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Die EQS Group ist ein internationaler Anbieter von regulatorischen Technologien (RegTech)inden Berei-
chen Corporate Compliance und Investor Relations. Mehrere tausend Unternehmenweltweit nutzen die
Lésungen der EQS Group,um komplexe Compliance-Anforderungen zu erfiillen, Risiken zu minimieren und
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Hinweisgeberschutz und Case Management, Richtlinien-Management, Insiderlistenverwaltung undMelde -
pflichten professionell steuern. Bérsennotierte Unternehmen nutzenzudem ein globales Newswire, Investor
Targeting und Kontakimanagement, IR Webseiten, digitale Berichte und Webcasts zur Investorenkommuni-
kation. Die EQS Group wurde im Jahr 2000 in Miinchen gegriindet.
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Geschaftsentwicklung 9M 2020

in Mio. € 9M 2018 9M 2019 9M 2020
Umsatzerldse 25,90 26,58 27,62
EBITDA -0,67 0,65 4,30
EBITDA-Marge -2,6% 2,4% 15,5%
EBIT -2,37 -2,34 1,33
EBIT-Marge -9,2% -8,8% 4,8%
Nettoergebnis -2,29 -0,72 -0,44
EPSin€ -1,47 -0,43 -0,30

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 9M 2020

Die EQS Group AG konntein den ersten 9 Monaten 2020 ein Umsatzwachstum in H6he
von 3,9 % auf 27,62 Mio. € (VJ: 26,58 Mio. €) erzielen. Bereinigtum den Verkauf und der
anschlieBenden Entkonsolidierung der ARIVA.DE AG (30.06.2019) wurde der Gesam-
tumsatz sogar um 19,6 % gesteigert, wobei das Segment Compliance mit einem Um-
satzanstieg in Hohe von 12,0 % und das Segment Investor Relations mit 29,0 % zum
Gesamtumsatzwachstum beigetragen haben. Verantwortlich fiir diese weiterhin positiven
Entwicklungen sind mehrere Einflussfaktoren. So konnte nach der erfolgreich abge-
schossenen Investitionsphase mit der Migration der Kunden auf das neue Cockpit
(SaaS) fortgesetzt werden. Zusétzlich wurden bis Ende Oktober 2020 insgesamt 239
SaaS Kunden hinzugewonnen. Bislang haben 93% aller Unternehmen aus dem regulier-
ten Markt einen Vertrag fir das neue Cockpit abgeschlossen. Daraus resultierten im
Segment Investor Relations erstmals Zusatzeinnahmen aus dem neuen Cockpitinklusi-
ve der Applikationen CRM, Investors und Mailing. Treibender Faktor im Segmentinves-
tors war die erhdhte Nachfrage nach Audio- und Video-Webcasts und ein gestiegenes
Nachrichtenvolumen infolge der COVID-19 Pandemie. Die dynamische Steigerung der
Umsétze im Bereich Compliance begriindetsichdurch eine weiter hohe Nachfrage nach
Services (XML, LEI, Meldepflichten) sowie den SaaS-Applikationen Integrity Line und
Insider Manager.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)

B Compliance
Investor Relations

25,9 26,58 21,62

12,54

13,36 12,48 13,43
9M 2018 9M 2019 9M 2020

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Durch die weitestgehend abgeschlossenen Entwicklungen des IR Cockpit und den damit
verbundenen Subskriptionserlésen, konnten die wiederkehrenden Umsatzerlése auf
84% (Q3 2019: 81%) erhdht werden. Die EQS Group stellt mit der Fertigstellung der
weiteren Module einen Anstieg der wiederkehrenden Erlésein Aussicht.
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Ergebnisentwicklung 9M 2020

Im Vergleich zum Umsatzanstieg erhdhte sich das EBITDA Uberproportional. Bis Ende
September 2020 wurde das EBITDA auf 4,30 Mio. € (VJ: 0,39 Mio. €) mehr als verzehn-
facht. Ausschlaggebend fiir diese Uberaus positive Entwicklung ist das Einsetzten der
Skalierungseffekte im Zuge der Implementierung des neuen Cockpits. So konnte bereits
nach neun Monaten der von der Gesellschaft prognostizierte Zielkorridor von 4,0 — 5,0
Mio. € erreichtwerden. Auch bereinigtum IFRS 16-Effekte lag das EBITDA bei 2,84 Mio.
€ (VJ: 0,72 Mio.€) deutlich iber dem Vorjahreswert.

EBITDA-Entwicklung (in Mio. €)
m— EBITDA
=B EBITDA-Marge 4,30

15,6%

-0,67
9M 2017 9M 2018 9M 2019 9M 2020

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Auf operativer Kostenbasis wird der EBITDA-Anstieg durch eine ricklaufige Entwicklung
auf 28,03 Mio. € (VJ: 31,50 Mio. €) begriindet. Zuriickzufiihren ist diese Entwicklung auf
die erwartungsgemafl ausgelaufenen Investitionen in das neue Cockpit, die noch das
Kostenbild der Vergleichsperiode des Vorjahres gepragthatten. In diesem Zusammen -
hang wurden seitdem zweiten Quartal 2019 Freelancer deutlich abgebaut.

B Sonstige betriebliche Aufwendungen B Abschreibungen
® Personalaufwand Bezogene Leistungen/Materialaufwand
31,39 31,50

28,03
23,60

4,06 5,47 5,26 4,99

9M 2017 9M 2018 9M 2019 9M 2020
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Negative Wechselkurseffekte und Nettozinsaufwendungen fiihrten zu einem negativen
Finanzergebnis von -0,37 Mio. € Im Vorjahr wurde durch die VeraufRerung der ARI-
VA.DE AG noch ein positives Ergebnis von 2,27 Mio. € erzielt. Passive latente Steuern
hatten den Steueraufwand Uberproportional auf-1,41 Mio.€ (VJ: -0,62 Mio. €) ansteigen
lassen, was in Summe zu einem negativen Nettoergebnis in Hohe von -0,44 Mio. € (VJ:
-0,72 Mio. €) gefuhrt hatte.



Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.09.2019

in Mio. € 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020
Eigenkapital* 27,89 26,14 25,82
EK-Quote (in %)* 57,9% 52,4% 54,5%
Operatives Anlagevermdgen 18,95 23,36 22,03
Working Capital -1,83 -1,60 -3,96
Net Debt 7,75 10,48 5,80
Cashflow (operativ) 2,60 2,40 6,28
Cashflow (Investition) -8,37 -0,37 0,51
Cashflow (Finanzierung) 0,63 -2,21 -5,40

Quelle: EQS Group AG; GBC AG,; *bereinigt um die Minderheiten

Das Eigenkapital (exklusive Minderheiten) reduzierte sich zum 30.09.2020 auf 25,82
Mio. € (31.12.2019: 26,14 Mio. €), bedingt durch den leichten Rickgang des Bilanzge-
winns und der Entkonsolidierung von ARIVA.DE AG. Die Eigenkapitalquote erhthte sich
zum 30.09.2020 auf 54,5% (31.12.2019: 52,4%), was neben dem leicht gestiegenem
Eigenkapital auch auf die IFRS 16-bedingte Bilanzverkiirzung zuriickzufiihren ist. Die
EQS Group AG weisteine sehrhohe Eigenkapitalquote aufund ist sehr solide bilanziert.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)
= Eigenkapital e Figenkapitalquote

27,71

26,14 26,14 25,82

52,4% 54,5%

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.09.2020
Quelle: EQS Group AG; GBC AG, *EK bereinigt um die Minderheiten

Der operative Cashflow konnte zum Ende September 2020 mehr als vervierfachtwerden
und stieg auf 6,28 Mio. € (VJ: 1,70 Mio. €). Gleichzeitig konnten dank dem starken ope-
rativen Cashflow Verbindlichkeiten in einem nennenswerten Umfang (5,62 Mio. €) zu-
rickgefuhrtwerden. Die Nettofinanzverbindlichkeiten wurden dank der starken operati-
ven Entwicklung, regulérer Tilgungenund einer vorzeitigen Riickzahlungder Kaufpreis-
forderung durch den Kaufer der ARIVA.DE AG auf 7,00 Mio. € (31.12.2019: 13,47 Mio.
€) fast halbiert. Bereinigtum IFRS 16 belaufen sich die Nettofinanzverbindlichkeiten nur
noch auf 0,50 Mio. € (31.12.2019: 5,76 Mio. €) und bieten damit eine hohe Flexibilitat
hinsichtlich weiterer Finanzierungen. So erfolgte die Finanzierung des Erwerbes der
GOT Ethics A/S zu einem Kaufpreis von rund 10 Mio. € (iber ein Akquisitionsdarlehen
der Commerzbank Minchen.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 20e (alt) GJ 20e (neu) GJ2le(alt) GJ21le(neu)
Umsatzerldse 37,85 37,85 42,39 47,05
EBITDA 4,85 5,27 8,70 6,83
EBITDA-Marge 12,8% 13,9% 20,5% 14,5%
EBIT 0,85 1,47 4,50 2,58
EBIT-Marge 2,2% 3,9% 10,6% 5,5%
Nettoergebnis 0,59 -0,33 3,22 0,96
EPSin€ 0,41 -0,05 2,25 0,13

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzprognosen

Bereits im Rahmen der Halbjahresberichterstattung 2020 hatte die EQS Group AG die
Umsatz- und EBITDA-Guidance angehoben. Im Zuge der 9-Monatszahlen wurde diese
nochmals bestétigt. Es wird weiterhin mit einem um den Wegfall der ARIVA-Umsétze
bereinigten Umsatzwachstum von 15 % bis 20 % gerechnet (unbereinigt: 3,7 % bis
8,2 %). Analog dazuwird mit einem EBITDA von 4,00 bis 5,00 Mio.€ gerechnet.

Auf Basis der sehr guten operativen Entwicklung in den ersten 9 Monaten 2020, mit
einem erreichten Umsatzniveau in Hohe von 27,62 Mio. € und einem EBITDA von 4,30
Mio. € ist aus unserer Sicht die Guidance vor dem Hintergrund der Corona-Pandemie
und der unklaren weiteren Entwicklung sehr konservativ ausformuliert. Wir liegen mit
unserer Prognose amoberen Ende der Guidance und erwarten Umsatzerlése von 37,85
Mio. € fur das laufende Geschaftsjahr 2020. Fur die folgenden Jahre erwarten wir Um-
satzerldse von 44,05 Mio. € (bisher: 42,39 Mio. €) im Jahr 2021 bzw. 52,01 Mio. € (bis-
her: 47,90 Mio.€) in Jahr 2022. Der Hintergrund fiir unsere Prognoseanhebung isteiner-
seits die erfolgreich abgeschlossene Entwicklung des neuen IR Cockpits und die bereits
erfolgreiche Migration auf die neue Plattform. Andererseits tragt das anorganische
Wachstum der EQS Group zum Umsatzwachstum bei. Am 30. November wurde die
erfolgreiche Akquisition der Got Ethics S/A vermeldet, die mit Beginn des neuen Jahres
vollkonsolidiertwird. Die Got Ethics ist ein SaaS-Anbieter fir Whistleblowing-Software,
die tUber 500 Unternehmen betreut, wie z.B. Ferrovial, Hella GmbH & Co. KGaA und die
Europédische Kommission. In den vergangenenvier Jahren verzeichnete die Gesellschatt
ein Kundenwachstumvon mindestens 30,0 % p.a. und erzielt gegenwartig jahrlich wie-
derkehrende Umsatzerlése (ARR) von ca. 2,00 Mio. €. Unsere Umsatzprognosen ab
2021 beriicksichtigen die zusatzlichen Umsatzbeitrdge sowie eine Fortsetzung der ho-
hen Wachstumsdynamik der neu akquirierten Gesellschaft.

Diese strategische Akquisition bringtdie EQSin eine hervorragende Ausgangssituation
im Hinblick auf die neue EU-Whistleblower-Richtlinie. So missen gemafl} der EU-
Richtlinie 2019/1937 alle Unternehmen mitmehr als 250 Mitarbeitern ab Ende 2021 tber
ein Hinweisgebersystem verfigen. Ab Ende 2023 istdiese Richtlinie auch fir alle Unter-
nehmen ab 50 Mitarbeiter verpflichtend. Vor diesem Hintergrund sollte EQS Group auch
in Zukunft von der zunehmenden Globalisierung, Regulierung und der Digitalisierung
profitieren und neue Mérkte erschlieRen. Die gesamten Anforderungen kdnnen ver-
gleichsweise komfortabel Giber die EQS-L6sung abgebildetwerden. Einerseits sollte die
EQS kurzfristig von dieser Regulierung profitieren, anderseits erwarten wir auch langfris-
tig steigende Compliance-Anforderungen, vondenen die Gesellschaft profitieren ko nnte.
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GJ22e (alt) GJ 22e (neu)
47,90 56,51
11,30 9,02
23,6% 16,0%

7,20 4,82
15,0% 8,5%
5,04 3,20
3,51 0,45



Prognose der Umsatzerlose (in Mio. €) und des Umsatzwachstums (in %)
mmmm Umsatzerlose 56,51

e | SAtzWacChstum 47.05

37,85

18,8%

2019 2020e 2021e 2022e
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Im Zuge der Prasentation der 9-Monatszahlen wurde das mittelfristige jahrliche Wach s-
tumsziel fir das Compliance Segment sowie fur das IR Segment konkretisiert. Im Com-
pliance-Bereich sollen bis 2025 die Umsatzerlése mit einem CAGR von 25 % und im IR -
Bereich mit einem CAGR von 15 % zulegen. Im Geschaftsjahr 2025 soll dabei erstmals
ein Umsatzniveau von 100 Mio. € Uberschritten werden.

Ergebnisprognose

Die EBITDA-Guidance liegt bei 4,00 bis 5,00 Mio. €, was angesichts des nach neun
Monaten 2020 bereits erreichten EBITDA in HOhe von 4,30 € sehr konservativ erscheint.
Nach der Finalisierung des neuen IR Cockpitwird der Fokus der EQS Group zuné&chst
nichtauf der sofortigen Ergebnissteigerung, sondern aufder Gewinnung von Marktantei-
len liegen. Dies zeigt sich in der strategischen Akquisition der Got Ethics S/A. Daher wird
in den nachsten 12 bis 18 Monaten verstarkt in den Vertrieb investiert.

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

9,02
= EBITDA

et - BITDA-Marge

13,9%

2019 2020e 2021e 2022e
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Hauptaugenmerk liegt auf dem Segment Compliance mit dem Integrity-Line-Modul,
welches durch die EU-Whistleblower-Richtlinie (Hinweisgebersystem) an einen européi-
schen Markt mit mehr als 50.000 Unternehmen adressiert ist. Kurz- bis mittelfristig wird
sich diese Investition zwar negativ auf die EBITDA-Margen auswirken. Aus unserer Sicht
istdieser Schrittjedoch sinnvoll und sollte sich langfristig in einemstarken Umsatzan-
stieg, begleitet von einer Rentabilitatsverbesserung, niederschlagen. Zwar rechnen wir,
dass die EQS Group im laufenden Geschéftsjahr mit einem EBITDA in Hohe von 5,27
Mio. € die Guidance Ubertreffen wird, fir die kommenden Geschéftsjahre sollte es auf-
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grund der verstarkten Vertriebsaktivitdten nicht zu den bisher von uns erwarteten Mar-
genspringen kommen. Daher haben wir die konkreten EBITDA-Schéatzungen fur 2021
auf 6,83 Mio. € (bisherige Schatzung: 8,70 Mio. €) und fir 2022 auf 9,02 Mio. € (bisheri-
ge Schatzung: 11,30 Mio. €) deutlich reduziert. Unsere EBITDA-Schatzungen ab dem
kommenden Geschéftsjahr beriicksichtigen zudemdie neu erworbene Got Ethics, fur die
wir eine Rentabilitatauf dem Niveau der EQS Group unterstellen.

Mittel- bis langfristig sollten sich die verstarkten Vertriebsaktivitdten in einem hohen
Umsatzwachstum niederschlagen. Insbesondere vor dem Hintergrund der hohen Skalie-
rung der besonders wachstumsstarken Umséatzen im Compliance-Bereich sollte die
Gesellschaftin der Lage sein, die Rentabilitat deutlich zu steigern. Dies zeigt sich auch
in der Guidance, welche eine 30%ige EBITDA-Marge im Jahr 2025 in Aussicht stellt.

Durch die erfolgreiche Umstellung des EQS Cockpits auf eine SaaS-Lésung und
der sehr guten Produkte fur den Investor Relations- und Compliance-Markt sollten
nach dem erfolgreichen Roll-Out deutliche Gewinnsteigerungen erzielt werden. Im
Zuge unserer Prognoseanpassung haben wir unser Kursziel auf 31,70 € (bisher:
25,00) erhdht und vergeben weiterhin das Rating Kaufen.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die EQS Group AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2020 - 2022 in Phase 1, er-
folgt von 2026 bis 2027 in der zweiten Phase die Prognose tber den Ansatz von Wert-
treibern. Fir die Periode 2023 bis 2025 haben wir sowohl beim Umsatz als auch bei der
EBITDA-Marge nichtden gewohnten Ansatz Giber Werttreibern gewéhlt, um die bis 2025
gehende Mittelfristplanung der Gesellschaft zu berlicksichtigen. Hier unterstellen wir eine
Annaherung an die Umsatzmarke von 100 Mio. € und einen Anstieg der EBITDA-Marge
auf 30 %. Erst ab 2026 kalkulieren wir ein gleichbleibendes Umsatzwachstum und eine
konstante EBITDA-Margenentwicklung. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des
Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unter-
stellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der EQS Group AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigen kapitalkos -
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatzwird gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fur Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung 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 1,00%
(bisher: 1,00%) und stellt dabei unsere Untergrenze dar.

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

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,38.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,56 % (Beta multipliziert mit Risikoprémie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 95% unterstellen, ergeben sich gewoge-
ne Kapitalkosten (WACC) von 8,21 % (bisher: 8,21 %).

Bewertungsergebnis

Auch wenn wir die Prognosen der konkreten Schéatzperiode reduziert haben, bewirken
die hdheren Modellannahmen fiir die Periode 2023 bis 2025 sowie die darauf aufbauen -
de nachfolgende Stetigkeitsphase unseres DCF-Bewertungsmodellseinen Kurszielan -
stieg auf 31,70 € (bisher: 25,00 €).
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DCF-Modell

EQS Group AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 15,0%
EBITDA-Marge 25,8%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 21,0%
Working Capital zu Umsatz 1,8%
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final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 24,4%
effektive Steuerquote im Endwert 30,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ20e GJ2le GJ22e | GJ23e GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e WIZ?td'
Umsatz (US) 37,85 47,05 56,51| 67,80 81,53 98,20 112,93 129,87
US Veranderung 7,0% 24,3% 20,1% | 20,0% 20,2% 20,5% 15,0% 15,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 1,72 2,24 2,83 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
EBITDA 5,27 6,83 9,02 14,22 21,17 29,46 33,88 38,96
EBITDA-Marge 13,9% 14,5% 16,0% | 21,0% 26,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBITA 1,47 2,58 4,82 10,02 16,79 24,19 27,53 31,66
EBITA-Marge 3,9% 5,5% 8,5% | 14,8% 20,6% 24,6% 24,4% 24,4% | 24,4%
Steuern auf EBITA -1,92 -1,50 -1,45 -3,00 -5,04 -7,26 -8,26 -9,50
zu EBITA 130,6% 58,2% 30,0% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% [ 30,0%
EBI (NOPLAT) -0,45 1,08 3,38 7,01 11,75 16,93 19,27 22,16
Kapitalrendite -2,1% 53% 16,7% | 33,4% 53,3% 63,8% 60,3% 60,3% | 53,4%
Working Capital (WC) -1,50 -0,75 1,00 1,20 1,44 1,74 2,00 2,30
WC zu Umsatz -4,0%  -1,6% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Investitionen in WC -0,10 -0,75 -1,75 -0,20 -0,24 -0,30 -0,26 -0,30
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 22,00 21,01 20,00 20,86 25,08 30,22 34,75 39,96
AFA auf OAV -3,80 -4,25 -4,20 -4,20 -4,38 -5,27 -6,35 -7,30
AFA zu OAV 17,3% 20,2% 21,0% | 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Investitionen in OAV -2,44 -3,26 -3,19 -5,06 -8,60 -10,40 -10,88 -12,51
Investiertes Kapital 20,50 20,26 21,00 | 22,06 26,53 31,95 36,75 42,26
EBITDA 5,27 6,83 9,02 | 14,22 21,17 29,46 33,88 38,96
Steuern auf EBITA -1,92 -1,50 -1,45 -3,00 -5,04 -7,26 -8,26 -9,50
Investitionen gesamt -2,53  -14,01 -4,94 -5,26 -8,86  -10,69 -11,14 -12,81
Investitionen in OAV -2,44 -3,26 -3,19 -5,06 -8,60 -10,40 -10,88 -12,51
Investitionen in WC -0,10 -0,75 -1,75 -0,20 -0,24 -0,30 -0,26 -0,30
Investitionen in Goodwill 0,00 -10,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nicht zahlungswirksame Posten -2,05 -2,05 -2,05 -2,05 -2,05 -2,05 -2,05 -2,05
Freie Cashflows -1,23  -10,74 0,59 3,90 5,24 9,46 12,43 14,60 | 350,15
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 221,58 250,50
Barwert expliziter FCFs 20,01 32,38
Barwert des Continuing Value 201,57 218,12 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 12,11 23,13 Marktrisikopréamie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 209,47 227,37 Beta 1,38
Fremde Gewinnanteile 0,04 0,04 Eigenkapitalkosten 8,6%
Wert des Aktienkapitals 209,51 227,41 Zielgewichtung 95,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 7,17 7,17 Fremdkapitalkosten 2,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR Al 31,70 Zielgewichtung 5,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,2%
WACC
L 7,6% 7,9% 82% 85% 8,8%
e 529% 3575| 33,46| 31,40| 29,54| 27,85
% 53,2% 35,92 | 33,62| 31,55| 29,68| 27,98
£ 534% 36,09 3378 29,82 28,11
S 537% _36,26| 33,93| 31,84| 29,95| 28,24
53,9% 36,43 | 34,09]| 31,99 | 30,09| 28,37
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ANHANG

L

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich derunabhéngigenErstellung
und Veroffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

1.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariiber hinaus habendie Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, das s die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungenangemessenund zutreffend sind. Trotz allem kann keine GewéhroderHaftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser iibernehmen eine Haftung fir 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 Zeichnungnoch zumKaufirgendeines Wertpapiers
darstellt und nichtin diesem Sinne auszulegenist. Auch darf es oder ein Teildavon nicht als Grundlage fur einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oderin 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 ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen 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 ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb 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 geanderter Fassung), unddarf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oderin deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japanoderanderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, solltensich Gber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzungder US-amerikanischen,
kanadischen oderjapanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudemim Internet unterfolgender Adresse:
http://lwww.gbc-ag.de/de/Offenlegung

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

§ 2 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seitdem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogenssich die Ratings auf einen Zeithorizontvon bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die AnlageempfehlungengemaR der untenbeschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende KursabweichungenauRerhalb dieser Bereiche fihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . o R

innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt>=+ 10 %.

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
HALTEN . o R .

innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragtdabei> - 10 % und <+ 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 erm|tte|te“n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt<=-10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannterund 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,
Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (Il Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungenvon GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://lwww.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche Informationen iiber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veroffentlichten 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, umsich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

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

Bezuglich derin der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a;7;11)

§2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG odereine mitihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehrals 3% der Anteile an der GBC AG oder einermit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG odereine mitihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsorin den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG odereine mitihr verbundene juristische Person warin den vorangegangenen 12 Monaten beider 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Personhatin den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die
Erstellung von Researchberichtengegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. ImRahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chungzuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Personhatin den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Giber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Gber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments 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 Dritten und/oder Emittent

7) Der zustandige Analyst,der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstig e an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
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(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunktder Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhaltenbzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Personhat in den vorangegangene n 12 Monaten eine Vereinbarung tiber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBCAG odereine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessenan dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausliibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrumentoder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche n Interessenskonflikten vorzubeugenbzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut beider zustédndigen Aufsichtsbehérde (Bunde sanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-StralRe
24,60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstdnde Manuel Holzle (Vorsitz) und J6rg Grunwald.

Die furdiese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Felix Haugg, B.A., Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird Ihnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfiigung gestellt unddarf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordern grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBCAG

Halderstral3e 27

D 86150 Augsburg
Tel.:0821/24 1133-0
Fax.:0821/24 11 33-30
Internet: http:/Mww.gbc-ag.de

E-Mail: compliance @gbc-ag.de
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