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Unternehmensprofil

Branche: Software

Fokus: Softwareldsungen fir Bérsenhandel
und Bdrsenzugangssysteme

Mitarbeiter: 26 (Stand: 30.09.2021)
Griindung: 2002
Firmensitz: Dusseldorf

Vorstand: Carsten Scholzki

o
Mrz. 21 Mai.21 Jun 21 Aug.21 Sep.21 Nov.21 Jan. 22 Feb. 22

€80,00

€70,00

€60,00

€50,00

500 WW‘“ €40,00

€30,00

€20,00

€10,00

- £0,00

Mit der Griindung der tick Trading Software AG im Jahre 2002 setzten sich Oliver Wagner, Matthias Hocke
und weitere Unternehmer aus der Finanzindustrie die Entwicklung einer der professionellsten und fort-
schrittlichsten Handelsplattformen zum Ziel. Mit der TradeBase MX Plattform stellt die tick TS AG diese nun
weltweit erfolgreich ihren Kunden zur Verfigung. Seit einigen Jahren komplettieren neben der TBMX Platt-
form direkte Anbindungen an nationale und internationale Marktplatze und Broker, eine eigene Hosting- und
Housing-Infrastruktur und eine TBMX White Label App sowie ein e-Trading Compliance Monitor (ECM) zur
Einhaltung von ESMA-Vorschriften das Portfolio des Unternehmens.

Die Unternehmenssatzung der Gesellschaft sieht vor, dass stets der gesamte ausschittungsfahige Bilanz-
gewinn zur Gewinnausschittung an die Aktionare verwendet wird. Somit beteiligt tick TS seine Aktionare
besonders stark am Erfolg des Unternehmens. Aufgrund dessen weist die tick TS-Aktie auch traditionell

eine hohe Dividendenrendite auf.

in Mio. EUR GJ 2019/20
Umsatz 7,32
EBITDA 3,16
EBIT 2,94
Jahresuberschuss 2,01
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie (EPS) 2,00
Dividende je Aktie 2,01
Kennzahlen

EV/Umsatz 4,45
EV/EBITDA 10,32
EV/EBIT 11,09
KGV 20,63
KBV

Finanztermine

7. April 2022: Ordentliche Hauptversamm-
lung

Juni  2022: Voraussichtliche Veroffentli-
chung des Ergebnisses fur das erste
Halbjahr des GJ 2021/2022

November 2022: Voraussichtliche Ver-
offentlichung des vorlaufigen Ergebnisses
fur das Geschéftsjahr 2021/2022

GJ 2022/23e
9,03
3,78
3,58
2,47

2,45
2,40

GJ 2023/24e
9,42
3,98
3,79
2,61

2,60
2,55

*Erwarteter Ausschittungsbetrag (GBCe)

GJ 2020/21  GJ 2021/22e
8,25 8,60
8,10 3,48
7,94 3,27
5,45 2,25
5,42 2,23

4,35* 2,18
3,95 3,79
4,03 9,37
4,11 9,97
7,61 18,43
6,26

3,61
8,63
9,11
16,79

**|etzter Research von GBC:

3,46
8,19
8,60
15,89

Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
27.07.2021: RS /51,70 / KAUFEN
31.03.2021: RS/ 45,50 / KAUFEN
29.06.2020: RS/ 30,75 / KAUFEN
17.03.2020: RS/ 28,46 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

. Die tick Trading Software AG (tick TS) hat auch im vergangenen Geschéftsjahr
2020/2021 ihren erfolgreichen Wachstumskurs fortgesetzt und konnte hierbei mit
seinen Bestandskunden deutlich wachsen. So erhdhten sich die Umsatzerlose im
Vergleich zum Vorjahr um 12,6% auf 8,25 Mio. € (VJ: 7,32 Mio. €). Als ein we-
sentlicher Wachstumstreiber erwiesen sich hierbei die erwirtschafteten ,Erlése
aus lastenabhangigen Gebiihren®. Dariiber hinaus hat die Gesellschaft signifikan-
te Einmalerlése in H6he von 5,10 Mio. € (sonstige betriebliche Ertrage) im Zu-
sammenhang mit einem Start-up erzielt.

. Die sehr positive Umsatzentwicklung in Verbindung mit den erwirtschaften Ein-
malerlésen schlugen sich auch Uberproportional in der Ergebnisentwicklung nie-
der. So ist das EBIT im Vergleich zum Vorjahr um rund 170,0% auf 7,94 Mio. €
(VJ: 2,94 Mio. €) sprunghaft angestiegen. Unter Beriicksichtigung von Steuer-
und Finanzaufwendungen ergab sich ebenfalls ein deutlicher Zuwachs beim Jah-
restiberschuss um 171,1% auf 5,45 Mio. € (VJ: 2,01 Mio. €).

. In Anbetracht des erzielten Rekordgeschaftsjahres in Verbindung mit dem Voll-
ausschuttungsgebot der Gesellschaft schlagt der Vorstand und Aufsichtsrat des
Unternehmens der anstehenden Hauptversammlung eine Rekorddividende in
Hohe von 4,35 € je Aktie (VJ: 2,01 €) vor. Basierend auf dem aktuellen Kursni-
veau (44,40 €, Stuttgart, 04.03.2022) ergibt sich hieraus eine attraktive Dividen-
denrendite von rund 10,0%.

. Vor dem Hintergrund des positiven Unternehmensausblicks (Jahresiiberschuss
von 2,10 Mio. € bis 2,50 Mio. €), der bisherigen Uuberzeugenden Unterneh-
mensperformance und einer erwarteten Fortsetzung der erfolgreichen Wachs-
tumsstrategie, haben wir unsere bisherigen Prognosen fir die Geschéftsjahre
2021/22, 2022/23 bestatigt und erstmals konkrete Prognosen fir die Geschéafts-
periode 2023/24 aufgestellt.

. Konkret erwarten wir fir das aktuelle Geschéftsjahr 2020/21 weiterhin Umsatzer-
I6se in H6he von 8,60 Mio. € und ein Jahresergebnis in Hohe von 2,25 Mio. €.
Fir das nachfolgende Geschéftsjahr kalkulieren wir mit einem Umsatzanstieg auf
9,03 Mio. € und einem Jahresiberschuss von 2,47 Mio. €. Im darauffolgenden
Geschéftsjahr 2023/24 sollten die Umsatzerlése und das Jahresergebnis erneut
zulegen kénnen auf 9,42 Mio. € bzw. 2,61 Mio. €.

. Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel in
Hohe von 58,50 € je Aktie (bisher: 51,70 €) zum Ende des Geschéftsjahres
2022/23 ermittelt. Die Kurszielerh6hung resultiert aus unseren bestatigten Prog-
nosen fur die Geschéftsjahre 2021/22, 2022/23 und dem erstmaligen Einbezug
des Geschaftsjahres 2023/24 in die Detailschatzperiode. Daneben hat sich der
einsetzende sogenannte ,Roll-Over-Effekt* (Kursziel bezogen auf das darauffol-
gende Geschéftsjahr) kurszielerhbhend ausgewirkt. Unter Berticksichtigung des
geplanten Aktiensplitts des Unternehmens wirde sich ein neues Kursziel von
29,25 € ergeben.

Insgesamt sehen wir tick TS mit ihrem umfangreichen Kundenstamm und
dem attraktiven Leistungsangebot gut positioniert, um den eingeschlage-
nen Wachstumskurs weiter fortzusetzen. Die hohe Skalierbarkeit des Ge-
schaftsmodells sollte auch zukiinftig zu einer hohen Rentabilitat fihren.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur
sino Beteiligungen AG

Anteilseigner in % April 2021
sino Beteiligungen AG 8,9% = Internationale
; ; Kapitalanlagegesellschaft mbH
Internationale Kapitalanlagegesellschaft mbH 17,9%
= Freefloat
Freefloat 73,2%

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Ausgewahlte Services der tick TS

HSBCfast TBMX White Label App Reportinglésungen
Settlement Monitor TBMX Handelsplattform Il = (_:ompllance
Monitor

Trading Venues TBMX Risksystem

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG
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MARKT UND MARKTUMFELD

Zu den wesentlichen Treibern, die den (inlandischen) Gesamtmarkt und die Geschéfts-
aktivitdten der tick TS beeinflussen, zahlen unseres Erachtens vor allem der verstarkte
Digitalisierungstrend innerhalb des Finanzsektors, eine zunehmende Frequenz und
Transaktionsvolumen beim Borsenhandel sowie die ansteigende Finanzregulierung, die
oftmals mittels Spezialsoftwarelésungen umgesetzt wird. Gerade der Finanzsektor zahlt
traditionell zu den besonders stark regulierten Branchen, wobei gerade in Deutschland
eine verschéarfte Regulierung in diesem Bereich zu beobachten ist. Daneben sorgt auch
der Aufstieg der Fintechs dafir, dass die traditionelle Finanzindustrie verstarkt in Digitali-
sierungstechnologien investieren und ihre bisherigen Geschéftsmodelle anpassen sowie
verstéarkt digitalisieren.

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung (Konjunktur) hat i.d.R. keinen besonderen Ein-
fluss auf die Geschaftsentwicklung der tick TS, da kurzzeitig unguinstig verlaufende ex-
terne Faktoren mittels langfristiger Vertragslaufzeiten in Kombination mit einem hohen
wiederkehrenden (fixen) Erlésanteil “kompensiert* werden kénnen.

Digitalisierung im Banken- bzw. Finanzsektor

Insbesondere im Finanzsektor kdnnen durch den Einsatz von Digitalisierungstechnolo-
gien erhebliche Effizienzverbesserungen, Prozess- und Kostenoptimierungen sowie
Umsatzsteigerungen (Skalierungseffekte) erzielt werden. Die Implementierung von digi-
talen Technologien erméglicht es der Finanzbranche flexibler, schneller und transparen-
ter auf Kunden- und Marktanforderungen zu reagieren und zugleich regulatorische An-
forderungen umzusetzen. Gerade bei Banken und Finanzdienstleistern werden téglich
unzahlige Geschéfte und Geschéftsprozesse ,abgewickelt®, die oftmals ganz oder in
Teilen noch sehr stark analog gepragt sind. Entsprechend haben vielen Banken und
Finanzdienstleister aufgrund ihrer bisher noch unzureichenden und haufig veralteten IT-
Infrastruktur einen hohen Modernisierungs- und Anpassungsbedarf.

Handelsaktivitaten

Die Businesskunden der tick TS sind Uberwiegend auf dem deutschen Markt aktiv. Das
anhaltende Niedrigzinsumfeld und der Mangel an Alternativanlagen begiinstigen die
hohen Handelsaktivitdten und positiven Entwicklungen an den Kapitalmarkten in den
vergangenen Jahren. Trotz der weiterhin andauernden Corona-Krise konnte der deut-
sche Leitindex DAX das vergangene Jahr 2021 mit einem Kursplus von rund 14,4%
abschlief3en.

Xetra-Orderbuchumséatze und Volumen an den Bdrsensegmenten DAX, MDAX,
SDAX und TecDAX

mmmm Orderbuchumsatz (Mrd. €) ====\/olumen in Mrd. Stk. 1.700

1.413 1.405 1.430

2014* 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: Deutsche Borse Statistiken; GBC AG *eigene Schatzung fir Januar-Monat
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In Bezug auf die Handelsplatze in Deutschland fiihrte dies zu einem hohen Handelsvo-
lumen. Betrachtet man lediglich die historischen Handelsaktivititen am bekannten
Marktplatz Xetra beziglich der Bérsensegmente DAX, MDAX, SDAX und TecDAX, so
konnte man uber die vergangenen Jahre einen nahezu nachhaltigen dynamischen An-
stieg der Orderbuchumsatze und des Handelsvolumens an diesen Borsensegmenten
beobachten. Nach einem nachhaltigen Aufwartstrend ber mehrere Jahre folgte zum
Ende des abgelaufenen Jahres 2021 sowohl beim Xetra-Oderbuchumsatz mit 38,06
Mrd. € als auch beim Handelsvolumen mit 1.430 Mrd. Wertpapieren eine Konsolidierung
auf hohem Niveau. Ahnlich dynamische Entwicklungen waren auch an anderen Markt-
platzen, wie bspw. Tradegate oder dem Handelssystem gettex, festzustellen.

Diese Marktentwicklungen wirken sich allgemein positiv aus auf die Betreiber von Han-
delsplattformen und Anbieter von Bérsenhandelssoftware und Bérsenzugangssystemen
wie bspw. tick TS, und befligeln die Umsatzdynamik in diesem Markt bzw. dieser Bran-
che.

Regulierung der Finanzbranche

Die sich weiter verscharfende Regulierung der Finanzbranche hat erhebliche Auswir-
kungen auf die IT-Strukturen der Banken und Finanzdienstleister. Hierdurch werden
héufig zusatzliche Software- und Hardwarelésungen zwingend notwendig, um im Ein-
klang zu stehen mit neuen Regulierungsvorschriften. Dies ist bspw. bei der Handelsregu-
lierung durch MIFID Il der Fall. Daneben kénnen sich neue Compliance-Anforderungen,
wie bspw. mit der Einfihrung von Basel IV oder neue Reformen des Kreditmeldewesens,
sehr stark auf die IT-Strukturen von Banken und Finanzdienstleistern auswirken. So
kann dies hohe Investitionen auslésen, um die tberwiegend immer detaillierteren und
starker verknlpften Daten fir das Reporting bereitzustellen und im Idealfall in Echtzeit
Ubermitteln zu kénnen. Folglich profitieren die spezialisierten Unternehmen aus dem IT-
Sektor von der verstarkten Regulierung des Finanzsektors.

Fintech-Boom in Deutschland

Die Fintech-Branche gewinnt laut Finanzexperten auch in Deutschland zunehmend an
Bedeutung und die bisherigen Erfolge und Marktpotenziale der Fintech-Unternehmen
machen diese Gesellschaften auch weiterhin attraktiv fur Investoren. Dieser positive
Trend spiegelt sich auch in der anhaltend hohen Anzahl der Neugrindungen von Fin-
tech-Unternehmen und den weiter ansteigenden Investitionen in Fintech-Gesellschaften
wider. So erreichten laut einer aktuellen Studie von Comdirect und Main Incubator die
Venture Capital-Investitionen in Fintech-Unternehmen in den ersten 9 Monaten des
vergangenen Geschaftsjahres einen neuen Rekordwert von 3,15 Mrd. €.

Neugrindungen von Fintech-Startups und VC-Investments in Fintechs

Anzahl Griindungen Fintech-Startups 3.153
mV/C-Investitionen in Fintechs in Mio. €

1.760
1.404
1.169
684 743
144. 123. 134 131 121 86
2016 2017 2018 2019 2020 9M 2021

Quelle: Comdirect; Main Incubator; GBC AG
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Diese Entwicklung unterstreicht die positiven Erwartungen der Investoren in Bezug auf
das kinftige Markt- bzw. Branchenwachstum und die Nachfrage nach innovativen digita-
len Lésungen fur Banken, Finanzdienstleister und Versicherungen sowie fur deren End-
kunden.

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld, hohere Gebuhren bei traditionellen Banken sowie die
positive Entwicklung der deutschen Borsenindizies in den vergangenen Jahren, haben
auch dazu gefuhrt, dass sich die deutschen Bundesburger verstarkt am Kapitalmarkt
engagiert haben. Im Zuge dessen sind insbesondere viele junge Bundesbiirger erstmals
mit der Borse in Kontakt gekommen und haben hierbei entsprechende Wertpapierdepots
fur Investitionen in Finanzprodukte (fir bspw. Aktien oder ETF) angelegt.

Laut Angaben des Wirtschaftsmagazins Handelsblatt ist die Anzahl der Wertpapierde-
pots in den ersten sechs Monaten des vergangenen Jahres um 1,40 Mio. auf 26,60 Mio.
angestiegen, was einem Zuwachs von 5,50% entspricht. Parallel hierzu wurde die
Rekordsumme von insgesamt 60,0 Mrd. € in Aktien und Fonds investiert.

Historische Aktiondrsentwicklung in Deutschland (in Mio. €)

123 121
100 103
9,6 ' 9,7
’ 8,9 9,0 89
8,5 , 8,5 ' '
8.3 7,0l 0
5,0 p 5, 5,8
4, 7R 6 4 4.6 E
2,3 ,
13 15 L7 &7 a7 15 a7 20 20 16 &l

23 24 29 28 25 29 26 29 25 26 30 31
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

nur Aktien Aktien & Fonds/ETFs  mnur Fonds/ETFs
Quelle: Deutsches Aktieninstitut e.V., GBC AG

Laut vielen Finanzmarktexperten beginnt sich in Deutschland wieder sukzessive eine
deutlich ausgepragte ,Aktienkultur” zu entwickeln. Dies spiegelt sich auch in einer seit
Jahren ansteigenden Aktiondrsanzahl wider, die im Jahr 2020 laut einer Studie des
Deutschen Aktieninstituts (DAI) einen neuen Rekordwert von 12,30 Mio. (+26,8% im Vqgl.
zu 2020) erreicht hat.

Nach diesem starken Anstieg haben sich die Aktiondrszahlen laut einer aktuellen Statis-
tik dieses Instituts im vergangenen Jahr 2021 auf einem Niveau von 12,10 Mio. stabili-
siert. Dieser Erhebung zu Folge waren in Deutschland 17,1% der Bundesbirger am
Aktienmarkt engagiert.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Geschaftsentwicklung 2020/21

GuV (in Mio. €) GJ 2018/19 GJ 2019/20 GJ 2020/21
Umsatzerlose 6,71 7,32 8,25
EBITDA 2,59 3,16 8,10
EBITDA-Marge 38,6% 43,2% 98,2%
EBIT 2,37 2,94 7,94
EBIT-Marge 35,3% 40,2% 96,3%
Jahrestiberschuss 1,65 2,01 5,45
EPSin€ 1,64 2,00 5,42

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung

Im vergangenen Geschéftsjahr 2020/21 konnte tick TS seinen erfolgreichen Wachs-
tumskurs weiter fortsetzen und erneut einen Rekordumsatz erzielen. Die Umsatzerldse
wurden im Vergleich zum Vorjahr deutlich um 12,6% auf 8,25 Mio. € (VJ: 7,32 Mio. €)
gesteigert. Laut Unternehmensangaben hat die Gesellschaft insbesondere Uber lasten-
abhangige Gebihren von der weiterhin hohen Handelsaktivitdt an den Borsen profitiert
und konnte im Zuge dessen mit seinen Firmenkunden signifikant wachsen. Unsere Um-
satzprognose (GBCe: 8,23 Mio. €) wurde damit Gbertroffen.

Entwicklung der Umsatzerlése (Mio. € / %)

mmmm Umsatzerfse — ell==Umsatzwachstum

8,25

6,71

21,1%

10,0%

GJ2015/16 GJ2016/17 GJ2017/18 GJ2018/19 GJ2019/20 GJ2020/21

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Zum dynamischen Umsatzanstieg gegeniiber dem Vorjahr hat somit vorrangig das Ge-
schaftssegment ,Erlése aus lastenabhangigen Gebihren” beigetragen. In diesem Ge-
schéftsfeld wurde im Vergleich zum Vorjahr ein deutlicher Umsatzanstieg um 40,1% auf
3,11 Mio. € (VJ: 2,22 Mio. €) erreicht.

Im umsatzstarksten Geschaftsfeld ,Einnahmen aus Lizenzen und Betrieb® wurde im
abgelaufenen Geschéftsjahr mit erwirtschafteten Erldsen in Hohe von 4,61 Mio. € das
hohe Vorjahresumsatzniveau (VJ: 4,66 Mio. €) bestatigt.

Das volumenmalRig kleinste Geschéftssegment ,Erlése aus Projekten” hat im Vergleich
zum Vorjahr einen leichten Umsatzanstieg auf 0,45 Mio. € (VJ: 0,40 Mio. €) erzielt. Un-
serer Einschatzung nach hatten noch vorhandene Marktunsicherheiten und damit ver-
bundene Verzégerungen oder Aufschiibe von Investitionsentscheidungen in diesem
Zeitraum einer noch positiveren Geschéftsentwicklung entgegengewirkt.
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Entwicklung der Segmenterlose (in Mio. €)

GJ 2019/20 mGJ 2020/21
4,66 4,61
3,11
2,22
0,40 0,45
]
Einnahmen aus Lizenzen & Erlose aus Projekten Erlése aus lastabhangigen
Betrieb Gebuhren

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Auf Kundenebene konnte tick TS nach eigenen Angaben im vergangenen Jahr seinen
Kundenstamm, der aus einer mittleren zweistelligen Zahl institutioneller Kunden und
Kooperationspartner aus nationalen und internationalen Banken besteht, stabil halten.

Wie bereits in der Vergangenheit entfielen mit rund 50,0% der GroR3teil der Umsatzerlése
auf drei Hauptkunden. Diese setzten sich zusammen aus der sino AG (knapp 20,0%
Umsatzanteil), HSBC Trinkhaus & Burkhardt AG (rund 16,0%) und der Trade Republic
Bank GmbH (rund 14,0%). Der restliche Umsatzanteil von rund 50,0% wurde mit weite-
ren Businesskunden erwirtschaftet, wie bspw. der ehemaligen comdirect bank AG (Um-
satzanteil GBCe: ca.12,0%), die sich Ende 2020 mit der Commerzbank AG zusammen-
geschlossen (Verschmelzung) hat.

Umsatzerldse nach Kunden (Anteil in % / gerundete Werte)

= sino AG

= HSBC Trinkhaus & Burkhardt AG

50,0%

16,0% Trade Republic Bank GmbH

= Sonstige*

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG *u.a. die ehemalige comdirect bank AG (heute:
Commerzbank AG)

Dartiber hinaus konnte im abgelaufenen Geschéftsjahr der Anteil der wiederkehrenden
Umsatzerldse mit 94,3% auf einem konstant hohen Niveau (VJ: 94,3%) gehalten wer-
den. Bedingt durch den dynamischen Anstieg der lastenabhangigen Erlése ist hingegen
der Anteil der fixen Umsatzerlose auf 61,5% (VJ: 69,5%) gesunken, bewegt sich jedoch
weiterhin auf einem relativ hohen Niveau.
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Ergebnisentwicklung

Der von der tick TS erwirtschaftete Rekordumsatz hat sich aufgrund von erzielten Ska-
leneffekten Uberproportional in der Ergebnisentwicklung niedergeschlagen. So ist das
EBIT im Vergleich zum Vorjahr sprunghaft um 170,1% auf 7,94 Mio. € (VJ: 2,94 Mio. €)
angestiegen. Parallel hierzu wurde die EBIT-Marge auf 96,3% (VJ: 40,2%) massiv ge-
steigert.

Der deutliche Ergebnisanstieg wurde neben der Ausweitung des Geschéaftsvolumens
auch von einem signifikanten Anstieg der sonstigen betrieblichen Ertrage um 4,75 Mio. €
auf 5,16 Mio. € (VJ: 0,41 Mio. €) getragen. Dieser massive Zuwachs resultiert aus zwei
erzielten Sondereffekten bzw. Einmalerlésen (4,49 Mio. € und 0,55 Mio. €).

Der Einmalerlés in Hohe von 4,49 Mio. € basiert auf einer vertraglichen Vereinbarung mit
einer Gesellschafterin eines Start-Ups, welche sich zwischenzeitlich als erfolgreich her-
ausgestellt hat. Zudem beruht der weitere Einmalerlos in Héhe von 0,55 Mio. € auf dem
Verzicht auf die Halfte der Anspriiche aus dem vorgenannten Vertrag. Weitere Ver-
kaufserlose aus der Vereinbarung mit der Gesellschafterin des Start-Ups kénnen nicht
mehr erzielt werden.

Auch auf Nettoebene wurde eine sehr dynamische Ergebnisverbesserung erzielt. So
konnte der Jahresiiberschuss im Vergleich zum Vorjahr Gberproportional um rund
171,0% auf 5,45 Mio. € (VJ: 2,01 Mio. €) gesteigert werden. Gleichzeitig hat sich die
Nettomarge im Vergleich zum Vorjahr weiter auf 66,1% (VJ: 27,5%) erhdht. Korrigiert um
die zuvor dargestellten Einmalerlése belauft sich das bereinigte Nachsteuerergebnis auf
rund 2,10 Mio. € (GBCe: Bereinigtes Nachsteuerergebnis GJ 2019/20: ca.1,80 Mio. €).

Dartiber hinaus wurde die Uiberproportionale Ergebnisverbesserung auch weiterhin von
einer hohen Kostendisziplin unterstutzt. Wahrend sich der Personalaufwand im Vergleich
zum Vorjahr aufgrund des dynamischen Wachstums und einer Erfolgsbeteiligung der
Mitarbeiter signifikant auf 3,10 Mio. € (VJ: 2,79 Mio. €) erhoht hat, konnten die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen (Verwaltungskosten) im Vorjahresvergleich mit 1,88 Mio. €
(VJ: 1,76 Mio. €) auf einem nahezu konstanten Niveau gehalten werden.

Entwicklung des Jahresiiberschusses (in Mio. € / Nettomarge in %)

mmmm Jahresiberschuss ==l Nettomarge

5,45

1
32 27,5%

24, 7%

22,0%

GJ 2016/17 GJ 2017/18 GJ 2018/19 GJ 2019/20 GJ 2020/21
Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG
In Anbetracht des verzeichneten Rekordgeschéftsjahres, welches bereits das vierte
Geschéftsjahr mit einem Rekordergebnis ist, schlagt der Vorstand und Aufsichtsrat des

Unternehmens auf der anstehenden Hauptversammlung (April 2022) eine im Vergleich
zum Vorjahr deutlich angehobene Dividende in Hohe von 4,35 € je Aktie (VJ: 2,01 € je
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Aktie) vor. Basierend auf dem aktuellen Kursniveau (44,40 €, Stuttgart, 04.03.2022)
wirde dies einer attraktiven Dividendenrendite von rund 10,0% entsprechen.

Fazit: tick TS hat auch im abgelaufenen Geschéftsjahr von seiner guten Marktposi-
tion und dem positiven Marktumfeld (hohe Handelsaktivitat etc.) deutlich profitiert
und hierbei seinen profitablen Wachstumskurs weiter fortsetzen kénnen. Zudem
wurden die wiederkehrenden Umsatzerldése weiter deutlich ausgeweitet und haben
hierdurch den zukinftigen Umsatzsockel nochmals gesteigert. Daneben hat die
deutliche Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells des Unternehmens zu einer hohen
Ertragskraft bzw. Rentabilitat gefiihrt.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

Bilanzkennzahlen (in Mio. €) 30.09.2019 30.09.2020 30.09.2021
Eigenkapital (EK-Quote) 2,80 (69,1%) 3,20 (70,1%) 6,63 (64,5%)
Operatives Anlagevermdgen 0,41 0,34 0,25
Liquide Mittel 2,39 3,04 8,86
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,00 0,00 0,00
Net debt -2,39 -3,04 -8,86
Working Capital 0,64 0,76 0,67
Bilanzsumme 4,06 4,56 10,27

Quelle: tick Trading Software AG; GBC AG

Die sehr positive Geschéftsentwicklung der vergangenen Jahre und die allgemein hohe
Ertragskraft des Geschéftsmodells der tick TS schlug sich ebenfalls in der Bilanz der
Gesellschaft nieder.

Bedingt durch den im vergangenen Geschaftsjahr erwirtschafteten (deutlich) positiven
Jahresiiberschuss in Hohe von 5,45 Mio. € ist das Eigenkapital zum 30.09.2021 deutlich
auf 6,63 Mio. € (VJ: 3,20 Mio. €) angestiegen. Parallel hierzu erhdhte sich die Bilanz-
summe zum Ende des abgelaufenen Geschéftsjahres im Vergleich zum Vorjahr um 5,71
Mio. € auf 10,27 Mio. € (VJ: 4,56 Mio. €).

Die Eigenkapitalquote sank trotz des gestiegenen Eigenkapitals aufgrund der tberpro-
portional angestiegenen Bilanzsumme auf 64,5% (VJ: 70,1%) und bewegt sich damit
weiterhin auf einem sehr hohen Niveau.

Durch den erzielten hohen Jahresiiberschuss sind die liquiden Mittel zum 30.09.2021
deutlich auf 8,86 Mio. € angewachsen. Daneben besald tick TS zum Ende des vergan-
genen Geschéftsjahres keine zinstragenden Verbindlichkeiten bzw. Bankschulden und
verflgt daher Uber eine Net-Cash-Position (liquide Mittel abzgl. Schulden) in H6he von
8,86 Mio. € (VJ: 3,04 Mio. €).

Entwicklung des Eigenkapitals und der Eigenkapitalquote (in Mio. €/ in %)
6,63

mmmm Figenkapital =-me=FEjgenkapitalquote

69,1% 70,1%

30.09.2017 30.09.2018 30.09.2019 30.09.2020 30.09.2021
Quelle: tick Trading Software AG, GBC AG

Insgesamt verfigt tick TS Uber eine solide und gesunde Bilanz. Zudem befindet
sich das Unternehmen aufgrund des hohen Anteils an wiederkehrenden Umsatzen
und der hohen Net-Cash-Position auch in einer sehr guten finanziellen Lage.

12

>

GBC AG

Investment Research



SWOT-Analyse

Starken

e Als Software-as-a-Service-Anbieter verflgt
das Unternehmen Uber einen hohen Anteil
an wiederkehrenden Erlésen

e Starkes Bestandskundengeschaft mit einer
tiefen Integration der Software bei den
Kunden, was zu einer sehr hohen Wech-
selbarriere auf der Kundenseite fuhrt

e Sehr hohe Skalierbarkeit sollte bei steigen-
den Umsatzerlésen zu weiteren Margen-
steigerungen fuihren

e Durch die Satzung ist das Unternehmen zu
einer ,Vollausschittung® verpflichtet, was
bei dem aktuellen Kursniveau eine sehr at-
traktive Dividende verspricht

o Wenig Wettbewerb im Nischenmarkt

e Der hohe Anteil an wiederkehrenden und
fixen Umsatzerlésen macht das Unterneh-
men auBerst konjunkturunabhéngig

e Es bestehen hohe Markteintrittsbarrieren,
wodurch sich das Wettbewerbsumfeld zu-
kiinftig wenig verandern sollte

Chancen

e GroRere Mitbewerber konnten aus Ni-
schenprodukten austreten und so weitere
Marktbereiche fir das Unternehmen eroff-
nen z.B. Bloombergs Riickzug aus dem
SSEOMS-Geschéft

e Durch den Ausbau und die Erweiterung des
Produktangebots (z.B. durch neue App-
Ldsungen) oder des Kundenstamms konn-
ten weitere Marktanteile hinzugewonnen
werden

e Der neue Hauptsitz in Disseldorf sollte die
Mitarbeiterrekrutierung erleichtern

e Eine verscharfte Regulierung konnte neue
Softwarelésungen erforderlich machen, die
wiederum Vermarktungsmaglichkeiten fur
tick TS erdffnen wirden (z.B. bei MAR)

e Der starke Nachhaltigkeitsfokus kann sich
positiv auf die Mitarbeiterbindung und die
Kundengewinnung auswirken

Schwachen

Abhéangigkeit von Mitarbeitern in Top-
Managementpositionen und leitenden
Fihrungspositionen

Bei der aktuellen Kundenstruktur besteht
ein Klumpenrisiko, mit einer hohen Ab-
hangigkeit von den drei gréf3ten Kunden,
welche zuletzt rund 50,0% der Umsatzer-
|6se ausgemacht haben

Teilweise Abhangigkeit tber variable Um-
satzerldse von der Hohe des Datenvolu-
mens (i.d.R. abhangig von der Anzahl der
getatigten Trades), welche durch die
Marktbedingungen (Handelsaktivitat) be-
einflusst werden kénnten

Risiken

Ein GroRBkunde konnte kindigen oder die
Geschaftstatigkeit mit tick TS deutlich ver-
ringern

Zusatzliche Regulierung wie. z.B. die Fi-
nanztransaktionssteuer kénnten das Mark-
tumfeld schwéachen

Die BaFin koénnte das Unternehmen als
Finanzdienstleister einstufen und so weite-
re Compliance-Kosten verursachen

GroRere Wettbewerber kénnten versuchen
Nischenmarkte zu besetzen

Businesskunden kdnnten beginnen eigene

Softwareldsungen zu entwickeln oder ver-
starkt auf Inhouse-Losungen zu setzen
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Prognosen und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2019/20 GJ 2020/21 GJ 2021/22e GJ 2022/23e
Umsatzerlose 7,32 8,25 8,60 9,03
EBITDA 3,16 8,10 3,48 3,78
EBITDA-Marge 43,2% 98,2% 47,2% 41,4%
EBIT 2,94 7,94 3,27 3,58
EBIT-Marge 40,2% 96,3% 44,4% 38,7%
Jahrestiiberschuss 2,01 5,45 2,25 2,47
EPSin € 2,00 5,42 2,23 2,45

Quelle: tick Trading Software AG; Schatzungen GBC AG

Umsatzprognosen

Mit Veroffentlichung der vorlaufigen Geschéaftszahlen zum Geschéftsjahr 2020/21 im
Dezember 2021 hat tick TS gleichzeitig einen positiven Ausblick fiir das laufende Ge-
schaftsjahr 2021/2022 bekannt gegeben. So rechnet das Management des Unterneh-
mens unter der Annahme eines stabilen regulatorischen Umfelds und des Fortbestands
der erhdhten Handelsaktivitdt an den Boérsen mit einem Jahresliberschuss in einer
Bandbreite von 2,10 Mio. € bis 2,50 Mio. €. Somit erwartet der Vorstand der Gesellschaft
unserer Einschatzung nach ein moderates Umsatzwachstum fir die aktuelle Geschéfts-
periode.

An dieser Stelle ist hervorzuheben, dass tick TS bereits nach eigenen Angaben durch
einen erhaltenen Projektauftrag ein guter Auftakt in das laufende Geschéftsjahr 2021/22
gelungen ist. Hiernach konnte das Unternehmen im ersten Quartal einen grof3en Projek-
tauftrag ,in die Bucher aufnehmen®. Dieser Auftrag beinhaltet die technische Anbindung
des tick TS-GroflRkunden sino AG an die Baader Bank im Rahmen der von der sino AG
beschlossenen Verlegung der Abwicklung der Handelsgeschéfte ihrer Heavy Trader zu
dieser Bank.

Basierend auf der bisherigen sehr lberzeugenden Unternehmensperformance, dem
positiven Unternehmensausblick und des weiterhin von uns erwarteten positiven Markt-
umfelds (hohe Handelsaktivitéat, neue Kapitalmarktteilnehmer etc.) rechnen wir fur das
laufende Geschéftsjahr und die Folgejahre mit einer Fortsetzung des eingeschlagenen
Wachstumskurses des Unternehmens und bestétigen unsere bisherigen Prognosen fiir
die Geschéftsjahre 2021/22 und 2022/23.

Im Zuge dessen sollte es tick TS zukiinftig gelingen, durch ihr breites und attraktives
Leistungsangebot in Verbindung mit dem umfangreichen Kundenstamm (GBCe: >70
Bestandskunden) noch starker von den hohen Handelsaktivitaten an den Kapitalmérkten
und der sukzessiven Zunahme neuer Kapitalmarktteilnehmer zu profitieren.

Neben dem Wachstum mit Bestandskunden, rechnen wir auch damit, dass es tick TS
gelingt, durch die Gewinnung neuer Kunden und dem Rollout ihres Produktprogramms
bei diesen Businesskunden zusétzlich zu wachsen. Daruber hinaus sollten auch durch
die Ausweitung- und Weiterentwicklung (Produktinnovationen etc.) des bestehenden
Produktprogramms (z.B. durch die White-Label-Mobile-App) weitere Wachstumspotenzi-
ale genutzt werden kdnnen.

Des Weiteren sollte das Unternehmen auch von einer erwarteten verstarkten Regulie-
rung des Finanzsektors durch ihre Compliance-Kundenlésungen (z.B. e-Trading Compli-
ance Monitor) profitieren kénnen, da fur deren Einhaltung oftmals in neue Software und
IT-Infrastruktur investiert werden muss.
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Vor diesem Hintergrund rechnen wir fiir das laufende Geschaftsjahr 2021/22 weiterhin
mit Umsatzerldsen in Hohe von 8,60 Mio. €, was einem Umsatzanstieg im Vergleich zum
Vorjahr von 4,2% gleichkommt. An dieser Stelle ist zu betonen, dass wir die wiederkeh-
renden Umsatzerlése, welche im Geschéftsjahr 2020/21 bei 7,78 Mio. € lagen, als Um-
satzsockel fir das aktuelle Geschéftsjahr und die Folgejahre einkalkulieren.

Umsatzprognosen (in Mio. €) und der Umsatzwachstumsrate (in %)

mmmm Umsatz === Umsatzwachstum

9,03 9,42

8,60

8,23

10,0%

GJ 2019/20 GJ 2020/21 GJ 2021/22e GJ 2022/23e GJ 2023/24e

Quelle: tick Trading Software AG; Schatzungen GBC AG

Im Folgejahr 2022/23 sollten die Umsatzerlése mit einem erwarteten Umsatzplus um
5,0% nochmals starker ansteigen kdnnen auf dann 9,03 Mio. €. Hierbei rechnen wir auch
mit Umsatzimpulsen durch eine Weiterentwicklung des Produkt- und Serviceangebots
und wieder deutlich umsatzstérkeren projektabhangigen Umsatzerlésen. Fir das darauf-
folgende Geschéftsjahr 2023/24, welches wir erstmals in unsere Detailschatzperiode
aufgenommen haben, kalkulieren wir mit einem erneuten Umsatzanstieg auf 9,42 Mio. €.

Durch die von uns erwartete hohe Handelsaktivitdt an den Kapitalméarkten, sollten die
variablen Umsatzerlése des Unternehmens, welche im Zusammenhang mit dem gehan-
delten Wertpapiervolumen stehen, deutlich befliigelt werden kénnen.

Insgesamt rechnen wir damit, dass es tick TS gelingt, ihre Marktposition weiter
auszubauen und hierbei den profitablen Wachstumskurs weiter fortzusetzen.
Durch den grofRen Kundenstamm und das umfangreiche Leistungsangebot, ver-
fugt das Unternehmen Uber ein starkes Fundament fir weiteres nachhaltiges
Wachstum.

Ergebnisprognosen

Die von uns erwartete positive Umsatzentwicklung beziiglich der kommenden Ge-
schéftsjahre spiegelt sich auch in unseren Ergebnisprognosen wider. Bedingt durch die
hohe Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells und der relativ stabilen Kostenstruktur des
Unternehmens, sollte bei einer erwarteten Fortsetzung des Wachstumskurses mittel-
und langfristig ein Uberproportionaler Zuwachs auf allen Ergebnisebenen erreicht werden
kénnen. Daher gehen wir auch parallel zur prognostizierten Ausweitung des Geschéafts-
volumens von einem weiteren Anstieg der Profitabilitdit aus und bestatigen ebenfalls
unsere bisherigen Ergebnisschétzungen fur die Geschaftsjahre 2021/22 und 2022/23.

Die traditionell hohe Kosteneffizienz und Kostendisziplin der Gesellschaft, sollte im Zuge
der Fortsetzung der bisherigen Wachstumsserie zu keinen wesentlichen (sprunghaften)
Kostensteigerungen filhren und somit die weitere Erh6hung des Rentabilitatsniveaus
unterstitzen, mit Ausnahme des Personalaufwands. In letzterem Bereich plant das Un-
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ternehmen laut eigenen Aussagen mit der Einstellung von neuen Mitarbeitern um fir
weiteres Wachstum (Ausbau des Projektgeschafts etc.) und Produktentwicklungen ge-
ristet zu sein.

Fir das laufende Geschaftsjahr 2021/22 und die Folgejahre 2022/23 sowie 2023/24
gehen wir, bedingt durch erwartete Skaleneffekte, in Verbindung mit einem ansteigenden
Geschaftsvolumen, von einer Uberproportionalen Ergebnisentwicklung aus. Mit signifi-
kanten Skaleneffekten rechnen wir vor allem im Zusammenhang mit anfallenden Perso-
nal- und Verwaltungsaufwendungen (sonstige betriebliche Aufwendungen), die traditio-
nell einen hohen Fixkostencharakter aufweisen.

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

m EBIT Bereinigtes EBIT*

794 e=g=m B|T-Marge ==@==Bereinigte EBIT-Marge

40,2%

36,0% 35,2% 38.0% 40,2%

GJ 2019/20 GJ 2020/21 GJ 2021/22e GJ 2022/23e GJ 2023/24e

Quelle: tick Trading Software AG; Schatzungen GBC AG *EBIT korrigiert um erzielte Einmal-
erlése

Fiur das aktuelle Geschéftsjahr 2021/22 rechnen wir weiterhin basierend auf einem er-
warteten moderaten Umsatzanstieg mit einem EBIT in Hohe von 3,27 Mio. €, was einer
EBIT-Marge von 38,0% entspricht. Im Zuge dessen sollte ein deutlicher EBIT-Anstieg im
Vergleich zum bereinigten Vorjahresergebnis (GBCe Bereinigtes EBIT: 2,90 Mio. €)
erreicht werden kénnen. Zudem gehen wir ebenso davon aus, dass parallel hierzu die
EBIT-Marge im Vergleich zur bereinigten EBIT-Marge des Vorjahres (GBCe: 35,2%)
ebenfalls deutlich anwéchst auf 38,0%.

Im darauffolgenden Geschéaftsjahr 2022/23 sollte ein weiterer EBIT-Zuwachs auf 3,58
Mio. € und hierbei ein weiterer Anstieg der EBIT-Marge auf 39,6% erzielt werden kon-
nen. Fur das nachfolgende Geschéftsjahr 2023/24 kalkulieren wir mit einer erneuten
EBIT-Zunahme auf 3,79 Mio. € und einem nochmaligen EBIT-Margenanstieg auf 40,2%.

Prognose des Jahresergebnisses (in Mio. €) und der Nettomarge (in %)
mmmm Jahresiiberschuss === Nettomarge

5,45

66,1%

27,7%

26,2%

GJ 2019/20 GJ 2020/21 GJ 2021/22e GJ 2022/23e GJ 2023/24e
Quelle: tick Trading Software AG; Schatzungen GBC AG
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Vor dem Hintergrund, dass tick TS Uber keine Finanz- oder Zinsaufwendungen verfligt,
sollte in der aktuellen Geschaftsperiode unter der zusatzlichen Berlicksichtigung von
Steuereffekten ein Jahresuberschuss von 2,25 Mio. € erwirtschaftet werden kénnen. Fur
die nachfolgenden Geschéftsjahre erwarten wir einen Jahresiiberschuss in Hohe von
2,47 Mio. € (GJ 2022/23) bzw. 2,61 Mio. € (GJ 2023/24).
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die tick Trading Software AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells
bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2021/22, 2022/23
und 2023/24 in Phase 1, erfolgt von 2024/25 bis 2028/29 in der zweiten Phase die Prog-
nose Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz
von 4,0%. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 42,2% (zuvor: 42,8%) angenommen. Die
Steuerquote haben wir mit 30,0% in Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird
zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente be-
stimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der tick Trading Software AG werden aus den
Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigen-
kapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der
risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze 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. Wir haben die Untergrenze des risikolosen Zinssatzes seit dem 01.01.2021 auf
0,25% festgesetzt.

Als angemessene Erwartung einer Marktprédmie 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 erwartungsgemaf
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,41 (zuvor: 1,41).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,03% (zuvor: 8,03%) (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100,0% unterstellen, erge-
ben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 8,03% (zuvor: 8,03%).

Bewertungsergebnis

Der im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells resultierende faire Wert je Aktie zum Ende
des Geschéftsjahres 2022/23 entspricht als Kursziel 58,50 € (bisher: 51,70 €). Unsere
Kurszielanhebung resultiert aus den bestétigten Prognosen fir die Geschaftsjahre
2021/22, 2022/23 und dem erstmaligen Einbezug des Geschéftsjahres 2023/2024 in
unsere Detailschéatzperiode. Damit liegt ein héheres Ausgangsniveau fiir die Stetigkeits-
phase des Bewertungsmodells vor. Daneben hat sich der einsetzende sogenannte ,Roll-
Over-Effekt” (Kursziel bezogenen auf das darauffolgende Geschéftsjahr) kurszielstei-
gernd ausgewirkt.

Hinweis: Unter Beriicksichtigung des geplanten Aktiensplitts (Ausgabe von Gratisaktien
im Verhaltnis 1:1 nach der Hauptversammlung am 07.04.2022) des Unternehmens wiir-
de sich ein neuer fairer Wert je Aktie bzw. ein neues Kursziel zum Ende des Geschéfts-
jahres 2022/23 von 29,25 € ergeben.
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DCF-Modell

tick Trading Software AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 4,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 42,2% ewige EBITA - Marge 40,5%
AFA zu operativen Anlagevermogen 52,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 10,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ End-
EUR 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 wert
Umastzerlése 8,60 9,03 9,42 9,80 10,19 10,59 11,02 11,46
US Veranderung 4,3% 5,0% 4,3% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdégen 32,79 33,17 32,23 28,78 28,04 28,30 29,02 29,98
EBITDA 3,48 3,78 3,98 4,14 4,30 4,48 4,65 4,84
EBITDA-Marge 40,5% 41,9% 42,2% 42,2% 42,2% 42,2% 42,2% 42,2%
EBITA 3,27 3,58 3,79 3,99 4,13 4,29 4,46 4,64
EBITA-Marge 38,0% 39,7% 40,2% 40,7% 40,5% 40,5% 40,5% 40,5% 40,5%
Steuern auf EBITA -1,02 -1,11 -1,17 -1,20 -1,24 -1,29 -1,34 -1,39
zu EBITA 31,1% 31,1% 31,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 2,25 2,47 2,61 2,79 2,89 3,00 3,12 3,25
Kapitalrendite 245,5% 260,3% 265,2% 255,3% 218,8% 217,1% 217,7% 219,4% | 216,9%
Working Capital (WC) 0,69 0,71 0,80 0,98 1,02 1,06 1,10 1,15
WC zu Umsatz 8,0% 7,9% 8,5% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Investitionen in WC -0,02 -0,03 -0,09 -0,18 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04
Operatives Anlagevermogen (OAV) 0,26 0,27 0,29 0,34 0,36 0,37 0,38 0,38
AFA auf OAV -0,21 -0,20 -0,19 -0,15 -0,18 -0,19 -0,19 -0,20
AFA zu OAV 80,1% 73,5% 65,0% 52,0% 52,0% 52,0% 52,0% 52,0%
Investitionen in OAV -0,22 -0,21 -0,21 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20
Investiertes Kapital 0,95 0,99 1,09 1,32 1,38 1,43 1,48 1,53
EBITDA 3,48 3,78 3,98 4,14 4,30 4,48 4,65 4,84
Steuern auf EBITA -1,02 -1,11 -1,17 -1,20 -1,24 -1,29 -1,34 -1,39
Investitionen gesamt -0,24 -0,24 -0,30 -0,38 -0,24 -0,24 -0,24 -0,24
Investitionen in OAV -0,22 -0,21 -0,21 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20
Investitionen in WC -0,02 -0,03 -0,09 -0,18 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 2,22 2,43 2,51 2,56 2,83 2,95 3,07 3,20 54,48
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 46,04 47,31
Barwert expliziter FCFs 14,31 13,03
Barwert des Continuing Value 31,73 34,28 risikolose Rendite 0,3%
Nettoschulden (Net debt) -11,08 -11,57 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 57,12 58,88 Beta 1,41
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,0%
Wert des Aktienkapitals 57,12 58,88 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,01 1,01 Fremdkapitalkosten 3,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 56,75 58,50 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,0%
WACC
2 7,4% 7,7% 8,0% 8,3% 8,6%
2 216,4% 63,46 60,80 58,42 56,27 54,33
2 216,7% 6350 | 60,84 | 5846 | 56,31 | 54,37
[ L
£ 2169% _ 63,55 | 60,88 56,35 | 54,40
§ 217,2% 63,59 60,93 58,54 56,38 54,44
2174% 63,64 | 60,97 | 5858 | 56,42 | 54,47
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ANHANG

I.

Research unter MiFID 1l

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur 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 fir zuverlassig halt. Dartiber hinaus haben die Verfasser die grof3tmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tibernehmen 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 fiir 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. Veréanderungen 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 bedirfen 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 gemafd 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 Ubermittelt 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 Uber 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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt 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 gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren 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 . L B
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 vom 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.

§ 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-aq.de/de/Offenlequng

§ 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 zuverléassig einschéatzt. 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 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher 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, federfiihrend oder mitfihrend 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 Verdffentli-
chung 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 Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uiber 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 Verdéffentlichung 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.
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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 Zeitpunkt der Veroffentlichung 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.

(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.)

(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,
offenzulegen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Heinzelbecker,
Email: heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) 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 zusténdigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 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:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellvertr. Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu Ihrer Information zur Verfugung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich 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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