpréamie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu
ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank ver6ffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson Methode.
Zur Gléattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,50 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell unverandert ein Beta von 1,29.

Unter Verwendung der getroffenen PrAmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,6 % (bislang: 8,6 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 95 % (bislang: 100 %)
unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 8,3 % (bisher: 8,6 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 8,3 % errechnet.
Daraus errechnet sich ein fairer Wert je Aktie in Héhe von 17,00 €. Unser bisheriges
Kursziel von 12,50 € haben wir entsprechend angehoben. Hintergrund der deutlichen
Anhebung des Kursziels ist dabei neben den niedrigeren Kapitalkosten vor allem die
unserer Einschatzung nach sehr wertschdpfende Ubernahme der Dolphin Systems AG
sowie die nach wie vor guten Ertragsaussichten der Gesellschaft tiber die kommenden
Jahre.
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DCF-MODELL

F24 AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 10,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 18,2% ewige EBITA - Marge 15,2%
AFA zu operativen Anlagevermodgen 15,0% effektive Steuerquote im Endwert 31,0%
Working Capital zu Umsatz 0,0%
Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1l6e GJ17¢ GJ18e GJ19% GJ20e GJ2le GJ22e  GJ23e| Endwert
Umsatz (US) 15,24 16,48] 18,13 19,95 21,94 24,14 26,55 29,21
US Veranderung 107,7% 8,2%) 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 2,32 2,83 3,60 4,68 6,30 8,93 13,81 25,56
EBITDA 2,60 3,00 3,30 3,63 3,99 4,39 4,83 5,32
EBITDA-Marge 17,0% 18,2%) 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2%)
EBITA 1,75 2,16| 2,43 2,75 3,11 3,51 3,95 4,44
EBITA-Marge 11,5% 13,1%) 13,4% 13,8% 14,2% 14,6% 14,9% 15,2%) 15,2%
Steuern auf EBITA -0,77 -0,87 -0,97 -1,10 -1,25 -1,41 -1,58 -1,77]
zu EBITA 43,9%  40,4% 40,0%  40,0%  40,0%  40,0% 40,0% 40,0%| 31,0%
EBI (NOPLAT) 0,98 1,29 1,46 1,65 1,87 2,11 2,37 2,66
Kapitalrendite 31,2% 23,0% 28,0%  355%  48,2%  682% 102,6%  173,7%) 274,2%
Working Capital (WC) -0,68 -0,47, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WC zu Umsatz -4,5% -2,9%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
Investitionen in WC 1,00 -0,21 -0,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 6,56 5,82 5,04 4,26 3,48 2,70 1,92 1,14
AFA auf OAV -0,85 -0,84] -0,87 -0,88 -0,88 -0,88 -0,88 -0,88
AFA zu OAV 13,0% 14,4%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%)
Investitionen in OAV -7,31 -0,10] -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10]
Investiertes Kapital 5,87 5,35 5,04 4,26 3,48 2,70 1,92 1,14
EBITDA 2,60 3,00 3,30 3,63 3,99 4,39 4,83 5,32
Steuern auf EBITA -0,77 -0,87| -0,97 -1,10 -1,25 -1,41 -1,58 -1,77|
Investitionen gesamt -6,31 -0,31 -0,57 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Investitionen in OAV -7,31 -0,10] -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10]
Investitionen in WC 1,00 -0,21] -0,47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -4,48 1,81 1,76 2,43 2,65 2,89 3,15 3,44 49,67
Wert operatives Geschéaft (Stichtag) 41,38 42,99
Barwert expliziter FCFs 12,89 12,14
Barwert des Continuing Value 28,49 30,84 risikolose Rendite 1,5%
Nettoschulden (Net debt) 3,18 2,15 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 38,20 40,84 Beta 1,29
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,6%
Wert des Aktienkapitals 38,20 40,84 Zielgewichtung 95,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 2,40 2,40 Fremdkapitalkosten 3,2%
Fairer Wert der Aktie in EUR 15|90 Zielgewichtung 5,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,3%
WACC

77% 80% 83% 86% 89%
2702% 18,62 17,67 16,81 16,03 15,33
2722% 18,73 17,77] 16,90 16,12] 15,41
2742% 18,84 17,87 16,21] 15,49
276,2% 18,95 17,97 17,09 16,30] 15,58
278,2% 19,05 18,07] 17,18 16,38 15,66

Kapitalrendite
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die grof3tmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fur einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gibermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Gber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrénkungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fuhren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

8 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,5b,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der &ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugéanglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@gbc-ag.de.

8§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustédndigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufl3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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