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Die EQS Group ist ein fuhrender internationaler Technologieanbieter fur Compliance und Investor Relati-
ons. Mehrere tausend Unternehmen weltweit erflllen mit der EQS Group komplexe nationale und internati-
onale Publizitatspflichten, minimieren Risiken und sprechen Stakeholder gezielt an. EQS Group ist ein
digitaler Komplettanbieter: Zu den Produkten und Services gehdren ein globales Newswire, ein Meldepflich-
tenservice, Investor Targeting und Kontaktmanagement, sowie eine Insiderlistenverwaltung. Diese sind in
der cloudbasierten Plattform EQS COCKPIT gebiindelt, um die Arbeitsprozesse von Investor Relations-,
Kommunikations- und Compliance-Verantwortlichen zu optimieren. Dariiber 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 Munchen gegrindet. Der Konzern ist in den wichtigs-
ten Finanzmetropolen der Welt vertreten.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 61,43 73,20 88,57 108,06
EBITDA 4,57 10,43 16,95 23,51
EBIT -3,58 2,20 10,25 17,51
Jahresuberschuss -3,33 1,68 6,13 10,76
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,33 0,17 0,61 1,07
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 4,54 3,81 3,15 2,58
EV/EBITDA 61,02 26,72 16,45 11,86
EV/EBIT -77,76 126,74 27,20 15,92
KGV -75,81 150,01 41,21 23,48
KBV 2,28

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
30.06.23 Hauptversammlung 2023
11.08.23 H1 2023 Bericht

10.11.23 9M 2023 Bericht

16.11.23 Minchner Kapitalmarkt Konferenz

27.11.23 Eigenkapitalforum Frankfurt

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
17.04.2023: RS / 38,00 / KAUFEN
01.12.2022: RS / 40,75 / KAUFEN
23.08.2022: RS / 43,95 / KAUFEN
20.05.2022: RS/ 48,00 / KAUFEN
06.04.2022: RS / 49,55 /| KAUFEN

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


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

Geschaéftsentwicklung Q1 2023

in Mio. € Q1 2021 Q1 2022 Q1 2023
Umsatzerlose 10,55 14,12 15,97
EBITDA 0,31 0,25 1,30
EBITDA-Marge 2,9% 1,8% 8,2%
EBIT -0,97 -1,77 -0,70
EBIT-Marge -9,2% -12,5% -4,4%
Nachsteuerergebnis -0,99 -0,97 -1,23
EPSin€ -0,10 -0,10 -0,12

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzentwicklung Q1 2023

Im ersten Quartal 2023 sind die Umsatzerlése der EQS Group AG um 13,2% auf 15,97
Mio. € (VJ: 13,81 Mio. €) angestiegen. Damit hat das Unternehmen ein sehr gutes erstes
Quartal erreicht, insbesondere vor dem Hintergrund der erwarteten stetig steigenden
Umsatzerldse je Quartal. Das Unternehmen hat den Geschéftsbereich in Russland voll-
stéandig aufgegeben und dies auch separat in der GuV auswiesen. Der aufgegebene
Geschéftsbereich machte Umsatzerlése in Hohe von 0,03 Mio. € (VJ: 0,31 Mio. €) aus,
bei einem EBITDA von -0,06 (VJ: 0,13 Mio. €) und einem Nettoergebnis von -0,03 Mio. €
(VJ: 0,13 Mio. €).

Umsatzentwicklung (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Ein betrachtlicher Anteil des starken Umsatzanstiegs ist auf neuen Kunden zuriickzufiih-
ren, die insbesondere im Bereich Whistleblowing gewonnen wurden. Hier profitierte die
Gesellschaft von der Verabschiedung nationaler Gesetze, wie beispielsweise in Spanien
und ltalien. Mit dem Uberdurchschnittlichen Wachstum im Bereich Compliance erhéhte
sich der Anteil der wiederkehrenden Umsatzerlése am Gesamtumsatz auf 88% (VJ:
86%). Der hohe Anteil der wiederkehrenden Umsatzerlose bietet der EQS Group AG
eine hohe Stabilitdt und Planbarkeit. Zudem stéarken die nachhaltigen Kundenvertrage
die Kundenbindung und es kdnnen langfristige Geschaftsbeziehungen aufgebaut wer-
den, was zumeist zu einer héheren Kundenzufriedenheit und mdéglicherweise auch zu
zusétzlichen Cross-Selling- oder Up-Selling-Mdglichkeiten fuhren kann.

Im Segment Compliance verzeichnete die EQS Group im Vergleich zum Vorjahr einen
bemerkenswerten Anstieg der Kundenbasis um 28% auf insgesamt 3.910 SaaS-Kunden.
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Im ersten Quartal 2023 konnten das Unternehmen zudem 238 neue SaaS-Kunden fir
ihre Hinweisgebersysteme gewinnen, im Vergleich zu 147 im Vorjahr. Dieser Erfolg war
sowohl auf die direkte Kundenakquisition als auch auf das Partnernetzwerk zurtickzufuh-
ren. Insbesondere in europdischen Landern, in denen im vierten Quartal 2022 oder im
ersten Quartal 2023 ein Hinweisgeberschutzgesetz verabschiedet wurde, hat der Part-
nervertrieb Fahrt aufgenommen. Das starke Wachstum im Bereich Whistleblowing sowie
im Bereich Filing (ESEF Regulierung) fihrte im Segment Compliance zu einem deutli-
chen Umsatzanstieg von 19,0% auf 11,08 Mio. € (VJ: 9,31 Mio. €) im Vorjahr.

Im Segment Investor Relations verzeichneten die Umsatzerldse im ersten Quartal 2023
nur einen geringen Anstieg von 1,8% auf 4,90 Mio. € (VJ: 4,81 Mio. €). Wahrend die
Cloud-Produkte aufgrund der Subscriptionserlése des IR COCKPIT wie geplant zuleg-
ten, fuhrten die nach wie vor ausbleibenden Boérsengange insgesamt zu einem leichten
Rickgang bei den Cloud-Services. Die Anzahl der abgeschlossenen SaaS-Vertrage
konnte hingegen kontinuierlich gesteigert werden.

Ergebnisentwicklung Q1 2023

Durch das steigende Umsatzvolumen wurde auch das Ergebnis positiv beeinflusst. Die
Kosten verblieben in Summe nahezu auf Vorjahresniveau und so konnte das EBITDA
dank der hohen Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells erwartungsgemaf deutlich anstei-
gen und erreichte 1,30 Mio. € (VJ: 0,25 Mio. €).

EBITDA-Entwicklung (in Mio. €) und EBITDA-Margenentwicklung (in %)
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Die Abschreibungen auf immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen blieben mit
2,00 Mio. € nahezu unverandert (VJ: 2,02 Mio. €). Das Finanzergebnis verschlechterte
sich aufgrund des gestiegenen Zinsaufwands aus Darlehen auf -0,93 Mio. € (VJ: -0,60
Mio. €). Gleichzeitig fihrten Wechselkurseffekte aus dem Auslandsgeschéft zu Finanzer-
tragen. Durch die Aktivierung eines Uberhangs an aktiven latenten Steuern ergab sich
nach Verrechnung mit tatséchlichen Steueraufwendungen ein Steuerertrag in Hohe von
0,40 Mio. € (VJ: 1,40 Mio. €). Dadurch wurde fiir das erste Quartal 2023 ein negatives
Konzernergebnis in Héhe von -1,23 Mio. € (VJ: -0,97 Mio. €) ausgewiesen.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.03.2023

in Mio. € 31.12.2021
Eigenkapital 70,24
EK-Quote (in %) 37,6%
Operatives Anlagevermogen 71,07
Working Capital -4,14
Net Debt 74,14
Cashflow (Operativ) 2,04
Cashflow (Investition) -99,68
Cashflow (Finanzierung) 94,09

Quelle: EQS Group AG; GBC AG;

Die EQS Group ist weiterhin bilanziell sehr gut aufgestellt. Zum 31.03.2023 verzeichnete
das Eigenkapital ergebnisbedingt einen leichten Rickgang auf 111,02 Mio. €
(31.12.2022: 112,21 Mio. €). Die Eigenkapitalquote blieb zum Bilanzstichtag nahezu

unverandert bei 59,0% (31.12.2022: 59,3%).
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Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)
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Gleichzeitig erhohten sich die Zahlungsmittel auf 11,38 Mio. € (31.12.2022: 10,65 Mio.
€), wahrend die kurz- und langfristigen finanziellen Schulden durch Tilgungen von Bank-
schulden gegeniiber dem Jahresende auf 37,38 Mio. € sanken (31.12.2022: 39,09 Mi-
0.€). Mit dem deutlich positiven operativen Cashflow von 3,70 Mio. € (31.12.2023: 5,43
Mio. €) konnte das Unternehmen seine liquiden Mittel erhdhen, obwohl Bankverbindlich-

keiten zurtckgefuhrt wurden.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e
Umsatzerldse 61,43 73,20 88,57 108,06
EBITDA 4,57 10,43 16,95 23,51
EBITDA-Marge 7,4% 14,2% 19,1% 21,8%
EBIT -3,68 2,20 10,25 17,51
EBIT-Marge -5,8% 3,0% 11,6% 16,2%
Jahresuberschuss -3,33 1,68 6,13 10,76
EPSin€ -0,33 0,17 0,61 1,07

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzprognosen

Im Rahmen der Q1 2023 Zahlen hat die EQS Group AG die Guidance bestatigt. GemaR
dem Management kann in 2023 mit einem Umsatzwachstum zwischen 15% bis 20% und
mit einem EBITDA zwischen 9 und 11 Mio. € gerechnet werden.

Ein fur die Gesellschaft wesentlicher Meilenstein ist die Verabschiedung des Hinweisge-
berschutzgesetzes (HinSchG) in Deutschland, welches, nachdem es sich mehrmals
verschoben hatte, die Zustimmung des Bundestages am 11. Mai 2023 und des Bundes-
rates am 12. Mai 2023 erhalten hatte. Das Gesetz muss nun noch vom Bundesprasiden-
ten unterzeichnet und im Bundesgesetzblatt verdffentlicht werden. Voraussichtlich wird
das Gesetz einen Monat nach der Veroffentlichung im Bundesgesetzblatt in Kraft treten,
also Mitte/Ende Juni 2023.

In Deutschland missen nach dem in Kraft treten des Gesetzes Unternehmen mit mehr
als 250 Mitarbeitern innerhalb eines Monats eine Whistleblower-Ldsung einrichten. Die
BuRgeldbestimmungen, die eine Strafe von bis zu 20.000 Euro vorsehen, wenn kein
interner Kanal eingerichtet oder betrieben wird, treten jedoch erst sechs Monate nach
der Verkiindung des HinSchG in Kraft. In dieser Zeit werden also keine Buf3gelder we-
gen fehlender Einrichtung verhangt. Gleiches gilt auch fur Unternehmen im Finanz-
dienstleistungsbereich, unabhangig von der Anzahl der Beschéftigten. Fir Unternehmen
mit 50 bis 249 Mitarbeitern sieht der Gesetzentwurf eine verlangerte Frist zur Einrichtung
bis zum 17. Dezember 2023 vor. Diese Unternehmen dirfen auch Ressourcen teilen
und mit anderen Unternehmen eine "gemeinsame Meldestelle" betreiben.

Prognose der Umsatzerlose (in Mio. €) und des Umsatzwachstums (in %)
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Wir sind bereits das davon ausgegangen, dass das HinSchG mittelfristig in Kraft treten
wird und haben dies bereits in unserem Prognosen beriicksichtigt. Wir gehen davon aus,
dass sich der Umsatz im Jahr 2023 im oberen Bereich der Guidance bewegen wird, und
erwarten Umsatzerlése in Hohe von 73,20 Mio. €. Das Wachstum in der ersten Halfte
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des Jahres wird voraussichtlich im unteren zweistelligen Bereich liegen, jedoch prognos-
tizieren wir eine deutliche Beschleunigung im zweiten Halbjahr 2023. Zudem wird sich
die Einstellung des Russlandgeschéfts im laufenden Jahr negativ auf die Umséatze aus-
wirken.

Das Management hat bereits im Geschéftsbericht 2022 die mittelfristige Umsatzprogno-
se fUr das Jahr 2025 nach hinten verschoben. Nun strebt das Unternehmen einen Um-
satz von 130 Mio. € mit einer EBITDA-Marge von mindestens 30% im Geschéftsjahr
2026 oder 2027 an, was urspriinglich 12 bis 18 Monate friher geplant war. Bedauerli-
cherweise verzogert sich auch die Umsetzung der Whistleblower-Richtlinie in anderen
EU-Landern, weshalb die EU gegen funf weitere Lander ein Vertragsverletzungsverfah-
ren eingeleitet hat. Um diesen Umstédnden Rechnung zu tragen, plant das Management
voriibergehend, die zusatzlichen Investitionen und Kostensteigerungen fir das Ge-
schéftsjahr 2023 zu reduzieren. Etwa zwei Drittel dieser Reduzierung entfallen auf Per-
sonalkosten und das restliche Drittel auf Marketing- und sonstige Ausgaben.

Wir sind zuversichtlich, dass die EQS Group ihre Ziele fur das laufende Geschéftsjahr
erreichen wird, und die Mittelfristplanung ist gut nachvollziehbar. Mit der nationalen Um-
setzung der Richtlinie in den europaischen Landern wird in den kommenden Jahren eine
hohe Nachfrage nach Whistleblowing-Software erwartet. Durch das neue Cockpit mit
verschiedenen Software-Modulen wird das Unternehmen in der Lage sein, umfangrei-
ches Up- und Cross-Selling zu betreiben, was zu deutlichen Umsatzsteigerungen pro
Kunde flhren sollte. Darliber hinaus gehen wir davon aus, dass der Megatrend Nachhal-
tigkeit weiterhin an Bedeutung gewinnen wird und zusatzliche Anforderungen an Unter-
nehmen stellen wird. Hier sieht die EQS Group auch zukinftig umfangreiche Potenziale.
Im Januar 2023 trat die EU-Richtlinie fur Nachhaltigkeitsberichte (CSRD) in Kraft, die
Tausende von Unternehmen dazu verpflichtet, Berichte gemaR der EU-Taxonomie zu
erstellen und im ESEF-Format einzureichen. Dies sollte ebenfalls mit weiteren Umsatz-
potenzialen einhergehen. Insgesamt wird die EQS Group ihre starke Marktposition als
paneuropaischer Anbieter fiir Corporate Compliance und Investor Relations weiter festi-
gen und ausbauen kdénnen.

Ergebnisprognosen

Die EQS Group AG hat fur das Jahr 2023 eine EBITDA-Guidance von 9 Mio. € bis 11
Mio. € verdffentlicht. Wir gehen davon aus, dass das obere Ende dieser Spanne erreicht
wird. Unsere Prognose fiir das laufende Geschéftsjahr 2023 sieht ein EBITDA von 10,43
Mio. € vor, was einer EBITDA-Marge von 14,3% entspricht. Dies zeigt, dass die erwarte-
ten Umsatzsteigerungen sich tberproportional positiv auf das Ergebnis auswirken. Im
Vorjahr lag die EBITDA-Marge bei 7,4% und das EBITDA bei 4,57 Mio. €.

Prognose des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %)
= EB|TDA === EBITDA-Marge
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Quelle: GBC AG
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Mit Blick auf die Mittelfrist-Guidance von EQS, die eine EBITDA-Marge von rund 30%
vorsieht, gehen wir davon aus, dass eine schrittweise Margenverbesserung in den kom-
menden Jahren erreicht wird. Unsere Prognose sieht daher ein EBITDA von 16,95 Mio.
€ im Jahr 2024 und 23,51 Mio. € im Jahr 2025 vor, was jeweils einer EBITDA-Marge von
19,1% (2024) bzw. 21,8% (2025) entspricht.

Fir das laufende Geschaftsjahr 2023 erwarten wir ein EBIT in H6he von 2,20 Mio. €
(Vorjahr: -3,58 Mio. €). Nach Abzug des Zinsaufwands und unter der Annahme, dass
keine Zins- oder Finanzertrage erzielt werden, prognostizieren wir ein EBT von 0,18 Mio.
€. Allerdings gehen wir davon aus, dass auch in diesem Jahr latente Steuern einen posi-
tiven Steuerertrag generieren werden, weshalb wir einen Jahresiiberschuss von 1,68
Mio. € erwarten. Unserer Meinung nach ist das EBITDA jedoch der beste Indikator fiir
den Unternehmenserfolg, da es den operativen Cashflow weitgehend widerspiegelt.

Gegeniber unserer letzten Researchstudie (siehe Studie vom 17.04.2023) bleiben
unsere Prognosen unverandert. Damit nehmen wir auch beim Bewertungsmodell
keine Anderungen vor und wir bestitigen das Kursziel in Hohe von 38,00 € (bis-
her: 38,00 €). Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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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 tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergtet.

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

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. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fiir 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 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 dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen 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 Gibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter 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 beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis, diese Beschrankung 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 Beschrankungen.

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
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 () Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

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

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L 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 () 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 offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néaher 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 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 mdglicher Interessenskon-
flikt: (5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
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 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 Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 tUber 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,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email:
jaegg@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 Aufsichtsbehorde (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:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieB3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufl3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert 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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