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Digitalisierung in der 360°-Sicht

Mit einem Umsatzzuwachs von 13% (organisch: 11%) hat All for One Steeb das
Geschéftsjahr 2016/17 beendet. Die Strategie fur Mittelstandler aus der DACH
Region, Ansprechpartner in allen zentralen Fragen der Digitalisierung — und nicht
nur bei SAP/ERP-Themen - zu sein, driickt gegenwértig noch die Marge. Mittel-
bis langfristig dirfte sich dieser ganzheitliche Ansatz aber auszahlen — bei immer
komplexeren Digitalisierungsthemen wéachst im Mittelstand der Wunsch nach
ssunden®, zukunftsfahigen Konzepten aus einer Hand. Aufgrund hoher
Investitionen in den Ausbau des Geschéfts mit Cloudsoftware fiir Fachbereiche
(,Lines of Business"), in eigene Branchenlésungen fir SAP S/4HANA und in die
Anbindung an grofRe Plattformbetreiber (,Hyperscaler®) Amazon und Microsoft,
legte das EBIT mit 6% im abgelaufenen Geschéaftsjahr nur unterproportional zu,
die EBIT-Marge lag bei 6,7% (Vj.: 7,1%). All for One Steeb ist mit einem 17/18er
EV/Umsatz von 0,97 bzw. EV/EBIT von 14,2 ginstiger bewertet als die Peers
(Mittelwert 18e: 1,39 bzw. 15,8). Da auch die DCF-Bewertung weiterhin eine
Unterbewertung indiziert, belassen wir unsere Empfehlung bei ,Kaufen®, obwohl
(nach dem jungsten Kursanstieg) das Kurspotenzial derzeit nur noch bei rd. 10%
liegt.

Die wiederkehrenden Erlése (,Outsourcing/Cloud Services) haben im
abgelaufenen Geschéaftsjahr — Softwarewartung eingeschlossen - um 11% auf
€ 130,5 Mio. zugelegt. Die ,Consulting“-Erlése (€ 124,8 Mio.; +13%)
beinhalteten auch Umsatze mit eigenentwickelten Software-Tools
(,Prozessbeschleuniger”), die im Beratungsgeschaft als Skalierungshebel
wirken. ,Softwarelizenzen® zeigten mit einem Anstieg um18% auf € 38,8 Mio.
den starksten Zuwachs.

Die beiden groBten GuV-Aufwandspositionen Materialaufwand und
Personalaufwand legten proportional zum Umsatz zu. Der ,Sonstige
betriebliche  Aufwand“ (u.a. Aufwendungen fir Datenverarbeitung,

Fahrzeugkosten, Reisekosten) zeigte einen leicht Gberproportionalen Zuwachs
(+16%). Die deutliche Verbesserung beim Finanzergebnis ergab sich u.a. aus
der Umstrukturierung des Schuldscheindarlehens. Dem gegeniber stand eine
hohere Steuerquote (33%), die auf die Nichtaktivierung von Anlaufverlusten
bei noch im Aufbau befindlichen Tochtergesellschaften zurtickzufiihren war.

Ausblick: Die Gesellschaft erwartet 2017/18 einen Umsatz zw. € 315 bis
€ 325 Mio. sowie ein EBIT zw. € 20,5 und 22,0 Mio. Wir halten ein Erreichen
der oberen Bandbreitenbegrenzung angesichts des weiterhin positiven
Umfelds (Digitalisierung, SAP S/4HANA, Konjunktur) fir wahrscheinlich.

Ergebniskennzahlen

Umsatz EBITDA EBIT EBT ber.JU ber. EPS DPS EBIT-  Netto-
Jahr (Mio.€) (Mio.€) (Mio.€) (Mio.€) (Mio.€) (€) (€) Marge Marge
2015/16 266,3 27,4 18,8 17,4 12,3 2,46 1,10 7,1% 4,6%
2016/17 300,5 29,4 20,1 19,4 13,1 2,63 1,20 6,7% 4,4%
2017/18e 3245 32,1 22,1 215 14,9 2,99 1,35 6,8% 4,6%
2018/19e 357,0 36,4 25,8 255 17,6 3,53 1,40 7.2% 4,9%
2019/20e 385,6 41,0 294 29,3 20,5 4,12 1,63 7,6% 5,3%

Quelle: All for One Steeb AG, BankM Research (e)
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Finanzkennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/EBIT
P/E bereinigt
Preis/Buchwert
Preis/FCF
ROE (in %)

Dividendenrendite (in %)

17/18e 18/19e 19/20e

0,97 0,88 0,81

9,8 8,6 7,7

142 122 107

232 196 168

4,4 3,9 3.4

20,9 17,0 14,3

20,1 21,0 21,4

2,0 2,0 2,4

Anzahl ausst. Aktien (in Mio.)

Marktkap. / EV (in € Mio.)

Free float (in %)

@ tagl. Handelsvol. (3M, in T€)

12M hoch / tief (in €; XETRA-Schluss)

4,982

344/290

27

158

69,60/53,47

Kurs 12.01.2018 (in €; XETRA-Schluss) 69,20

Performance

absolut (in %)
relativ (in %)

Vergleichsindex

M 6M 12M
15% 6% 31%
1%  -28% -37%
DAX-Subsector IT-
Services

All for One Steeb AG (XETRA) rot/hell) im Vergleich mit
DAXsubsector IT/Services (blau/dunkel)

Quelle: Deutsche Borse AG

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!

Erstellung dieses Dokuments verantwortliche Unternehmen ist die FinTech Group Bank AG, Frankfurt.

MIFID Il — Hinweis: Diese Studie wurde auf Grundlage einer vertraglichen Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergitet. Die
Studie wurde gleichzeitig allen Interessenten 6ffentlich zuganglich gemacht. Der Erhalt dieser Studie gilt somit als zuléssiger geringfugiger nichtmonetarer
Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG. BankM — Représentanz der FinTech Group Bank AG ist Designated Sponsor der Aktie und hélt in
diesem Zusammenhang regelmafig Wertpapierpositionen in der Aktie des Emittenten. Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden und die Kurse der
Wertpapiere kdnnen steigen oder fallen. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. Anleger handeln auf eigenes Risiko. Das fiir die
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Digitalisierungs-
partner fir den
Mittelstand

SAP ,,System of
Innovation“ — mit
disruptivem Potenzial
far etablierte

Geschaéftsprozesse ...

... auch hier konnte
All for One Steeb
Know-how skalieren

Fachkraftemangel als
Wachstumshemmnis

All for One Steeb AG

16. Januar 2018

Bezogen auf Softwarewartungsvertrage und Cloud Subscriptions ist All for One
Steeb der grofte SAP-Mittelstandspartner in der DACH-Region. Die
Partnerschaft zu SAP bildet das Zentrum des Tagesgeschafts, aber auch bei
Microsoft verfugt die Gesellschaft in mehreren Bereichen lber (Gold-)Partner-
Status (Microsoft Hosting, Microsoft Access and Identity). Weitere (Technologie-)
Partner der All for One Steeb, um dem Mittelstand in allen zentralen Fragen der
Digitalisierung Losungen bieten zu kdnnen, sind u.a. NetApp, Cisco, Citrix, AWS
und VMWare.

»SAP Leonardo“ steht bei SAP als ,System of Innovation“ dem klassischen
~System of Record” (u.a. SAP S/4HANA, SAP SuccessFactors, Concur)
unterstitzend gegeniiber. SAP Leonardo umfasst Technologien/Ansétze fiir das
Internet der Dinge (IoT), Machine Learning, Analytics, Big Data, Blockchain und
Data Intelligence. Die Losung ermdglicht so Anwendungsfalle, die sich die Daten
aus dem ,System of Record“ zunutze machen und diese mit Sensordaten etwa
von Maschinen, sowie mit Offentlich zuganglichen Daten (Preisindizes,
Wetterbedingungen) verknlipfen, um daraus neue Geschéftsprozesse oder gar
Geschéaftsmodelle zu entwickeln. Auch wenn bereits zahlreiche Use-Cases in
verschiedensten Bereichen existieren, durfte die Thematik noch sehr viel mehr
(bisher unerschlossene) Anwendungspotenziale bieten.

Ebenso wie im angestammten Geschatft, ist auch bei Anwendungen, die auf SAP
Leonardo basieren, der Einsatz von eigenentwickelten  Software-
Tools/Prozessbeschleunigern sinnvoll, um gleichartige Projekte schneller
umsetzen zu kénnen. All for One Steeb hat innerhalb des Mittelstandes einige
ausgepragte Branchencluster (u.a. Maschinen-/Anlagenbau, Automobilzulieferer,
Konsumguterindustrie, Service Provider), die sich im Alltagsgeschaft auch
ahnlichen  (Geschéfts-)Prozessen und  Digitalisierungsherausforderungen
ausgesetzt sehen. Zusammen mit ,Kerkhoff Consulting“, einer Management-
beratung fir Supply Chain Management, wurde beispielsweise eine Ldsung
umgesetzt, die Industrie-/Mittelstandskunden automatisiert die besten
Einkaufspreise sichern kann. Ein |oT-Projekt von All for One Steeb ist
beispielsweise eine Ldsung fir einen im Bereich Textil-Management
(Arbeitskleidung) tatigen Dienstleister, der dadurch die eigenen Geschafts-
prozesse effizienter gestaltet (u.a. durch vereinfachte GroRR3enerfassung mittels
Foto und Interpretation durch KI; Tracking der Arbeitskleidung) und sich neue
Geschéftsfelder erschlossen hat (Online-Shop-Betrieb in Kundenauftrag).

Wir sehen (in der gesamten IT-Branche) den Zugang zu Fachpersonal weiterhin
als wesentlichen Flaschenhals beim Umsatzwachstum. Die von All for One Steeb
getatigten Investitionen in Prozessbeschleuniger ermdglichen eine bessere
Skalierung des Know-hows der eigenen Fachkrafte, wahrend die Positionierung
als attraktiver Arbeitgeber (belegt durch div. Preise/Auszeichnungen) die
Mitarbeiterbindung starkt. Wir trauen All for One Steeb daher ein weiterhin
brancheniuberdurchschnittliches, organisches Wachstum zu.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Der Fachkraftemangel hat sich bisher nur unwesentlich in den marktgangigen Zukunftsinvestitionen
Tagessatzen niedergeschlagen. Margenhebel sind in unseren Augen vor allem und

die Prozessbeschleuniger und die Skalierung. Um dies nutzen zu kénnen und die Margenentwicklung
eigene Marktstellung weiter zu starken, investiert All for One Steeb in die
Erweiterung des Cloud Service Portfolios sowie in die Entwicklung eigener SAP
S/AHANA-Branchen- und Zusatzldsungen. Auch stehen Investitionen in
Personalausbau und Knowledge Management weiterhin auf der Agenda.

Wir gehen in unserem Modell davon aus, dass sich die verstarkten
Zukunftsinvestitionen im angelaufenen Geschéftsjahr und in Teilen auch dariiber
hinaus fortsetzen werden. Dies spiegelt sich im von uns erwarteten EBIT-
Margenniveau wieder. Mittel- und langfristig werden sich die getétigten
Investitionen positiv in den operativen Margen niederschlagen. Wir haben in der
Bewertung die EBIT-Marge in der Spitze (2020-2022e) aus Grunden der Vorsicht
nicht Gber 8% ansteigen lassen, was eher konservativ sein durfte.

Die nachstehende Abbildung zeigt, dass All for One Steeb im Peer-Vergleich
aktuell glinstig bewertet ist — insbesondere im Hinblick auf EV/Umsatz. Der Markt
ist in unseren Augen dabei aber zu sehr auf die gegenwértige Margensituation
fokussiert. Alle Peers sind unbestritten Profiteure des Digitalisierungstrends. All
for One Steeb dirfte als grofRter SAP-Mittelstandspartner in den kommenden
Jahren aber zusatzlich noch in besonderem MalRe vom Generationswechsel auf
SAP S/4HANA profitieren.

Akt. Bewertungsmultiples in der Peer-Gruppe

Markthapitalisierung in € Mio.
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Quelle: Bloomberg (Marktdaten 2018e)/BankM Research (All for One Steeb 2017/18e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio. €) 2015/16 2016/17 2017/18e 2018/19e 2019/20e
Umsatz 266,278 300,521 324,540 356,994 385,553
Veranderung fertige und unf. Erzeugnisse 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sonstige betriebliche Ertrage 2,674 2,972 3,210 3,530 3,813
Gesamtleistung 268,952 303,493 327,749 360,524 389,366
Herstellungskosten -96,505 -109,242 -116,628 -124,150 -129,964
Bruttoergebnis 172,447 194,251 211,122 236,374 259,402
Personalaufwand -109,968 -124,168 -135,190 -151,826 -166,506
Sonstiger betrieblicher Aufwand -35,076 -40,709 -43,802 -48,110 -51,886
EBITDA 27,403 29,374 32,129 36,438 41,011
Abschreibungen -8,555 -9,312 -10,060 -10,638 -11,566
EBIT 18,848 20,062 22,069 25,800 29,444
Finanzergebnis -1,417 -0,669 -0,528 -0,336 -0,168
A.o. Ergebnis vor Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ergebnis vor Ertragssteuern 17,431 19,393 21,541 25,464 29,276
A.o. Ergebnis nach Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ertragssteuern -5,140 -6,308 -6,677 -7,893 -8,782
Anteile Fremder -0,040 0,018 0,018 0,018 0,018
Nettoergebnis 12,251 13,103 14,882 17,589 20,512
Bereinigungen 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Bereinigtes Nettoergebnis 12,251 13,103 14,882 17,589 20,512
Gewichtete Anzahl Aktien 4,982 4,982 4,982 4,982 4,982
EPS 2,46 2,63 2,99 3,53 4,12
EPS bereinigt 2,46 2,63 2,99 3,53 4,12
DPS 1,10 1,20 1,35 1,40 1,63
Quelle: All for One Steeb AG, BankM Research (e)

Kapitalflussrechnung (in Mio. €) 2015/16 2016/17 2017/18e 2018/19e 2019/20e
Mittelfluss aus operativer Geschaftstatigkeit 16,900 21,274 22,830 25,343 29,559
Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -2,864 -11,727 -8,539 -8,093 -8,040
Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -22,651 -12,674 -8,578 -10,434 -20,292
Veranderung der Zahlungsmittel -8,611 -3,294 5,712 6,816 1,228
Flissige Mittel am Ende der Periode 35,646 33,173 38,885 45,702 46,930

Quelle: All for One Steeb AG, BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Quelle: All for One Steeb AG, BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Quelle: BankM Research

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Risikohinweise, rechtliche Angaben, Haftungsausschluss (Disclaimer)

MiFID Il — Hinweis: Diese Studie wurde auf Grundlage einer vertraglichen Vereinbarung im Auftrag des Emittenten erstellt und von diesem vergutet. Die
Studie wurde gleichzeitig allen Interessenten offentlich zugéanglich gemacht. Der Erhalt dieser Studie gilt somit als zuléssiger geringflugiger
nichtmonetérer Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG.

A. Allgemeine Risikohinweise

Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann bei dieser Anlageform nicht ausgeschlossen werden.
Potenzielle Anleger sollten sich darlber bewusst sein, dass die Kurse von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen kdnnen und Einnahmen aus
Wertpapierinvestments teils erheblichen Schwankungen unterliegen kénnen. In Bezug auf die zukinftige Wertentwicklung der genannten Wertpapiere und die
erzielbare Anlagerendite kdnnen daher keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen gegeben werden.

B. Angaben geméR § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung (FinAnV)

I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehdrde:

Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: FinTech Group Bank AG (FTG Bank), Frankfurt.
Verfasser der vorliegenden Basisstudie: Daniel Grossjohann, Analyst

Die FTG Bank unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StralRe 108, D-53117 Bonn und
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt am Main.

Emittent des analysierten Finanzinstruments ist All for One Steeb AG

Hinweis gem. § 4 Abs. 4 Nr. 4 FinAnV Uber vorausgegangene Verdffentlichungen uber den Emittenten mind. in den letzten zwdlf Monaten:

Analyst Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert
Daniel GroR3johann 23.01.2017 Kaufen € 68,00
Daniel GroR3johann 23.02.2017 Halten €69,00
Daniel GroR3johann 24.05.2017 Kaufen €77,38
Daniel GroR3johann 14.08.2017 Kaufen €77,50
Daniel GroR3johann 10.11.2017 Kaufen € 75,65

Il. Zuséatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fur die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und auslandischen Medien wie Informationsdiensten (z. B.
Reuters, VWD, Bloomberg, dpa-AFX u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.),
Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
Unternehmensstudie Gesprache mit Personen des Managements des Emittenten gefiihrt. Die Analyse wurde dem Emittenten vor Verdffentlichung zum Zweck eines
Tatsachenabgleichs gemaR DVFA-Kodex zugénglich gemacht. Aus diesem Tatsachenabgleich resultierten inhaltliche Anderungen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und — methoden:

Die BankM — Reprasentanz der FinTech Group Bank AG (BankM) verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings beziehen sich auf das
ermittelte Bewertungsergebnis und einen Zeithorizont des ermittelten Fairen Werts von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mindestens +15 % Uber dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.
HALTEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt zwischen -15% und +15 % des Kursniveaus zur Zeit des Datums der Studie.
VERKAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mehr als -15 % unter dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow,
Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsansétze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-
up-Value- und Sum-of-the-Parts-Anséatze, Substanz-Bewertungsansatze oder eine Kombination verschiedener Methoden. Die Bewertungsmodelle sind von
volkswirtschaftlichen GréRen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Daruber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die
Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansétze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung
andern kdnnen. Somit kdnnen sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Bewertungsergebnisse und faire Werte entsprechend andern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundsatzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine
Momentaufnahme dar. Sie kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum der ersten Veroffentlichung der Finanzanalyse:

16.01.2018

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
Schlusskurse vom 12.01.2018

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. Die Analyse und die darin
enthaltenen Meinungen und Einschétzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite der Analyse genannten Datum vertretene Sichtweise wieder. Die
BankM behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse oder der darin enthaltenen Meinungen und Einschatzungen unangekiindigt vorzunehmen. Die
Entscheidung, ob und wann eine Aktualisierung stattfindet, liegt alleine im Ermessen der BankM.

IIl. Angaben tber mégliche Interessenkonflikte:

1. Der Geschéaftserfolg von der BankM basiert auf direkten und/oder indirekten Zahlungen des Emittenten im Zusammenhang mit Geschaftstatigkeiten,
die den Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen. Die BankM hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses
Dokuments sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung dieses Dokuments getroffen.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Die BankM (und verbundene Unternehmen) sowie im Zusammenhang mit der Tatigkeit der BankM gebundene Vermittler der FTG Bank, die Ersteller
sowie sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit Ihnen verbundene Unternehmen

. verfligen Uber keine wesentliche Beteiligung (iber 5%) an dem Emittenten,

. waren innerhalb der vergangenen 12 Monate nicht an der Fiihrung eines Konsortiums fur die Emission von Finanzinstrumenten beteiligt, die
selbst oder deren Emittent Gegenstand dieser Finanzanalyse ist,

. waren innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Investmentbankgeschéften gegeniiber dem Emittenten gebunden, noch haben sie aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder
Leistungsversprechen erhalten,

. haben keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Gegenstand der Finanzanalyse.

2. Die BankM betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsauftrdgen an einem Markt fur die
Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und halt bzw. wird Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im
Handelsbestand halten.

3. Die BankM hat Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie mdoglich zu
vermeiden bzw. angemessen zu behandeln. Insbesondere wurden institutsinterne Informationsschranken geschaffen, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen
erstellen, den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhdltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenskonflikte fur die Bank begrinden kdnnten.
Insidergeschafte gemafl § 12 WpHG i.V.m. Art. 14 Verordnung (EU) 596/2014 sind grundsatzlich nicht erlaubt. Samtliche Mitarbeiter der FTG Bank und BankM mit
Zugang zu Insiderinformationen haben grundsétzlich alle Geschéfte in Wertpapieren der internen Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner wird eine laufende
Uberwachung der Einhaltung weiterer gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der FTG Bank durchgefilhrt und sich in diesem
Zusammenhang eine Beschrankung von Mitarbeitergeschaften in Wertpapieren vorbehalten.

4. Die Vergitung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschéften des eigenen oder mit diesem verbundener Unternehmen
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