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Die EQS Group ist ein fiihrender internationaler Technologieanbieter fiir Compliance und Investor Relations.
Mehrere tausend Unternehmen weltweit erfiillen mit der EQS Group komplexe nationale und internationale
Publizitatspflichten, minimieren Risiken und sprechen Stakeholder gezielt an. EQS Group ist ein digitaler
Komplettanbieter: Zu den Produkten und Services gehdren ein globales Newswire, ein Meldepflichtenservice,
Investor Targeting und Kontaktmanagement, sowie eine Insiderlistenverwaltung. Diese sind in der cloudba-
sierten Plattform EQS COCKPIT gebiindelt, um die Arbeitsprozesse von Investor Relations-, Kommunikati-
ons- und Compliance-Verantwortlichen zu optimieren. Daruber hinaus bietet EQS Group eine innovative
Whistleblowing- und Case-Management-Software, IR- Webseiten, digitale Berichte und Webcasts an. Die
EQS Group wurde im Jahr 2000 in Minchen gegriindet. Der Konzern ist in den wichtigsten Finanzmetropolen

der Welt vertreten.
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Geschaftsentwicklung 1. HJ 2021

GuV (in Mio. €) 1.HJ 2019 1.HJ 2020 1. HJ 2021
Umsatzerlése 18,70 18,45 22,53
EBITDA 0,15 3,00 1,33
EBITDA-Marge 0,8% 16,2% 5,9%
EBIT -1,71 1,00 -1,25
EBIT-Marge -9,1% 5,4% -5,5%
Nettoergebnis -2,55 0,13 -1,33
EPSin€ -1,78 0,09 -0,16

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzentwicklung

Die EQS Group hat das dynamische Wachstum der vergangenen Jahre auch im ersten
Halbjahr 2021 fortgesetzt. Der Fokus fur das Jahr 2021 liegt dabei weiter stark auf der
Gewinnung neuer Kunden im Bereich Compliance. Dies vor allem vor dem Hintergrund
der Einfihrung der EU-Hinweisgeberrichtlinie (Richtlinie (EU) 2019/1937), die verlangt,
dass Unternehmen mit mehr als 250 Mitarbeiter bis spatestens 17. Dezember ein internes
Meldesystem, wie das Integrity-Line-Modul der EQS Group, einfiihren. Erste Erfolge die-
ser Strategie spiegeln sich in den Umsatzzahlen fiir das erste Halbjahr 2021 bereits wider.

Insgesamt stieg der Konzernumsatz in den ersten sechs Monaten 2021 um 22,1% auf
22,53 Mio. € (VJ: 18,45 Mio. €). Zahlreiche Faktoren sind fiir diese positive Entwicklung
verantwortlich. So wurde eine deutlich erhéhte Nachfrage nach Compliance-Lésungen
verbucht. Daruiber hinaus hat die EQS Group AG mit den Akquisitionen der Got Ethics A/S
und der C2S2 GmbH, die insgesamt einen Umsatz in H6he von 1,42 Mio. € beigetragen
haben, auch anorganisches Umsatzwachstum erzielt. Des Weiteren hat die neu einge-
fuhrte ESEF-Regulierung (Einreichungspflicht von Finanzberichten von bérsennotierten
Unternehmen) fir ein weiteres Umsatzwachstum gesorgt.

Umsatzentwicklung (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)
U msatz e Umsatzwachstum

22,53

45,2%

14,1%

HJ 2017 HJ 2018 HJ 2019 HJ 2020 HJ 2021
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Parallel dazu wurde die Migration bestehender Kunden auf das SaaS-IR-Cockpit planmé-
Rig fortgesetzt. Zudem wurden 367 (VJ: 151) neue SaaS-Kunden gewonnen. Folglich stieg
die Gesamtzahl der Kunden auf 3.386 (VJ: 2.541). Darauf basierend erhdhten sich die
wiederkehrenden Umsatzerlése im ersten Halbjahr 2021 auf 18,66 Mio. € (VJ: 14,1 Mio.
€) und somit stieg der Anteil der wiederkehrenden Umsatzerlése auf 83% (VJ: 79%).

Aufgeteilt nach Segmenten stieg das Segment Compliance um 33,2% auf 12,55 Mio. €
(VJ: 9,42 Mio. €) und das Segment Investor Relations um 10,5% auf 9,98 Mio. € (VJ: 9,03
Mio. €). Insgesamt liegt das Umsatzwachstum beider Segmente im Rahmen der
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aktualisierten Guidance (Compliance: +30% bis +40%; Investor Relations: +8% bis 18%)
fur das Gesamtjahr 2021 nach der Ubernahme der Business Keeper GmbH.

Ergebnisentwicklung

PlanmaRig entwickelten sich auch die Ergebniszahlen der EQS Group im ersten Halbjahr.
Insgesamt erzielte die Gesellschaft im Zeitraum Januar — Juni 2021 ein EBITDA in Hohe
von 1,33 Mio. € (VJ: 3,00 Mio. €). Die Reduktion des Ergebnisses ist auf die eingeschla-
gene Strategie im Jahr 2021, verstérkt in Marketing und Vertrieb zu investieren, zurick-
zufiihren. So stiegen u.a. die Personalaufwendungen deutlich um 37,6% auf 14,33 Mio. €
(VJ: 10,41 Mio. €), vor allem durch die Erweiterung des Vertriebsteams sowie des Aufbaus
neuer Biros in Italien und Spanien bedingt. Ebenfalls sind im Zusammenhang mit den
abgeschlossenen Akquisitionen und durch Ausgaben fur Online-Marketing und Vertriebs-
unterstiitzungen die sonstigen betrieblichen Aufwendungen um 53,5% auf 4,62 Mio. € (VJ:
3,01 Mio. €) erheblich gestiegen. Trotz der gestiegenen Aufwendungen befindet sich das
EBITDA im Erwartungskorridor der EQS von 2,00 Mio. € bis 3,00 Mio. € fir das Gesamt-
jahr 2021.

EBITDA-Entwicklung (in Mio. €) und EBITDA-Margenentwicklung (in %)

mmmm EBITDA == EB|TDA-Marge

3,00

-0,05
HJ 2017 HJ 2018 HJ 2019 HJ 2020 HJ 2021

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Dementsprechend reduzierte sich das EBIT ebenfalls auf -1,25 Mio. € (VJ: 1,00 Mio. €).
Diese Entwicklung lag aufgrund der eingeschlagenen Strategie vor der Einfihrung der
Hinweisgeberpflicht im Dezember 2021 im Rahmen unserer Erwartungen.

Die im Juni verdffentlichte Meldung zum Erwerb der Business Keeper GmbH hat noch
keine Auswirkungen auf die Halbjahreszahlen. Wir erwarten jedoch, dass die Ubernahme
einen starken Einfluss auf die Umsatzentwicklung sowie die Ergebniszahlen haben wird.
Gegenwartig erzielt die Business Keeper jahrlich wiederkehrende Lizenzerlse von rund
10 Mio. €.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2021

in Mio. € 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Eigenkapital 26,14 32,94 45,81
EK-Quote (in %) 52,4% 58,3% 55,8%
Operatives Anlagevermdgen 23,36 21,82 26,04
Working Capital -1,60 -2,24 -3,01
Net Debt 10,48 8,47 4,34
Cashflow (Operativ) 2,40 5,79 0,42
Cashflow (Investition) -0,37 0,30 -16,37
Cashflow (Finanzierung) -2,21 5,00 18,21

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Am 11.06.2021 hat die EQS Group AG die Ubernahme der Business Keeper GmbH be-
kannt gegeben. Zur Finanzierung der Ubernahme der Business Keeper GmbH hat die
Gesellschaft im Juni 2021 eine 7,5%-Kapitalerhéhung durchgefiihrt. Im Zuge der Kapital-
erhéhung wurden 590.000 neue Aktien zu einem Preis von 38,00 € je Aktie ausgegeben
und der Gesellschaft ist ein Bruttoemissionserlés in Hohe von 22,4 Mio. € zugeflossen.
Dies hat insbesondere zum Anstieg des erhdhten Eigenkapitals auf 45,81 Mio. €
(31.12.2020: 32,94 Mio. €) gefihrt. Zugleich erhdhte sich die Bilanzsumme zum
30.06.2021 auf 82,14 Mio. € (31.12.2020: 56,53 Mio. €). Des Weiteren haben die erfolg-
reichen Ubernahmen der Got Ethics A/S und der C2S2 GmbH im ersten Halbjahr zu einem
Anstieg der Bilanzsumme und des Eigenkapitals gefuihrt. Jedoch ist die Business Keeper
GmbH noch nicht in den Bilanzzahlen enthalten, da diese erst ab dem 14.07.2021 bilan-
ziert wird.

Durch die erfolgreiche Kapitalerhéhung wurde ein Teil des Kaufpreises fur die Business
Keeper finanziert. Fir den vollstandigen Erwerb der Business Keeper GmbH bezahlt die
EQS Group in zwei Tranchen einen Nettokaufpreis in Héhe von insgesamt 95 Mio. € (97
Mio. € abziglich 2 Mio. € Cash). Die Business Keeper GmbH ist ein SaaS-Anbieter fiir
Whistleblowing und Compliance-Lésungen und betreut europaweit tiber 300 Kunden, da-
runter 16 DAX-Konzerne. Bis zur Ubernahme durch die EQS war die Business Keeper
GmbH der starkste Wettbewerber der EQS im Bereich Hinweisgebersysteme in Deutsch-
land. Durch den Erwerb hat die EQS das anorganische Wachstum weiter fortgesetzt und
damit seine Stellung als fuhrender européischer Cloud-Anbieter fur Hinweisgebersysteme
gefestigt.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)

= Eigenkapital == [igenkapitalquote 45.81

32,94

52,5% 56,6% 52,4%

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
Quelle: EQS Group AG; GBC AG
Der operative Cashflow reduzierte sich im laufenden Geschéftsjahr 2021 auf 0,42 Mio. €

(VJ: 4,23 Mio. €). Ausschlaggebend fur diese Entwicklung ist u.a. die Reduktion des Kon-
zernergebnisses auf -1,33 Mio. € (VJ: 1,03 Mio. €). Dennoch weist die EQS zum
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31.06.2021 einen positiven operativen Cashflow aus, welcher sich aus einem hohen Anteil
an wiederkehrenden Umsétzen und Erlésen zusammensetzt.

Die erfolgreich abgeschlossenen Ubernahmen der Got Ethics A/S und der C2S2 GmbH
haben den Investitions-Cashflow deutlich auf -16,37 Mio. € (VJ: -1,18 Mio. €) gemindert.
Das fir die Transaktionen aufgenommene Fremdkapital sowie die durchgefiihrten Kapi-
talerh6hungen haben den Finanzierungs-Cashflow auf 18,21 Mio. € (VJ: -2,31 Mio. €) an-
steigen lassen.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Umsatzerlése 37,64 51,88 72,83 90,30
EBITDA 4,76 3,29 8,61 19,82
EBITDA-Marge 12,6% 6,3% 11,8% 21,9%
EBIT 0,16 -2,01 1,32 13,12
EBIT-Marge 0,4% -3,8% 1,8% 14,5%
Nettoergebnis -0,80 -1,80 0,29 8,58

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzprognosen

Im Zuge der Veroffentlichung der Halbjahreszahlen 2021 hat der Vorstand der EQS Group
die angepasste Prognose fir das Jahr 2021 sowie die Mittelfrist-Guidance bestétigt. Nach
der erfolgreichen Akquisition der Business Keeper GmbH im Juni 2021 hat die Gesell-
schaft die Prognose fiir das Jahr 2021 bereits deutlich angehoben. Im Rahmen der ange-
passten Guidance rechnet die EQS mit einem Umsatzanstieg von 30 % bis 40 % (zuvor:
20 % bis 30 %) und mit Umsatzerldsen zwischen 49 Mio. € bis 53 Mio. €. Auf Basis des
hdheren Umsatzniveaus rechnet der Vorstand mit einem EBITDA zwischen 2 Mio. € bis 3
Mio. € (zuvor: 1 Mio. € bis 2. Mio. €) fur das laufende Jahr 2021. Dariiber hinaus sollen
die Umsatze im kommenden Geschaftsjahr 2022 weiter auf 70 Mio. € bis 75 Mio. € zule-
gen. Zuséatzlich wurde das Mittelfristziel, welches bis zum Geschaftsjahr 2025 das Errei-
chen der Umsatzmarke von 130 Mio. € in Aussicht stellt, bestatigt.

Durch die Einfihrung der EU-Whistleblower-Richtlinie im Dezember 2021 und der ausge-
bauten Marktdurchdringung plant die EQS weiterhin 1.750 bis 2.250 Neukunden im Jahr
zu gewinnen, welche mehrheitlich im Segment Compliance fir den Produktbereich Hin-
weisgebersysteme akquiriert werden sollen. Durch das organische und anorganische
Wachstum erhéhte sich die Zahl der Neukunden bis Ende Juli bereits auf 445 SaaS-Kun-
den. Diese Entwicklung zeigt eine sukzessive Beschleunigung des Kundenwachstums.
Unseres Erachtens dirfte sich das Kundenwachstum vor Einfiihrung der EU-Hinweisge-
berrichtlinie nochmals deutlich beschleunigen und die EQS in die Lage versetzen, das
anvisierte Kundenwachstum im Jahr 2021 zu erreichen.

Prognose der Umsatzerlose (in Mio. €) und des Umsatzwachstums (in %)

mmmm Umsatz === Umsatzentwicklung 90,30

37,8% 40,4%

24,0%

2019 2020 2021e 2022e 2023e
Quelle: GBC AG

Vor diesem Hintergrund bestétigen wir unsere Prognose, die wir bereits nach der Meldung
zur Akquisition der Business Keeper GmbH angepasst haben, und erwarten weiterhin ein
innerhalb der Unternehmens-Guidance liegendes Umsatzwachstum in Hohe von 30% bis
40%. Dabei erwarten wir fur das laufende Geschéftsjahr 2021 ein Umsatzwachstum in
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Hohe von 37,8% auf 51,88 Mio. € (VJ: 37,64 Mio. €). Fur die kommenden Geschéftsjahre
rechnen wir jeweils mit einer Steigerung der Wachstumsdynamik.

In den Geschéftsjahren 2021 und 2022 sollte vor allem die neu eingefiihrte EU-Richtlinie
fur Hinweisgebersysteme einer der gréten Wachstumstreiber fiir die EQS sein. Der
Grund hierfur ist, dass die Hinweisgeberschutzrichtlinie (EU) 2019/1937 ab Dezember
2021 alle Unternehmen in Europa mit mehr als 250 Angestellten dazu verpflichtet, ein
Hinweisgebersystem zu implementieren. Diese Richtlinie kann mit dem Compliance Modul
L»integrity Line* vollumfanglich erfullt werden.

Ergebnisprognosen

Das starke Umsatzwachstum und die Skalierbarkeit des Geschéftsmodells spiegeln sich
kurzfristig nicht in den Ergebniszahlen wider, da die Ausgaben fir die Kundengewinnung
und Marktdurchdringung im Jahr 2021, mit Blick auf die Einfihrung der EU-Hinweisgeber-
richtlinie im Dezember 2021, Uiberproportional steigen werden. Mittelfristig sollten die Kos-
ten fur Marketing und Vertrieb aber wieder deutlich reduziert werden und die EBITDA-
Marge Uberproportional ansteigen. In Verbindung mit den kontinuierlich ansteigenden Um-
satzerlésen und der hohen Skalierbarkeit der Cockpit-Losungen plant das EQS Manage-
ment weiter mit einem Uberproportionalen EBITDA-Margenanstieg auf mehr als 30 % im
Jahr 2025.

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

mmmm EBITDA e EB|TDA-Marge 19,82

21,9%

2019 2020 2021e 2022e 2023e
Quelle: GBC AG

Bereits in den Halbjahreszahlen zeigt sich, dass die eingeschlagene Strategie der EQS in
den Jahren 2021 und 2022 verstérkt in Marketing und Vertrieb zu investieren, die richtige
Entscheidung war. Aufgrund des erhdhten Umsatzniveaus und der zu erwarteten Skalier-
barkeit des Geschéaftsmodells bestatigen wir unsere Ergebnisprognose. Fiur das Jahr 2021
erwarten wir weiterhin ein EBITDA in Hohe von 3,29 Mio. €, gefolgt von 8,61 Mio. € in
2022 und 19,82 Mio. € in 2023. Trotz des hoheren Umsatzniveaus erwarten wir, dass die
EQS Group im laufenden Geschéftsjahr 2021 sowohl beim EBIT als auch beim Nachsteu-
erergebnis noch jeweils unter dem Break-Even liegen wird. Ab dem kommenden Jahr
sollte der Break-Even, mit den erwarteten Umsatz- und Margensteigerungen, auf allen
Ergebnisebenen erreicht werden.

Insgesamt ist die EQS Group mit ihren SaaS-Lésungen im Bereich Compliance und
Investor Relations sehr gut aufgestellt und sollte durch die hohe Skalierbarkeit und
den hohen wiederkehrenden Umsatzerldsen in Zukunft deutliche Gewinnsteigerun-
gen erzielen. Auf Basis der vorgelegten Halbjahreszahlen bestatigen wir unsere
Prognosen, unser Bewertungsmodell und somit unser Kursziel von 47,35 € (bisher:
47,35 €) je Aktie und vergeben das Rating Halten.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

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

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
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verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
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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 Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.



http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

$MGBCAG

Investment Research

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

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10%.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10% und < + 10%.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte”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 anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () 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/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tiber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85 WpHG und
Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

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

(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 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung
zuganglich 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 Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber 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 Veréffentlichung 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 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 zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(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 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 Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der =zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

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

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 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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