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Pandemie verandert Arbeitsprozesse, viele
Kunden fahren auf Sicht

Die All for One Group SE (die Rechtsformanderung wurde im Juli 2020 vollzogen)
verzeichnete in den ersten 9 Monaten des Geschaftsjahres 2019/20 mit € 267,3
Mio. einen Umsatz auf Vorjahresniveau (€ 266,9 Mio.). Das EBIT erreichte € 14,5
Mio. (+37%) — trotz deutlich riicklaufigen Lizenzumsatzen (-32%). Die im Zuge
der Pandemie deutlich gesunkenen Reisekosten haben ergebnisseitig geholfen,
das wiederkehrende Geschéft (€ 138,5 Mio.; +7%) zeigte weiterhin solides
Wachstum. Die Pandemie hat aber auch bewirkt, dass die Kundenunternehmen
starker auf Sicht fahren: Projekte werden kurzfristig vergeben, aber es kommt
auch zu kurzfristigen Projektstopps. Eine von der All for One Group mitinitiierte
strategische Initiative (Partner: SNP, SAP und Microsoft) bringt das
Unternehmen in Bezug auf SAP S/4HANA in eine einzigartige Position:
Unternehmen kann der Umstieg auf SAP S/4HANA zum Festpreis (Abo)
geboten werden. Den Kunden wird so die Unsicherheit bezlglich Kosten und
eigenem Personalbedarf genommen. Wir sehen darin ein wichtiges Mittel die
eigene fuhrende Marktposition im SAP-Mittelstandsmarkt weiter auszubauen. Mit
einem EV/Umsatz von 0,63 ist All for One Group weiter guinstig.

CONVERSION/4. In einer gemeinsamen strategischen Initiative haben SAP,
SNP (Bluefield-Methode; CrystalBridge), Microsoft (Azure) und die All for One
Group durch CONVERSION/4 die Mdglichkeit einer Transformation der ERP-
Landschaft zu SAP S/4HANA im Rahmen eines Festpreis-Abo-Modells
geschaffen. Ein Angebot, das nicht nur die eigenen Kunden, sondern auch
viele weitere SAP-Kunden ansprechen drfte.

Makro-Umfeld. Noch ist unklar, wie sich auslaufende Hilfsprogramme auf die
mittelstandische Kundenbasis der All for One Group auswirken und welche
Verwerfungen ein moglicher zweiter Lockdown bringen kodnnte. Wéahrend
einige Kunden im neuen Normal Digitalisierungsprojekte angestof3en haben,
bleibt zu beobachten, dass die Mehrheit der Unternehmen angesichts der
fortbestehenden Makrorisiken weiterhin auf Sicht fahrt.

Ausblick: Die Prognose fur 2019/20 wurde Ende Marz Corona bedingt
angepasst und nun erneut bestatigt. Aktuell geht das Unternehmen davon aus,
dass der Umsatz leicht unter dem Vorjahreswert (€ 359,2 Mio.) liegen konnte.
Beim EBIT (Vj.(bereinigt): € 19,8 Mio.) kénnte der Rickgang sogar starker
ausfallen.

Ergebniskennzahlen

Umsatz EBITDA ber.EBIT EBT ber.JU ber. EPS DPS EBIT- Netto-
Jahr (Mio. €) (Mio.€) (Mio.€) (Mio.€) (Mio.€)* €) (€) Marge Marge
2017/18 332,4 31,2 20,6 19,6 14,0 2,82 1,20 6,2% 4,2%
2018/19 359,2 25,6 19,8 12,1 14,2 2,85 1,20 5,5% 4,0%
2019/20e 353,8 36,3 16,1 14,6 10,1 2,03 1,20 4,5% 2,9%
2020/21e 382,1 41,7 20,2 19,1 13,3 2,66 1,20 5,3% 3,5%
2021/22e 416,5 47,0 24,1 23,0 16,0 3,21 1,24 5,8% 3,8%

Quelle: All for One Group SE, BankM Research (e)
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Finanzkennzahlen 19/20e 20/21e 21/22e

EV/Umsatz 0,63 0,59 0,54
EV/EBITDA 6,2 54 4,8
EV/EBIT 14,0 11,1 9,3
P/E bereinigt 24,1 18,4 15,3
Preis/Buchwert 2,8 2,6 2,3
Preis/FCF 11,4 9,4 8,2
ROE (in %) 12,1 14,8 16,2
Dividendenrendite (in %) 2,5 2,4 2,5
Anzahl ausst. Aktien (in Mio.) 4,982
Marktkap. / EV (in € Mio.) 2441228
Free float (in %) 50
@ tagl. Handelsvol. (3M, in T€) 92
12M hoch / tief (in €; XETRA-Schluss) 55,80/28,20
Kurs 17.05.2020 (in €; XETRA-Schluss) 49,00
Performance 1M 6M i2Mm
absolut (in %) 11% -4% 24%
relativ (in %) 16%  189%  243%
Vergleichsindex DAX_SUbS;Z:SirCZS_
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All for One Group SE (XETRA) rot/hell) im Vergleich
mit DAXsubsector IT/Services (blau/dunkel)

Quelle: Deutsche Bdrse AG

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

verantwortliche Unternehmen ist die BankM 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 zulassiger geringfligiger nichtmonetéarer
Vorteil im Sinne des § 64 Abs. 7 Satz 2 Nr. 1 und 2 des WpHG. BankM AG ist Designated Sponsor der Aktie und halt in diesem Zusammenhang regelmé&Rig
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 fir die Erstellung dieses Dokuments
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All for One Group
trotz einen
schwierigeren ITK-
Marktumfeld...

...wiederkehrende
Erlose machen den
Unterschied.

CORE: Ausbau des

Leistungsportfolios

LOB: Weiterhin auf
Wachstumskurs

Projektpipeline —
Herausforderung der

Neukundengewinnung

in Covid-19-Zeiten
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Der Branchenverband BITKOM (ITK-Marktzahlen Juni 2020) rechnet fiir 2020 mit
negativen Wachstumsraten in allen ITK-Umsatzarten. Fur Software (-4,0%) und
IT-Services (-5,4%) werden Umsatzrickgdénge im mittleren einstelligen
Prozentbereich erwartet. Umso beachtlicher ist, dass die Umsétze der All for One
Group nach den ersten 9 Monaten des Geschéftsjahres 2019/20 sogar noch
leicht Uber dem Vorjahreswert liegen. ,,Cloud Services und Support® wuchsen
auf rd. € 57 Mio. (+10,6%) und auch die ,,Consulting und Services“-Umséatze
legten leicht auf 108,3 Mio. (+0,4%) zu. Lediglich die ,,Software Lizenzen und
Support“-Umsatze sanken um 5,1% auf € 102 Mio.

Eine wesentliche Ursache, warum die All for One Group mit den
Herausforderungen der Pandemie besser klarkommt, liegt in der strategischen
Positionierung. Das weiterhin wachsende Cloud-Geschéft ist Kernbaustein der
Strategieoffensive 2022. Insgesamt zahlt sich in der aktuellen Situation die
strategische Ausrichtung auf wiederkehrende Umséatze aus.

Das Segment CORE (ERP und Collaborationslosungen) ist derzeit durch den
Ausbau des SAP-Leistungsangebotes auf der Cloudplattform Microsoft Azure
gepragt. Diese spielt auch beim Angebot CONVERSION/4 eine zentrale Rolle.
Daneben tatigt die All for One Group in diesem Segment Investitionen in den
Ausbau des Leistungsportfolios, die adressierten Themenfelder sind loT &
Machine Learning; Cyber Security & Compliance sowie New Work &
Collaboration.

Das Segment LOB (Lines of Business), das die Fachbereiche der Kunden mit
Lésungen bedient, die aus der Cloud bezogen werden, verzeichnete ein 6%iges
Umsatzwachstum. Der Investitionsfokus dieses Segmentes liegt aktuell auf den
Themen Customer Experience und Analytics.

Die All for One Group folgt weiter den Leitlinien der Strategieoffensive 2022. Die
strategische Aufstellung und Investitionen in neue Themen
(Leistungsportfolioausbau) dirften dafur sorgen, dass das Unternehmen gestarkt
aus der Krise kommen duirfte.

Wie viele Unternehmen steht auch die All for One Group vor der Herausforderung
nicht nur die bestehende Projektpipeline weiterzuentwickeln und die jeweiligen
Projektphasen einzuleiten (was auch unter den neuen Gegebenheiten gut
gelingt), sondern auch vor der Aufgabe Neukunden/Interessenten zu akquirieren,
was angesichts fehlender Fachmessen etc. derzeit schwieriger ist. Die
Lockerungen der letzten Monate haben die Lage vieler Mittelstandler zwar
verbessert und auch die ZEW-Konjunkturerwartungen sind zuletzt wieder
deutlich gestiegen, es bleibt aber weiterhin eine grof3e Unsicherheit. Diese fihrt
auch dazu, dass viele Kunden dazu neigen ,auf Sicht* zu fahren und Projekte
mitunter auch recht kurzfristig verschoben werden.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Die Unsicherheit im Markt hat auch dazu beigetragen, dass der Zugang zu
Fachkraften besser geworden ist und die Mitarbeiterbindung (+1,1%-Punkte auf
92,7%) zugenommen hat. Die All for One Group hat den Personalausbau
gegenwartig gestoppt und nimmt vor allem punktuell Einstellungen vor. Die
Mitarbeiteranzahl ist dementsprechend leicht gesunken, wahrend die
Vollzeitstellen (FTE) um rd. 3,8% zugenommen haben — was sich in einem rd.
3%igen Anstieg der Personalaufwendungen niederschlug. Die von Freelancern
bezogenen Leistungen dagegen sind 2019/20 deutlich zuriickgegangen, was im
gesunkenen Materialaufwand sichtbar wird.

Ein aus betriebswirtschaftlicher Sicht positiver Aspekt der Pandemiebekampfung
sind die stark gesunkenen Reisekosten. Der 28%ige Ruckgang in den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen ist im Wesentlichen hierauf
zurtickzufiihren, aber auch auf die Erstanwendung von IFRS 16.

Tabellenanhang - 3/8 -

Zugang zu
Fachkraften
verbessert sich ...

... sonstige
betriebliche
Aufwendungen sinken

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

Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio. €) 2017/18 2018/19 2019/20e 2020/21e 2021/22e
Umsatz 332,357 359,215 353,827 382,133 416,525
Sonstige betriebliche Ertrage 4,988 3,172 3,124 3,374 3,678
Gesamtleistung 337,345 362,387 356,951 385,507 420,203
Herstellungskosten -119,921 -127,025 -120,308 -129,331 -140,822
Bruttoergebnis 217,424 235,362 236,644 256,176 279,381
Personalaufwand -139,848 -154,160 -154,522 -165,012 -178,486
Sonstiger betrieblicher Aufwand -46,370 -55,598 -45,786 -49,439 -53,852
EBITDA 31,206 25,604 36,335 41,725 47,043
Abschreibungen -10,629 -12,972 -20,257 -21,495 -22,909
EBIT 20,577 12,632 16,078 20,230 24,134
Bereinigtes EBIT 20,577 19,832 16,078 20,230 24,134
Finanzergebnis -1,021 -0,535 -1,465 -1,123 -1,133
A.o. Ergebnis vor Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ergebnis vor Ertragssteuern 19,556 12,097 14,612 19,107 23,001
A.o. Ergebnis nach Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ertragssteuern -5,849 -1,862 -4,441 -5,807 -6,991
Anteile Fremder 0,324 -0,039 -0,039 -0,039 -0,039
Nettoergebnis 14,031 10,196 10,132 13,261 15,972
Bereinigungen* 0,000 4,000 0,000 0,000 0,000
Bereinigtes Nettoergebnis* 14,031 14,196 10,132 13,261 15,972
Gewichtete Anzahl Aktien 4,98 4,98 4,98 4,98 4,98
EPS 2,82 2,05 2,03 2,66 3,21
EPS bereinigt 2,82 2,85 2,03 2,66 3,21
DPS 1,20 1,20 1,20 1,20 1,24

Quelle: All for One Group SE, BankM Research (e)

(* = Eigene Herleitung fir 2018/19 aus Einmalkosten Strategieoffensive (€ 7 Mio.); Erstanwendung IFRS 9 & 15 (€ 0,2 Mio.) sowie einem

positiven Einmaleffekt bei Zins- und Steuerertragen (€ 3,2 Mio.))

Kapitalflussrechnung (in Mio. €) 2017/18 2018/19 2019/20e 2020/21e 2021/22e
Mittelfluss aus operativer Geschaftstatigkeit 23,407 20,001 22,030 23,802 27,465
Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -7,743 -17,872 -9,086 -11,113 -9,233
Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit -8,947 -10,121 14,722 -16,289 -15,960
Veranderung der Zahlungsmittel 6,576 -7,833 27,666 -3,600 2,272
Flussige Mittel am Ende der Periode 40,097 28,498 56,164 52,564 54,836

Quelle: All for One Group SE, BankM Research (e)

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

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

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 zuganglich gemacht. Der Erhalt dieser Studie gilt somit als zulassiger geringflugiger
nichtmonetarer 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 kénnen daher keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen gegeben werden.

B. Angaben gemaf § 85 WpHG und EU-Verordnung Nr. 596/2014 (MAR) sowie der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 958/2016 und der
Deligierten Verordnung (EU) Nr. 565/2017

I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehdrde:
Fur die Erstellung verantwortliches Unternehmen: BankM AG, Frankfurt am Main (,,BankM*).
Verfasser der vorliegenden Basisstudie: Daniel Grossjohann, Analyst.

Die BankM unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straffe 108, D-53117 Bonn und
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt am Main.

Emittent des analysierten Finanzinstruments ist All for One Group SE

Hinweis Uber vorausgegangene Veroffentlichungen iber den Emittenten mind. in den letzten zwd6lf Monaten:

Analyst Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert
Daniel Grof3johann 13.08.2019 Kaufen €69,20
Daniel GroB3johann 03.12.2019 Kaufen €69,80
Daniel Grof3johann 16.01.2020 Kaufen €72,85
Daniel Grof3johann 13.02.2020 Kaufen €72,85
Daniel GroBjohann 14.05.2020 Kaufen €68,30

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. Borsenzeitung, 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 Veroffentlichung 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 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 Vero6ffentlichung der Finanzanalyse:

18.08.2020, 12:00 Uhr (MESZ)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
Schlusskurse vom 17.08.2020, 17:45 Uhr (MESZ)

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 Einschatzungen 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 Uber mdgliche 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, die Ersteller sowie sonstige
an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit lhnen verbundene Unternehmen

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

. waren innerhalb der vergangenen 12 Monate nicht an der Fihrung eines Konsortiums fir eine Emission im Wege eines o6ffentlichen
Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittent Gegenstand dieser Finanzanalyse ist,

. waren innerhalb der vergangenen 12 Monate an eine Vereinbarung Uiber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbankgeschéften
gegeniiber dem Emittenten gebunden und haben 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 héalt 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 Verhéltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenskonflikte fiir die Bank begriinden kodnnten.
Insidergeschafte geméan Art. 14 Verordnung (EU) 596/2014 sind grundsétzlich nicht erlaubt. Samtliche Mitarbeiter der 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 BankM durchgefuhrt und sich in diesem Zusammenhang eine Beschréankung von
Mitarbeitergeschéften in Wertpapieren vorbehalten.

4. Die Vergltung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschéaften des eigenen oder mit diesem verbundener Unternehmen
abhéngig. Die Analysten haben zu keinem Zeitpunkt Anteile des Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind
erhalten oder erworben. Die auf der Titelseite dieses Dokuments aufgefihrten Analysten erklaren, dass die dargestellten Meinungen und Aussagen ihre eigene
personliche Einschatzung bezuglich der analysierten Finanzinstrumente des Emittenten widerspiegeln und ihre Vergiitung weder direkt noch indirekt von ihren
Einschatzungen zu den Finanzinstrumenten des Emittenten abhéangen.

5. Aktuelle Angaben gemd&B  Deligierte  Verordnung (EV) Nr.  958/2016 Art. 6 Abs. 3 sind im Internet  unter
http://lwww.bankm.de/webdyn/138_cs_Gesetzliche+tAngaben.html erhéltlich.

C. Haftungsausschluss (Disclaimer)
Dieses Dokument wurde von der BankM ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt. Es begrundet weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung.

Dieses Dokument ist ausschlief3lich fiir den Gebrauch durch Personen aus dem Inland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes mit dem Kauf und Verkauf von
Wertpapieren vertraut sind und Uber dementsprechende Kenntnisse verfugen. Die Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung, in Teilen oder im Ganzen,
ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der BankM zul&ssig. Eine unrechtmafige Weitergebe an Dritte ist nicht gestattet.
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