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=8 KAUFEN Ubernahme von elastic.io GmbH passt zu COGIA AG

,j: m Die von Cogia libernommene elastic.io ist ein schnellwachsendes und

Kursziel: 7,70 EUR

innovatives Technologieunternehmen aus Bonn, das seit der Griindung

Industry: Software als Start-up-Unternehmen im Jahr 2013 auf dem Markt der Cloud-
Country: Germany
ISIN: DE000A3H2226 basierten Anwendungen agiert und sowohl fir Mittel- und
Reuters: DUS: 8HC
Bloomberg: BHCIGR GroRBunternehmen als auch Systemintegratoren und Software-
Website: www.cogia.ag

Hersteller Cloud-basierte Integrationslosungen entwickelt.

Last price: o f:v(v) m Seit 2017 war die elastic.io eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der
Price 12 W.: 5.10 2.80 mVlSE AG
Market cap. (EUR '000) 11,200.00
Number of shares (thousands) 3,500.00
Die Synergien zwischen Cogia und elastic.io sind die Basis fiir ein starkes
Shareholders Wachstum im operativen Bereich: Cogia vereint Big Data, Kinstliche
Pascal Lauria 43% . . .
Andreas Typaldos 5% Intelligenz und zu verarbeitende Daten zu professionellen Customer
Onyx AG 8.5% . .
Sebastian Sieber % Experience-Losungen.
Dr. Thorsten Schulz 2%
Ulrich Proske 2% m Weitere Fokussierung auf neue Algorithmen.
Free float 30%
Performance m Finanzierung der Ubernahme mit weiteren Kapitalmarkterhhungen
1 week 5.0% wahrscheinlich.
4 weeks -8.1%
6 h -9.6% . . .
months s m  Wir erhdhen unser Kursziel von EUR 6.50 auf EUR 7.70.
since IPO 8.0%
Kennziffern
Chart: 12 Monate
m comp— in '000 EUR 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
* M\v ’V\ Net sales 330.84 416.47 1,041.18 1,947.00 3,601.96 6,843.72 8,554.65
f' Ay y EBITDA 164.52 349.72 72.88 175.23 936.51 2,463.74 3,079.67
n e . o J\_‘..ﬂf‘w\, AL EBIT 148.90 -276.56 -963.88 -886.22 -163.88 1,262.49 1,673.12
. v Net income 107.78 -318.27 -996.37 -946.97 -248.17 1,102.35 1,472.94
DR. KALLIWODA RESEARCH on EPS 0.04 -0.11 -0.28 -0.27 -0.07 031 0.42
Bloomberg Page: KALL BVPS 0.05 3.34 0.83 0.88 0.92 0.97 1.01
Analyst: Dr. Norbert Kalliwoda
Email: nk@kalliwoda.com RoE 62% -3% -34% -31% -8% 33% 41%
EBIT margin 45% -66% -93% -46% -5% 18% 20%
Phone: +49 69 97 20 58 53 PIE NA NA 11.24 -11.83 -45.13 10.16 7.60
www.kalliwoda.com EV/EBITDA NA NA -13.16x -14.88x -77.94x 10.14x 7.70x

Source: Dr. Kalliwoda Research GmbH © 2021 & Cogia AG


http://www.kalliwoda.com/
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1 H1 2021 Bericht

Zum Berichtszeitraum hat sich der Jahresfehlbetrag um 67,35 TEUR auf 385,61 TEUR erhoht. Bezogen
auf die Gesamtleistung nahm der Wareneinsatz unter anderem coronabedingt von 36,25% auf 22,36%
ab. Die Personalkostenquote stieg demgegentiiber von 7,9% im Vorjahr auf 17,16% im Berichtszeitraum
an. Die Abschreibungen wurden in Héhe von 138,49% der Gesamtleistung gegeniiber 65,29% im
Vorjahr ausgewiesen. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen erhdhten sich ebenfalls bezogen auf

die Gesamtleistung von 34,73% der Gesamtleistung auf 39,32%.

Ertragslage 1. Halbjahr 2021 - cogia AG

Veranderung | Veranderun
in TEUR 30.06.2021 2020 absolut ’ relativ ’
Umsatzerldse 337,77 416,47 - 78,70 -18,90%
andere aktivierte Eigenleistungen 91,98 177,17 - 8519 -48,08%
Sonstige Ertrage 2,50 32,52 - 30,02 -92,31%
Materialaufwand - 96,67 - 226,99 130,32 -57,41%
Personalaufwand - 7416 - 49,46 - 24,70 49,94%
Abschreibungen - 598,64 - 408,82 - 189,82 46,43%
sonstige betriebl. Aufwendungen - 169,98 - 217,46 47,48 -21,83%
Betriebsergebnis - 507,20 - 276,57 - 230,63 83,39%
Finanzergebnis 133,37 - 19,62 152,99 -779,77%
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit - 373,83 - 296,19 - 77,64 26,21%
Gewinnabfiihrungen - 11,78 - 22,07 10,29 -46,62%
Jahresfehlbetrag - 385,61 - 318,26 - 67,35 21,16%

Source: Dr. Kalliwoda Research GmbH, cogia AG (Konzern) 2021

Das EBIT, hier als Betriebsergebnis aufgefiihrt, ist um 83,39% zum Vorjahr gefallen und betragt jetzt
-507,20 TEUR. Ebenso sind die Umsatzerlése um 78,70 TEUR auf gesamt 337,77 TEUR im Berichtsjahr
gefallen. Die Ertragslage fir das erste Berichtsjahr des Einzelabschlusses der Cogia GmbH ist
ausschlieBlich durch sonstige betriebliche Aufwendungen gepragt und betragt -104,04 TEUR, welches

damit auch den Jahresfehlbetrag darstellt.

Der Cashflow aus der laufenden Geschiftstatigkeit berechnet sich durch die Summe der Einzahlungen
von Kunden fiir den Verkauf von Erzeugnissen, Waren und Dienstleistungen (160.10 TEUR), der
Auszahlungen an Lieferanten und Beschéftigte (-320,54 TEUR) und den sonstigen Ein- und
Auszahlungen, die nicht der Investitions- oder Finanzierungstéatigkeit zuzuordnen sind (813,26 TEUR
bzw. -18,25 TEUR). Fir den Einzelabschluss ergab sich im Berichtsjahr ein positiver Cash-Flow aus der

laufenden Geschaftstatigkeit in Hohe von 372,23 TEUR.
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Finanzlage 1. Halbjahr 2021 - cogia AG

in TEUR 30.06.2021
Cashflow aus der laufenden Geschéftstétigkeit 634,57
Cashflow aus Investitionstatigkeit 123,21
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit - 191,22
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 609,46

Source: Dr. Kalliwoda Research GmbH, cogia AG (Konzern) 2021

Im Berichtsjahr ergab sich somit ein positiver Cash-Flow in Hohe von 609,46 TEUR, der zu einer
entsprechenden Zunahme des Finanzmittelbestandes im Berichtszeitraum flihrte. Am Anfang der
Periode betrug der hierbei noch 42,90 TEUR. Fiir den Einzelabschluss der Cogia GmbH hingegen ergab

sich ein Finanzmittelfonds am Ende der Periode in Hohe von 376,42 TEUR.

2 Aktuelle Vorkommnisse

Die Cogia AG hat am 08. September 2021 bekannt gegeben, dass sie mit sofortiger Wirkung 51% der
Anteile an der elastic.io GmbH ibernimmt. Es wurde vereinbart, dass 51 % der Ubernahme durch eine
Begleichung von Barmitteln erfolgt, wohingegen fiir die verbleibenden 49% eine vertragliche Regelung
getroffen wurde. Die Cogia AG wird die Zahlung der Barmittel aus der jlingst erfolgen Kapitalerh6hung

sowie der Aufnahme von Fremdkapital begleichen.

Die elastic.io ist ein schnellwachsendes und innovatives Technologieunternehmen aus Bonn, das seit
der Grindung als Start-up-Unternehmen im Jahr 2013 auf dem Markt der Cloud-basierten
Anwendungen agiert und sowohl fiir Mittel- und GroBunternehmen als auch Systemintegratoren und
Software-Hersteller Cloud-basierte Integrationslésungen entwickelt. Seit 2017 war die elastic.io damit
noch eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der mVISE AG. Im Jahr 2020 beschéaftigte die

Gesellschaft durchschnittlich zehn Mitarbeiter und erwirtschaftete ca. 5 % des Umsatzes fiir den

Konzern.

belastic.io

Source: www.elastico.io - das offizielle Logo der elastic.io

Pascal Lauria, Vorstand der Cogia AG, kommentierte die Ubernahme mit diesen Worten: ,Mit der

Ubernahme der Mehrheitsanteile verfolgen wir weiterhin erfolgreich unser Ziel des anorganischen



Wachstums durch strategische Akquisitionen. Die Synergien zwischen Cogia und elastic.io sind die Basis
fiir ein starkes Wachstum im operativen Bereich". Mit der Ubernahme von elastic.io kann sich Cogia
damit von all ihren Konkurrenten auf dem Markt deutlich abheben. Damit bietet elastic.io mit ihren
Schnittstellen die Moglichkeit, den Customer-Experience-Manager von Cogia mit jeglichen Systemen
und Daten in einer existierenden IT-Landschaft zu verknilipfen, beispielsweise mit den existierenden
CRMs oder ERPs innerhalb von Unternehmen. Die daraus entstehenden Synergien kommentierte der
Vorstand Pacal Lauria wiederum folgendermalien: "Cogia bringt mit ihrer Big Data und KI-Lésung

Customer Experience ins Quadrat und mit elastic.io jetzt auch die zu verarbeitenden Daten".

In den nachsten Jahren will sich die Cogia AG zum einen auf die Verbesserung des Softwareangebots
auf dem Markt und zum anderen auf den Ausbau ihres technologischen Vorsprungs durch die
Einfihrung neuer Algorithmen fokussieren. Auch ist geplant, die Sichtbarkeit der Firma am Markt zu
erhohen und auf neuen Markten Full zu fassen. Es wird langfristig angestrebt, der Marktfiihrer in
Europa im Bereich der Customer Experience Management zu sein und eine fithrende Rolle in Europa
im Bereich Open Source Intelligence (OSINT) und Competitive Intelligence einzunehmen. Als Spezialist
flr Schnittstellen zu verschiedensten Software-as-a-Service-Anbietern (abgekiirzt SaaS), bietet
elastic.io bereits eine Plattform mit einem einfach zu bedienenden Entwickler-Toolkit und einen
Marktplatz, Gber den die Schnittstellen in SaaS-Anwendungen eingebettet und nach dem “Pay per

Use”-Modell abgerechnet werden kénnen.

3 Unternehmensprofil

Die Cogia AG ist ein deutsches Unternehmen mit Sitz in
vcogiaintelligence Frankfurt am Main. Seit 2010 bietet es Kl-basierte
LISTEN. ANALYZE. ACT. ‘ Losungen in Bereichen wie Customer Experience,
Competitive Intelligence, Social Media und Web

Cogia AG » ; Monitoring, Text Mining und OSINT an. Das Ziel von Cogia

ist es, seine Kunden, ob Unternehmen, Agenturen,

Quelle: cogia.ag

Verbande oder Behorden, bei der optimalen Verwertung
der verfligbaren Informationen zu unterstiitzen, indem
diese durch automatisierte Verfahren inhaltlich erschlossen und strukturiert aufbereitet werden. Im

Dezember 2020 wurden die Aktien des Unternehmens an der Disseldorfer Borse notiert.
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3.1 Produkte
3.2 Customer Experience Manager

Die stetig wachsende Nutzung sozialer Medien wie
Facebook, Twitter, YouTube, Blogs oder Foren hat dazu
beigetragen, dass Kunden jederzeit lGber Unternehmen,
Produkte, Marken und Services kommunizieren und

dadurch eine groRere Macht und starkeren Einfluss

gewonnen haben als je zuvor.

Quelle: insightsdrivenleadership.com

Unternehmen sind gezwungen, sich an dieses neue
Umfeld anzupassen und die Kundenerfahrungen aktiv zu managen, um Verbraucher zufrieden zu
stellen, so dass diese bereit sind, Produkte und Dienstleistungen zu kaufen und zu promoten. Dazu
dient der Cogia Customer Experience Manager (CXM). Er beruht auf der preisgekronten, Kl-basierten

Sentiment- und Trendanalyse von Cogia und seiner patentierten semantischen Suchmaschine.

Net Promoter® Score
Latest Comments Topics Sentiment

Total Interviews: 353 heitungectaun E
®10 Alleg Ilefwunderbarundm - =l
Versicherungsagent hat ¢ i ‘

und ich musste mich um nichts kiimmern

NPS® Comment

o1 Die Abwicklung ging sehr zéh voran. Dabei musste ich selbst
regelmaBig nachfassen um mir einen Uberblick iiber den

Create Report

Kundenkommentare in Social Media oder aus Befragungen werden semantisch analysiert und nach

Themen und Sentiment (positiv/negativ) kategorisiert. Trends werden identifiziert und mit

festgelegten KPls verglichen.

Unternehmen kdnnen so durch CXM Kunden-Feedbacks von jedem beliebigen Touchpoint aus Gber
die gesamte Customer Journey hinweg und insbesondere auch im Social Web verfolgen, messen und
analysieren. Cogia versetzt dabei Unternehmen mit praxisorientierten Reports in die Lage, ihre Kunden
effektiver anzusprechen und mit ihnen gezielter zu interagieren. Dadurch wird letztlich das
Geschaftsergebnis gesteigert, weil Unternehmen mehr Kundenempfehlungen erhalten, die

Kundentreue verbessert und die Kundenabwanderungsrate (Churn) gesenkt wird.

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Research 6



Die Vielseitigkeit von Cogias CXM ermoglicht auch die Auswertung von Befragungen zur
Mitarbeiterzufriedenheit vor allem im Kundenservice. Diese haben nicht nur den direkten Kontakt zum
Kunden. lhre Zufriedenheit mit den Arbeitsbedingungen farbt auch ab auf das Kundenerlebnis. Ist der
Mitarbeiter unzufrieden, ist es der Kunde auch. Daher riickt mit der Customer Experience auch die
Employee Experience in den Fokus des Interesses. CXM deckt alle Berlihrungspunkte ab, die ein
Arbeitnehmer mit seinem Arbeitgeber hat, vom Zeitpunkt der Bewerbung bis hin zum Austritt aus dem
Unternehmen. Dabei stehen drei Aspekte im Zentrum, zum einen die unmittelbare Arbeitsumgebung,

zum anderen das generelle Arbeitsklima und drittens schlieflich die technologischen

Arbeitsbedingungen. Schon das Ungeniigen an einem dieser Faktoren kann negative Auswirkungen auf

das Engagement eines Mitarbeiters haben.

Was den Wettbewerbsvorteil von Cogia im CX-Sektor betrifft, so hat sich das Unternehmen durch die
Patentierung seiner Textanalyse-Technologie ein wirtschaftliches Fundament geschaffen. AuRerdem
verfligt seine Software Uber einige einzigartige Funktionen, die den Kunden einen héheren Wert im
Vergleich zu nahen Wettbewerbern bieten. Unternehmen wie die Deutsche Telekom, BMW Group,
Robert Bosch, Volkswagen haben bereits mit Cogia zusammengearbeitet und senden ein positives

Signal Gber die Qualitat der Dienstleistung an andere Unternehmen.

3.2.1 Media Monitoring

Der Web Observer 4.0 von Cogia ist flr das kontinuierliche

Monitoring von Webseiten und Social Media konzipiert. Auch

Print-Artikel und Audio-/Video-Dateien kdénnen integriert

werden. Alle Ergebnisse des Monitorings und der darauf

aufbauenden semantischen Analysen werden visualisiert. Ein

wesentlicher Bestandteil der Analyse ist die automatische
Quelle: digitalinformationworld.com Kategorisierung aller Dokumente nach Themen, Sentiment

(positiv/negativ), Emotionen (Frust, Arger, Freude, etc.) oder
Namen (von Personen, Stadten, Landern, Organisationen, Firmen). Zusatzlich wird der Inhalt aller
Dokumente auf Satzebene im Hinblick auf relevante Schliisselwodrter und deren semantischem Feld

analysiert. Dadurch ist es moglich, die Assoziationen, die sich an ein bestimmtes Unternehmen oder
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Produkt, eine bestimmte Person oder Organisation heften, zu identifizieren und fiir das Marketing

oder Reputationsmanagement auszuwerten.
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Eingesetzt wird auch eine pradiktive Analyse. Hier wird versucht, vorherzusagen, wie sich ein Thema
und die damit verbundenen Stimmungen in den ndchsten Tagen entwickeln werden. Sie hilft, Trends
und auch "schwache Signale" zu erkennen. So kénnen Unternehmen schnelle Stimmungsumschwiinge
antizipieren und sich darauf vorbereiten. Letztlich verwandelt diese Anwendung die zeitraubende
Aufgabe der Auswahl und Bewertung von Informationen in automatische Prozesse und hilft,

Entscheidungen auf harte Daten zu stiitzen.

Dartiber hinaus bietet der Web Observer Analysen speziell fiir Sicherheitsfragen an. Ziel ist hier das
frihzeitige Erkennen von Gefahren und Risiken, sowohl im Hinblick auf eine maogliche physische
Bedrohung von Personen (durch Anschlage oder Entfihrungen) als auch im Hinblick auf mogliche

Bedrohungen der IT-Sicherheit (durch Sicherheitsliicken/Exploits oder Trojaner).

Bemerkenswert ist, dass Cogia‘s Web Observer in der renommierten Goldbach-Studie als bester Full-

Service-Anbieter ausgezeichnet wurde und zu den 15 besten Monitoring-Losungen weltweit gehort.

3.2.2 Text Mining

Text Mining, auch Text Data Mining genannt, ist der Prozess der
Umwandlung von unstrukturiertem Text in ein strukturiertes Format, um
sinnvolle Muster zu erkennen und aus den Daten verborgenes Wissen zu

extrahieren. Cogia arbeitet dabei mit allen Arten von internen Daten, SQL-
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Datenbanken, Mail-Servern oder Intranet-Daten. Unternehmen kdnnen so alle ihre unstrukturierten

g oder nur halbstrukturierten Daten konsolidieren und einheitlich organisieren, zum Beispiel nach
-
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Darliber hinaus bietet Cogias Web Observer ein spezielles Text-Mining-Modul fiir Marktforscher und
Agenturen und gewahrleistet die Sicherheit des Produkts. Das Besondere an diesem Modul ist, dass
der Datenaustausch zwischen Cogia und dem Kunden tber spezielle, sichere Schnittstellen erfolgt.
Diese Form der Kommunikation eignet sich fiir extrem sensible Daten, die einem besonderen

Vertrauensschutz unterliegen.

3.2.3 Social Media Management
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Viele Unternehmen betreiben mehrere Social-Media-Kandle in
dem Bemihen, so viele Menschen wie moglich zu erreichen.
Manchmal ist es jedoch schwierig, den Uberblick iiber all die
Kanale zu behalten, besonders fir Unternehmen mit wenig

Ressourcen. Sometoo, ein von Cogia entwickeltes Tool, 6st

dieses Problem. Effektiv vereint es alle wichtigen Social-Media-

Quelle: cogia.ag

Plattformen (Facebook, Twitter, Pinterest, YouTube, Xing und
LinkedIn) in einer einzigen Oberflache. Das Produkt besteht aus mehreren Komponenten: Aus dem
Monitoring der eigenen Social-Media-Kandle, dem Management der Kandle und redaktionellen

Diensten. Dariliber hinaus kann Cogia die gesamte Social-Media-Kommunikation mit den Followern der

Equity Research

Kunden Gbernehmen und deren Social-Media-Kanale verwalten.

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Research 9
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Cogia konzentriert sich dabei auf die Betreuung mittelstandischer Unternehmen und bietet Sometoo

auf Abo-Basis mit vier Preismodellen an, die sich in ihrer Funktionalitdt unterscheiden. Der Preis fiir
die glinstigste Option liegt bei 19 EUR pro Monat. Aufgrund der eingeschrankten Funktionalitat dieses
Starterpakets werden sich die Kunden aber sicherlich eher fiir die teureren Pakete entscheiden. Es ist
klar, dass das Engagement-Tool von Cogia eine Quelle fiir wiederkehrende Einnahmen ist, die den
Aktiondren des Unternehmens trotz des Auf-und-Abs in der allgemeinen Wirtschaft zugute kommen.
Erwdhnenswert auch, dass die Wettbewerber deutlich héhere Preise aufrufen. Daher halten wir Cogia
fir einen Preisfiihrer im Bereich Social-Media-Management. Ein solcher Wettbewerbsvorteil wird in

Zukunft sicherlich noch mehr Kunden anziehen.

3.3 Business Model

Cogia ist ein Full-Service-Anbieter, offeriert aber auch spezifische Technologielésungen. Das
Unternehmen richtet sich an mittlere und groBe Unternehmen und Marktforscher. Hauptmarkte sind
die Automobilbranche (Hersteller, Zulieferer, Handler), der Finanzsektor (insbesondere
Finanzdienstleistungen und Versicherungen), Pharma und Biotechnologie sowie der Sicherheitssektor.
Ein weiterer Fokus liegt auf Behérden und Nichtregierungsorganisationen. Die Dienstleistungen von
Cogia sind abonnementbasiert. Dies ist ein groRer Vorteil fir Investoren, da es einen hohen Anteil an
wiederkehrenden Einnahmen impliziert. Somit ist das Abwartsrisiko in Bezug auf die Einnahmen gering
und die Vorhersagbarkeit hoch. Dariiber hinaus ist das Geschaft in hohem MaRe skalierbar und die
F&E-Kosten kdnnen leicht auf neue Kunden tibertragen werden. Folglich sollte sich die Rentabilitat des

Unternehmens mit der Zeit verbessern.
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3.4 Aussichten

Die Entwicklungsplanung von Cogia konzentriert sich auf die Weiterentwicklung des Softwareangebots

und neue Analysemethoden. Insbesondere werden in naher Zukunft Bereiche wie kiinstliche

Intelligenz und Predictive Analytics im Fokus stehen. Dazu gehort vor allem die Weiterentwicklung der

verwendeten Algorithmen im Bereich der Deep-Learning-basierten neuronalen Netze, mit dem Ziel,

Marktindikatoren, Social-Media-Daten und Kundenmeinungen gemeinsam zu verarbeiten. Auf diese

Weise wird das Unternehmen in der Lage sein, den gesamten Markt in all seinen Aspekten zu

Uberblicken und zu analysieren.

Ziel des Unternehmens ist es, neue Markte zu erschliefen und dort Marktfihrer zu werden,

insbesondere im Bereich Customer Experience Management. Dariiber hinaus strebt es an,

europdischer Marktfiihrer im Bereich Open Source Intelligence (das Sammeln und Analysieren von

Daten, die in 6ffentlich zuganglichen Quellen verfiigbar sind, um sie in einem Intelligence-Kontext zur

Entscheidungsfindung zu nutzen) und im Bereich Competitive Intelligence (das systematische

Sammeln und Analysieren von Informationen aus mehreren Quellen) zu werden. Dieses Ziel soll nach

Angaben des Unternehmens durch die Akquisition geeigneter Wettbewerber erreicht werden.

wake ev.ns

3.5 Corporate Social Responsibility

Seit 2014 unterstiltzt Cogia Wake e.V., eine gemeinnitzige Organisation
zur Forderung von Kindern und jungen Frauen in Pakistan. Ziel ist es,
Schulen zu schaffen und Kurse zur beruflichen Férderung anzubieten.
Diese MalBnahmen sichern die spatere Unabhangigkeit der Kinder und

Frauen.
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4 SWOT-Analyse

Team: Cogia beschaftigt hochkompetente Mitarbeiter, die
Uber mehr als zehn Jahre Erfahrung in den relevanten
Branchen verfligen. Cogias Reputation und die guten
Aussichten des Marktes werden noch mehr talentierte
Menschen fiir das Unternehmen anziehen.

Ubernahme von elastic.io fuhrt zu
Wachstumsverbesserungen. Die  Wettbewerbsfahigkeit
steigt stark an.

Preisgestaltung & Know-How: Im Vergleich zu seinen
direkten Konkurrenten sind Cogias Produkte und L&sungen
weniger teuer und verfligen iber mehr Features. Bestimmte
Technologien sind patentrechtlich geschitzt. Mittelfristig
sollte dies noch mehr Kunden anlocken.

Reputation: Cogia hat mit weltbekannten-Unternehmen
zusammengearbeitet wie der Commerzbank, der Deutschen
Telekom, BMW Group, Volkswagen sowie mit staatlichen
Stellen. Damit hat sich Cogia bereits den Ruf eines
zuverldssigen  Partners erworben. Dies wird die
Marktposition des Unternehmens starken.

Geschaftsmodell: Durch entsprechende Vertrage mit seinen
Kunden erzielt Cogia wiederkehrende Einnahmen, die besser
berechenbar sind.

e \Wechselkosten: Obwohl Cogia Vertrage mit
seinen Kunden abschlieRt, sind die Kosten fiir
einen Wechsel zu anderen Anbietern nach
Vertragsende nicht signifikant. Investoren
sollten daher die Zufriedenheit der Kunden mit
Cogia Uberprufen. Sie ist der Schliissel fur eine
mogliche Zuriickhaltung der Kunden.

Ubernahme von elastic.io belastet die Bilanz
fir die kommenden Jahren. Cashflow-
Generierung ist erforderlich.

e Makrotkonom. Bedingungen: Cogias
Hauptkunden sind im Automobil-, Luftfahrt-
und Tourismus-Sektor tatig, die von der Covid-
19-Pandemie am hartesten betroffen waren.
Wenn das Unternehmen seine Abhangigkeit
von den Akteuren aus diesen Branchen nicht
reduziert, wird die kiinftige Entwicklung stark
von der Erholung dieser Sektoren abhangen.

N

Expansionskurs: Asien und der Nahe Osten sind die Markte
mit starkem Wachstum. Erfolgreiche Markteintritte hier
werden dem Unternehmen neue Einnahmequellen
erschlieBen und starken das Image der Marke.
Erwdhnenswert ist die Tatsache, dass Cogias Anwendungen
auch mit Sprachen wie Arabisch, Japanisch, Chinesisch oder
Russisch arbeiten. Das deutet sicherlich die langfristige
Strategie des Unternehmens an.

eCommerce: Die Covid-19-Pandemie hat die Verlagerung
zum eCommerce beschleunigt. Die Fille der Internet-
Marktplatze oder digitalen Dienstleistungen wird das Social-
Media-Monitoring noch wichtiger machen.

Skalierbarkeit: Wenn Cogia es schafft, neue Kunden zu
akquirieren, kann das Unternehmen in hohem MaRe von
Skaleneffekten profitieren.

M&A: Strategische Akquisitionen konnen Cogia helfen, zu
expandieren und die Produkte um weitere Funktionalitdten
zZu erganzen.

e Wettbewerb: Hohe Wachstumsraten der
Branche kdnnten andere Unternehmen zum
Markteintritt motivieren und damit die
Margen der aktuellen Player dricken.
Allerdings sind die Eintrittsbarrieren fir
Neulinge hoch aufgrund erheblicher F&E-
Kosten.

e F&E: Da die Software-Branche vom schnellen
Wandel lebt, ist es essenziell, dass Cogia seine
Technologien  stdandig  verbessert  und
weiterentwickelt. Wenn das Unternehmen
dies nicht schafft, etwa aus Ressourcen-
Mangel, kann es schnell seinen Marktanteil
verlieren.

Quelle: Company, Dr. Kalliwoda Research GmbH © Copyright 2021



5 Marktubersicht

Laut einer Studie des Arbeitskreises Social Media B2B haben im vergangenen Jahr rund 96 % der
deutschen Unternehmen im B2B-Bereich Social Media genutzt (2017 waren es noch 90 %). Die
Unternehmen erhoffen sich dadurch, auf ihre Produkte und Dienstleistungen aufmerksam zu machen,
die Kundenbindung zu fordern und den Umsatz zu steigern. Allerdings messen nur 34 % der
Unternehmen den Return on Investment flir ihre Social-Media-Aktivitaten. Diese Diskrepanz ist

wahrscheinlich darauf zurtickzufiihren, dass sie sich zu sehr auf interne Ressourcen verlassen, um ihre

Social-Media-Aktivitaten zu managen. Unternehmen verfligen vielleicht nicht Gber geniigend interne
Ressourcen und ausreichendes Fachwissen, um sich mit jedem einzelnen Schritt des Social-Media-
Managements zu befassen, miissen aber aufgrund der wachsenden Bedeutung dieser Plattformen
dennoch auf sie zurlickgreifen. Dies eroffnet Moglichkeiten fir Unternehmen wie Cogia. Vor diesem
Hintergrund ist es nicht verwunderlich, dass der Markt fiir Social Media Management laut dem
Marktforschungsunternehmen MarketsAndMarkets von 9,2 Mrd. US-Dollar im Jahr 2018 auf fast 18
Mrd. US-Dollar im Jahr 2023 wachsen wird, bei einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate
(CAGR) von 14,1 %. Dieses starke Wachstum wird auch durch steigende Ausgaben fiir Social-Media-
Werbung getrieben. Wie Statista angibt, wurden im Jahr 2020 rund 98 Mrd. US-Dollar fiir Social-Media-
Werbung ausgegeben (fast doppelt so viel wie 2017).

Laut Verified Market Research wurde der globale Markt fiir Customer Experience Management im Jahr
2019 auf 6,62 Mrd. US-Dollar geschatzt und wird voraussichtlich bis 2027 17,5 Mrd. US-Dollar
erreichen, mit einer CAGR von 16,8 % von 2020 bis 2027. Die wichtigsten identifizierten Treiber hier
sind zum einen der zunehmende Bedarf, das Kundenengagement zu verbessern und die
Abwanderungsraten zu reduzieren, zum anderen die Notwendigkeit, Kunden besser zu verstehen, und
drittens schlieflich die Verwendung von kundenbasierten Scores, um eine bessere Kunden-
Engagement-Strategie zu planen. Bezogen auf die einzelnen Komponenten halt dabei die Textanalytik
den groRRten Marktanteil im Segment Customer Experience Management. Das Wachstum in diesem
Segment ldsst sich auf die steigende Nachfrage zurlickfihren, unstrukturierte textbasierte Daten zu
verstehen und wertvolle Erkenntnisse aus Kommentaren in sozialen Medien und Produktbewertungen

Zu gewinnen.

Signifikante Wachstumsraten werden auch im Bereich Social-Media-Analytics erwartet. Die globale
MarktgréRe wird hier (laut einer neuen Studie von ResearchAndMarkets) von 3,6 Mrd. US-Dollar im
Jahr 2020 auf 15,6 Mrd. US-Dollar im Jahr 2025 wachsen, bei einer CAGR von 34,1 % im

Prognosezeitraum. Der Sektor Gesundheit und Biowissenschaften wird im Prognosezeitraum vertikal
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mit der hochsten CAGR wachsen. Die Schlisselfaktoren, die das Marktwachstum hier vorantreiben,

sind das zunehmende Engagement der Nutzer in den sozialen Medien (iber Smartphones sowie die

zunehmende Fokussierung auf den Markt und die Wettbewerbsintelligenz.
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6 Aktionarsstruktur

Andreas Typaldos
%

any Analysis

Pascal Lauria
43%

Comp

FeeFloat
30%

Jorn Follmer
3%

Pascal Lauria ist der Geschaftsfiihrer und Griinder von Cogia. AuRerdem ist er der
CEO von CoinAnalyst (einer Informations- und Analyseplattform fir alle
Kryptowdhrungen und ICOs weltweit). Wahrend seines Studiums an der

Universitdat Winnipeg in Kanada studierte Lauria Volks- und Betriebswirtschaft,

Informatik und Psychologie. Spater erwarb er einen MBA an der German Graduate

School of Management & Law. Lauria verfligt (iber mehr als 20 Jahre Erfahrung in
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Bereichen wie Marketing, Vertrieb und IT.

Andreas Typaldos ist Cogias Aufsichtsratsvorsitzender und CEO von Petra
Acquisition Inc, einem Life-Sciences-SPAC, das im Oktober 2020 mit 73 Millionen
Dollar an die NASDAQ ging. Als Veteran und Pionier in der Software- und

Technologiebranche hat er (vor allem in frihen Phasen) investiert und

Unternehmen hauptsachlich in den USA und Europa aufgebaut. Sein

Kompetenzbereich ist die Geschaftsentwicklung.

Yakov Bezrukov leitet die F&E-Abteilung. Er hat einen Master-Abschluss in

Mathematik, einen Master-Abschluss in Computerwissenschaften und einen

Equity Research

Master-Abschluss in Ingenieurwissenschaften. Bevor er zu Cogia kam, war er

Ingenieur am Institut fir Halbleiterphysik der Sibirischen Abteilung der Russischen

/ ,,\\ 7 Akademie der Wissenschaften. Er ist aulerdem Dozent an der Novosibirsk State

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Research 14



University. Seine Fachgebiete sind Hochleistungs- und Massenberechnungen, Text- und Data-Mining,

Big-Data-Architekturen, neuronale Netzwerke, Signalverarbeitung.

Thomas Reuter ist Redaktionsleiter und Chefanalyst von Cogia. Er studierte
Germanistik, Linguistik, Politikwissenschaft und Philosophie und arbeitete 15
Jahre lang als freier Autor (u. a. fir SPIEGEL und Deutschlandfunk). Er ist seit der
Grindung von Cogia Mitglied des Management-Teams und Spezialist u.a. fur Text

Mining und Computerlinguistik mit zahlreichen Vortragen und Publikationen.

Martin Kreitschmann ist der Produktmanager von Cogia. Er verfugt Uber
langjahrige Erfahrung in den Bereichen Produktmanagement, User Experience

Design, Web- und Anwendungsdesign, Business Development und digitales
Marketing.

Tobias Zimmer ist seit 2017 der Business Development Manager. Er hat einen
Bachelor-Abschluss in International Business (HTW-Berlin 2015) und einen
Master-Abschluss in International Business & Finance (London South Bank

University, 2017). Zuvor arbeitete er bei IBM im Bereich Business Transformation

& Information Technology und bei der Zollner Elektronik AG im Bereich
Procurement BMW i8 & Tesla X.
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8 Bewertung

Zur Bewertung der Cogia AG verwenden wir ein traditionelles DCF-Modell, aus dem sich ein 12-
Monats-Kursziel fir die Aktie von 7,71 EUR ableitet. Im Vergleich zum aktuellen Marktniveau

entspricht dies einem Upside von rund 140%.

Discounted Cash Flow Model (2021), calculated on the 4th of October 2021

in EUR '000 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Net sales 1,041.18 1,947.00 3,601.96 6,843.72 8,554.65
(y-0-y change) 150.0% 87.0% 85.0% 90.0% 25.0%
EBIT -963.88 -886.22 -163.88 1,262.49 1,673.12
EBIT margin -92.6% -45.5% -4.5% 18.4% 19.6%
NOPLAT -790.38 -726.70 -134.38 1,035.24 1,371.96
+ Depreciation 676.77 681.45 720.39 821.25 1,026.56
= Net operating cash flow - 11362 - 45.25 586.01 1,856.49 2,398.51
- Total investments (Capex and WC) 208.33 966.20 96.39 76.57 80.40
Capital expenditure 600.93 53.29 27.38 411 431
Working capital - 392.60 912.90 69.02 72.47 76.09
= Free Cash Flow (FCF) - 32195 - 101145 489.62 1,779.92 2,318.11
PV of FCFs - 32195 - 929.76 413.73 1,382.57 1,655.20
Terminal Value 30,926.50
Source: Dr. Kalliwoda Research GmbH © 2021
PV of FCFs in explicit period 2,199.79
PV of terminal period 22,082.42
Implied Enterprise value (EV) 24,282.21
- Net debt -479.83
+ Cash 47.99
Shareholder value 24,810.03
Number of shares outstanding (thousands) " 3,500.00
WACC 8.79%
Equity costs 25.7%
Debt costs before tax 5.5%
Tax rate 18.0%
Debt costs after tax 4.5%
Equity ratio 20.0%
Debt ratio 80.0%
Fair value per share in EUR today 7.09 Upside
Fair value per share in EUR in 12 months 7.71 141%

Source: Dr. Kalliwoda Research GmbH © 2021

WACC assumptions
Growth assumptions
Long-term growth rate "12%
Equity
Risk-free rate " 0.26%
Market risk premium " 13.0%
Beta " 200
Equity costs 25.74%
= Debt costs
T Debt costs (before tax) 5.54%
E Tax rate on interest 18.00%
o] Debt costs (after tax) 4.55%
W
W"'I..- Equity 20%
. Debt 80%
[yl WACC 8.79%
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9 Gewinn- und Verlustrechnung

Profit and Loss Statement - Cogia AG
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Fiscal Year
all figures in '000 EUR unless otherwise indicated 2019 2020 2021/H1 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Revenue 330.84 416.47 337.77 1,041.18 1,947.00 3,601.96 6,843.72 8,554.65
Materials and Services Used (Fremdleistung) 166.39 226.99 96.67 - 416.47 876.15 - 1,440.78 - 2,395.30 2,994.13
Gross Profit 164.45 189.48 241.10 624.71 1,070.85 2,161.17 4,448.42 5,560.52
Payments to personnel 105.54 49.46 7416 - 447.71 739.86 - 1,008.55 - 1,574.06 1,967.57
Movements in self produced inventories 167.49 177.17 91.98 104.12 194.70 360.20 684.37 855.47
Other operating income (expense) 61.88 32.52 250 - 208.24 35046 - 576.31 - 1,095.00 1,368.74
EBITDA 164.52 349.72 26141 72.88 175.23 936.51 2,463.74 3,079.67
Depreciation, Amortization and Impairment 15.62 408.82 598.64 - 676.77 681.45 - 72039 - 821.25 1,026.56
Other Operating Expenses (Sachkosten) 217.46 169.98 - 360.00 380.00 - 380.00 - 380.00 380.00
EBIT 148.90 276.56 507.21 - 963.88 886.22 - 163.88 1,262.49 1,673.12
Interest Received - 0.19 - - - - - -
Interest Paid 7.65 19.83 411 - 41.65 7788 - 108.06 - 205.31 256.64
Other Financial income (expense)(Wertpap & Ausleihunge - - 137.48 - - - - -
EBT 141.26 296.20 37384 - 1,005.53 964.10 - 271.94 1,057.18 1,416.48
Profit and Loss Attributable to Associates 33.48 22.07 11.78 9.16 17.13 23.77 4517 56.46
Net Income 107.78 318.27 385.62 - 996.37 946.97 - 248.17 1,102.35 1,472.94
Eearnings per Share 0.04 0.11 - 0.28 027 - 0.07 0.31 0.42
Diluted Earnings per Share 0.04 0.11 - 0.28 027 - 0.07 0.31 0.42
Net interest coverage 19.48 13.95 - 2314 1138 - 1.52 6.15 6.52
YoY Change
Revenue 25.9% -18.9% 150.0% 87.0% 85.0% 90.0% 25.0%
Materials and Services Used 36.4% 57.4%" 83.5% 110.4% 64.4% 66.3% 25.0%
Gross Profit 15.2% 27.2%" 229.7% 71.4% 101.8% 105.8% 25.0%
Payments to personnel -53.1% 50.0%" 805.3% 65.3% 36.3% 56.1% 25.0%
Movements in self produced inventories 5.8% -48.1%" -41.2% 87.0% 85.0% 90.0% 25.0%
Other operating income (expense) -152.6% 92.3%" -740.2% 68.3% 64.4% 90.0% 25.0%
EBITDA 112.6% 25.20%" -79.2% 140.4% 434.4% 163.1% 25.0%
Depreciation, Amortization and Impairment 2518.0% 26.4%" 65.5% 0.7% 5.7% 14.0% 25.0%
EBIT -285.7% 83.4%" 248.5% -8.1% -81.5% -870.4% 32.5%
Interest Received
Interest Paid 159.3% 79.3%" 110.0% 87.0% 38.8% 90.0% 25.0%
Other Financial income (expense)
Profit and Loss Attributable to Associates #DIV/0! #DIvV/Ol " #DIV/O! 87.0% 38.8% 90.0% 25.0%
EBT -309.7% 26.2%" 239.5% -4.1% -71.8% -488.8% 34.0%
Net Income -395.3% 21.2%" 213.1% -5.0% -73.8% -544.2% 33.6%
Share in revenue
Revenue 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Materials and Services Used 50.3% 54.5% 28.6% 40.0%" 45.0%" 40.0%" 35.0%" 35.0%
Gross Profit 49.7% 45.5% 71.4% 60.0% 55.0% 60.0% 65.0% 65.0%
Payments to personnel 31.9% 11.9% 22.0% 43.0% 38.0% 28.0% 23.0% 23.0%
Movements in self produced inventories 50.6% 42.5% 27.2% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Other operating income (expense) 18.7% 7.8% 0.7% 20.0% 18.0% 16.0% 16.0% 16.0%
EBITDA 49.7% 84.0% 77.4% 50.0% 50.0% 52.0% 52.0% 52.0%
Depreciation, Amortization and Impairment 4.7% 98.2% 177.2% 65.0% 35.0% 20.0% 12.0% 12.0%
EBIT 45.0% 66.4% 150.2% 35.0% 35.0% 40.0% 45.0% 45.0%
Interest Received 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Interest Paid 2.3% 4.8% 1.2% 4.0% 4.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Other Financial income (expense)
Profit and Loss Attributable to Associates 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.0% 3.0% 3.0% 3.0%
EBT 42.7% 71.1% 110.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Income 32.6% 76.4% 114.2% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%

Source: Dr. Kalliwoda Research GmbH © 2021



10 Bilanz

Balance Sheet - Cogia AG

all figures in '000 TEUR

2019 2020 2021/H1 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Non Current Assets 499.93
PPE/Sachanlagen 0.04 0.54 0.47 601.46 654.75 682.13 686.23 690.55
Intangible assets/Immaterielle Verrr 726.39 12,322.15 11,822.22 11,322.22 10,822.22 10,322.22 9,822.22 9,322.22
Investments in associates/Finanzanl: 499.87 26.84 0.25 5,500.25 b 5,500.25 5,500.25 5,500.25 5,500.25
Total Non-Current Assets/Finanz 1,226.30 12,349.53 11,822.94 17,423.93 12,269.44 12,882.91 13,527.06 14,203.41
Current Assets/Umlaufvermdgen
Trade Receivables/Forderungen aus 206.61 832.56 674.99 409.86 138.03 86.96 121.74 127.83
Other current assets
Cash and Cash Equivalents/Wertpay 1.95 47.99 659.56 1,460.65 1,073.58 1,610.36 1,690.88 1,775.43
Rechnungsabgrenzungsposten 60.06 48.54 41.33 41.33 41.33 41.33 41.33 41.33
Total Current Assets 268.62 929.09 1,375.88 1,781.99 2,760.62 2,898.66 3,043.59 3,195.77
Total Assets 1,494.92 13,278.62 13,198.82 14,606.48 15,336.80 16,103.64 16,908.82 17,754.26
Equity
Share Capital 2551 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00
Reserves 50.49 9,000.00 9,000.00 1,235.93 2,328.96 2,730.50 1,789.19 485.34
Gewinn-/Verlustvortrag - 11.02 - - 318.27
Retained Earnings/Jahresfehlbetrag 107.77 - 31827 - 385.62 - 1,314.63 - 2,261.60 - 2,509.77 - 1,407.42 65.52
Total Equity 172.74 11,681.73 11,296.11 2,921.30 3,067.36 3,220.73 3,381.76 3,550.85
Long-Term Liabilities
Long-Term Loans 137.88 114.42 99.27 1,674.42 1,758.14 1,846.05 1,938.35 2,035.27
Other Long-Term Liabilities 1,159.43 1,413.37 1,696.18 8,696.18 9,130.99 9,587.54 10,066.91 10,570.26
Total Non-Current Liabilities 1,297.31 1,527.79 1,795.45 10,370.60 10,889.13 11,433.59 12,005.26 12,605.53
Current Liabilities
Short-Term Loans - - - - -
Trade Payables 0.96 39.12 80.46 58.43 153.37 161.04 169.09 177.54
Other Current Financial Liabilities 1,212.34 1,150.26 1,175.57 1,183.62 1,242.80
Provisions/Rckstellungen 21.31 29.96 26.79 43.82 76.68 112.73 169.09 177.54
Rechnungsabgrenzungsposten 2.60
Total Current Liabilities 24.87 69.09 107.25 1,314.58 1,380.31 1,449.33 1,521.79 1,597.88
Total Liabilities 1,322.18 1,596.88 1,902.70 11,685.18 12,269.44 12,882.91 13,527.06 14,203.41
Equity and Liabilities 1,494.93 13,278.61 13,198.81 14,606.48 15,336.80 16,103.64 16,908.82 17,754.26

Source: Dr. Kalliwoda Research GmbH © 2021
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11 Finanzielle Kennziffern

WA
]
=] Fiscal year 2019 oA 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
E Gross margin 50% 45% 60% 55% 60% 65% 65%
_____'_',.. EBITDA margin 50% 84% 50%‘ 50% 52% 52% 52%
- EBIT margin -66% -150% -93% -46% -5% 18% 20%
'-':" Net margin 33% -76% -114% -96% -49% -1% 16%
= Return on equity (ROE) 62% 3% -34% -31% -8% 33% 41%
:_L. Return on assets (ROA) 7% -2% -T% -6% -2% % 8%
= Return on capital employed (ROCE) 10.13% -2.09% -3.87% -7.25% -6.35% -1.12% 8.20%
:. Net debt (€ '000) 10555 - 479.83 1,484.54 1,988.19 1,572.29 1,600.18 1,680.18
r "’, Net gearing 61% -4% 51% 65% 49% 47% 47%
= Equity ratio 12% 88% 20% 20% 20% 20% 20%
Current ratio 10.80 13.45 1.36 2.00 2.00 2.00 2.00
Net interest cover 1948 - 1395 - 2314 - 1138 - 1.52 6.15 6.52
Net debt/EBITDA 064 - 1.37 20.37 11.35 1.68 0.65 0.55
Working capital/Sales 4% 206% 45% 1% 40% 22% 19%
EV/Sales NA NA 10.65 5.95 3.10 1.64 1.32
EV/EBITDA NA NA 152.09 66.13 11.93 4.55 3.66
EV/EBIT NA NA - 1150 - 13.08 - 68.17 8.87 6.74
P/E NA NA - 9.63 - 1014 - 38.68 8.71 6.52
Revenue 330.84 416.47 1,041.18 1,947.00 3,601.96 6,843.72 8,554.65
Revenue Growth (%) 26% 150% 87% 85% 90% 25%

E
%
4
. ope Coverage
== Profitability
- 100%
2
G 0%
E 22E 2023E 2024E 2025E
= -100%
3 = Return on equity (ROE) -25.00
-30.00
g =====Return on assets (ROA) = Net interest cover === Net debt/EBITDA
Margin Development Revenue Development
160% 9,000.00
100% 140% A, yd 8,000.00
50% _é=£_ 120% [\ pd 7,000.00
N To0% // \ // 6,000.00
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13 Wesentliche

Informationen,

Haftungsausschliisse

13.1 A. Wesentliche Informationen

Offenlegungen

und

Die Anlage in Finanzinstrumenten und Wertpapieren (z. B. Aktien, Anleihen) ist im Allgemeinen mit

hohen Risiken verbunden. Es ist moglich, dass die Anleger einen Teil oder das gesamte investierte Geld

verlieren. Potenzielle Anleger sollten sich der Tatsache bewusst sein, dass die Kurse von Wertpapieren

fallen und steigen konnen. Die Ertrage aus einer solchen Anlage kénnen erheblichen Schwankungen
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unterliegen. Anlagestrategien sind nicht zu jeder Zeit geeignet, und die Ergebnisse der Vergangenheit
sind keine Garantie fir die zukiinftige Performance. Anleger sollten ihre eigenen und unabhéangigen

Entscheidungen dariiber treffen, ob sie ein risikoreiches Investment tatigen wollen.

13.2 B. Angaben nach § 34b Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und nach der Verordnung liber die
Analyse von Finanzinstrumenten (FinAnV)

13.2.1 I. Angaben zum Autor, zum verantwortlichen Unternehmen und zur Aufsichtsbehérde:

Verantwortliches Unternehmen fiir den Inhalt dieses Dokuments: DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH,

Frankfurt am Main, Deutschland.

Aufsichtsbehérde fir DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH st die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117 Bonn, Deutschland und
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.

Verfasser dieser Untersuchung: Dr. Norbert Kalliwoda, Analyst, CEO und Griinder von DR. KALLIWODA
RESEARCH GmbH.

13.2.2 |l. Zusdtzliche Informationen:

1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokuments sind Veroffentlichungen von in-
und auslandischen Informationsdiensten und Medien (z.B. Bloomberg, dpa-AFX, Reuters, VWD u.a.),
Finanzpresse (z.B. Frankfurter Allgemeine Zeitung, Borsenzeitung, Financial Times, Handelsblatt u.a.),
Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Ver6ffentlichungen von Peer-Group-
Unternehmen und der Gesellschaft selbst. Zusatzlich wurde eine Konsultation mit dem Management
der Gesellschaft durchgefiihrt. Dieses Dokument wurde dem Unternehmen vor der Veréffentlichung

zur Verfligung gestellt, um die Richtigkeit der Angaben zu gewéhrleisten.

2. Zusammenfassung der Grundlagen der Bewertungsprinzipien und -methoden, die zur Erstellung

dieses Dokuments verwendet wurden:

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden
angewandt: Multiple-basierte Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cash-flow, Kurs/Buchwert, EV/Umsatz,
EV/EBIT, EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsmethoden,
Diskontierungsmodelle, Sum-of-the-parts-Ansatze, Substanzbewertungsmethoden und SWOT-
Analysen. Die Bewertungsprinzipien und -modelle sind abhangig von makrokonomischen Faktoren
wie Zinssatzen, Wechselkursen, Rohstoffen und von Grundannahmen Uber die Konjunktur. AuBerdem
beeinflussen die Marktstimmungen und das Marktsentiment die Bewertung von Unternehmen. Die

Ansadtze basieren auf Erwartungen, die sich entsprechend der branchenspezifischen Entwicklungen



schnell und ohne Vorwarnung &ndern konnen. Die aus den Modellen abgeleiteten
Bewertungsergebnisse und Zeitwerte kdnnen sich daher entsprechend @andern. Die Bewertungen sind
Bewertungsergebnisse und beziehen sich auf eine Zeitwert-Bewertung, die einen Zeithorizont von in
der Regel bis zu zwolf Monaten abdeckt. Dennoch unterliegen die Bewertungsergebnisse den sich
andernden Marktbedingungen und stellen lediglich eine Momentaufnahme dar. Die
Bewertungsergebnisse und Zeitwerte kdnnen schneller oder langsamer erreicht werden als von den

Analysten erwartet. Die Ergebnisse und Zeitwerte kénnen nach oben oder unten skaliert werden.

3. DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH verwendet das folgende Bewertungsmodell:

KAUFEN Basierend auf unserer Analyse erwarten wir eine Wertsteigerung der Aktie
und eine Gesamtrendite von mindestens 10 % in den nachsten zwolf

Monaten.

AKKUMULIEREN Basierend auf unserer Analyse erwarten wir, dass die Aktie an Wert
gewinnt und in den nachsten zwolf Monaten eine Gesamtrendite zwischen

5% und 10 % erzielt.

HALTEN Basierend auf unserer Analyse erwarten wir flir die Aktie in den nachsten
zwoOlf Monaten eine Gesamtrendite zwischen -5% und +5%.
REDUZIEREN Basierend auf unserer Analyse erwarten wir, dass die Aktie in den nachsten

zwolf Monaten eine negative Rendite zwischen -5% und -10% verursachen

wird.

VERKAUFEN Flr das Nachhaltigkeitsranking verwendet die DR. KALLIWODA RESEARCH

GmbH die 17 Sustainable Develobment Goals der Vereinten Nationen.

Fiir das Nachhaltigkeitsranking verwendet die DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH die 17 Sustainable

Development Goals der Vereinten Nationen, wobei jedes Ziel wie folgt klassifiziert ist:

-—5 -1 Das Unternehmen tragt negativ zum Ziel bei.

=

o

u 0 Das Unternehmen tragt Gberhaupt nicht zum Ziel bei.
.

:1 1 Das Unternehmen tragt positiv zum Ziel bei.

e

é 2 Das Unternehmen tragt in hohem MaRe zum Ziel bei.
=

3 Das Unternehmen tragt signifikant zum Ziel bei.
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Durch Aufsummieren der angegebenen Zahlen werden sie in ein Verhéltnis zu den maximalen Punkten

gesetzt (z.B. 51). Das folgende Modell zeigt die Notenbeschaffung:

A 100% - 70% Das Unternehmen tragt in besonderem Male zum Ziel bei.
B 70% - 50% Das Unternehmen férdert den Ubergang zur Nachhaltigkeit.
C 50% - 30% Das Unternehmen ist auf dem Weg zur Nachhaltigkeit.

D 30% - 10% Das Unternehmen minimiert seine negativen Auswirkungen.
E 10% - 0% Das Unternehmen ist nicht nachhaltig.

Datum der ersten Veroffentlichung dieses Dokuments: 06. Oktober 2021.

4. Updates:

Eine konkrete Aktualisierung dieses Dokuments ist derzeit nicht vorgesehen. Die Recherche spiegelt
die Einschatzung des Autors zum Zeitpunkt dieser Veroffentlichung wider und kann ohne
Vorankiindigung gedndert werden. Das Dokument kann unvollstindig oder gekirzt sein und enthalt
moglicherweise nicht alle Informationen (ber das behandelte Unternehmen. Es liegt im alleinigen
Ermessen von DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH, ob und wann eine eventuelle Aktualisierung dieser

Recherche vorgenommen wird.

13.2.3 |ll. Angaben zu méglichen Interessenkonflikten:

Das Geschaftsmodell der DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH basiert auf wirtschaftlichen Beziehungen
zum emittierenden Unternehmen und durchzufiihrenden Eigenkapitaltransaktionen in Bezug auf die
Aktien des Emittenten. Dr. Kalliwoda Research hat eine Vereinbarung lber die Erstellung dieses
Dokuments mit dem Unternehmen getroffen, das Gegenstand dieser Untersuchung ist oder dessen

Finanzinstrumente Gegenstand dieser Untersuchung sind.

Interessenkonflikte kénnen bei Mitarbeitern von DR. KALLIWODA| RESEARCH GmbH, die die Autoren
dieses Dokuments sind, sowie anderen Personen, die an der Erstellung dieser Untersuchung beteiligt

waren, oder nahestehenden Personen bestehen.

Folgende Interessenkonflikte kénnen bestehen:

1. DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH Mitarbeiter oder andere Personen, die an der Erstellung

dieses Dokuments beteiligt waren, oder nahestehende Personen kdnnten eine wesentliche
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Beteiligung (mit einem Anteil von mehr als 5 %) am Aktienkapital des Emittenten haben, der
Gegenstand der Untersuchung ist oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand der Untersuchung

sind.

DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH Mitarbeiter oder andere Personen, die an der Erstellung
dieses Dokuments beteiligt waren, oder mit ihnen verbundene Parteien sind méglicherweise
Inhaber von Instrumenten, die in dieser Untersuchung erwahnt werden (oder die mit diesen
Instrumenten verbunden sind), oder konnten Inhaber werden und kénnten regelmaRig als
Auftraggeber oder Vermittler mit den Wertpapieren des Emittenten oder mit Wertpapieren, die

auf diesen Emissionen basieren, handeln.

DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH Mitarbeiter oder andere Personen, die an der Erstellung
dieses Dokuments beteiligt waren, oder mit ihnen verbundene Parteien konnten an der Fiihrung
eines Konsortiums fiir den Emittenten liber ein 6ffentliches Angebot der Finanzinstrumente, die

Gegenstand dieser Untersuchung sind, beteiligt gewesen sein.

DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH Mitarbeiter oder andere Personen, die an der Erstellung
dieses Dokuments beteiligt waren, oder ihnen nahestehende Personen kénnten im gleichen
Zeitraum an einer Vereinbarung uber die Erbringung von Investmentbanking-Dienstleistungen
mit dem Emittenten, der Gegenstand dieser Untersuchung ist, beteiligt gewesen sein oder
Dienstleistungen oder eine Leistungszusage gemiR den Bedingungen einer solchen

Vereinbarung erhalten haben.

DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH Mitarbeiter oder andere Personen, die an der Erstellung
dieses Dokuments beteiligt waren, oder ihnen nahestehende Personen koénnten andere
wesentliche wirtschaftliche Interessen in Bezug auf den Emittenten, der Gegenstand dieser

Studie ist, haben.

DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH-Mitarbeiter oder andere Personen, die an der Erstellung
dieses Dokuments beteiligt waren, oder mit ihnen verbundene Personen konnten an einer
Vereinbarung mit dem Unternehmen, das Gegenstand dieser Untersuchung ist, beteiligt
gewesen sein, die dazu fiihrte, dass sie eine Vergiitung fiir die Erstellung dieser Untersuchung

erhielten.

DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH Mitarbeiter oder andere Personen, die an der Erstellung
dieses Dokuments beteiligt waren, oder verbundene Parteien haben das Feedback beziiglich des
Firmenprofils und der SWOT-Analyse von dem Unternehmen, das Gegenstand dieser Studie ist,

erhalten, bevor dieser Bericht der Offentlichkeit zuginglich gemacht wurde.




Wichtig: Bitte machen Sie sich mit den méglichen Risiken und méglichen Interessenkonflikten in der
Offenlegung und im Haftungsausschluss am Ende dieses Berichts vertraut, insbesondere fiir diesen

Bericht: 6. und 7.

Die Analysten haben nur begrenzten Zugang zu Informationen, die fir die KALLIWODA RESEARCH
GmbH einen Interessenkonflikt darstellen konnten. Die KALLIWODA RESEARCH GmbH flhrt

Insiderregister gemall Abs. 15 WpHG fir Bevollméachtigte, die normalerweise Zugang zu

Insiderinformationen haben. Insider-Geschafte nach Abs. 14 WpHG sind kategorisch untersagt.

Die Analysten, die diese Studie verfasst haben, haben zu keinem Zeitpunkt Aktien des Emittenten, der
Gegenstand dieses Dokuments ist, erhalten oder erworben. Die oben genannten Analysten versichern
hiermit, dass alle geduBerten Ansichten die individuellen Ansichten tGber den Emittenten korrekt
wiedergeben. Kein Teil der Entschadigung war, ist oder wird direkt oder indirekt mit dem
Bewertungsergebnis oder den vom Analysten in dieser Untersuchung gedullerten Ansichten

verbunden sein.

13.3 C. Haftungsausschluss

Dieses Dokument wird von der DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH ausschliefllich zu
Informationszwecken und fiir den persdnlichen Gebrauch von Personen in Deutschland veroffentlicht
und verbreitet. Das Dokument stellt in keiner Form ein Angebot oder eine Empfehlung zum Kauf oder
Verkauf der hierin genannten Wertpapiere dar. Diese Untersuchung dient der Information von
Anlegern, um sie bei ihren eigenen Anlageentscheidungen zu unterstiitzen. Jede Entscheidung zum
Kauf von Wertpapieren des Emittenten muss ausschlieBlich auf der Grundlage der in den
Angebotsunterlagen des Emittenten zu diesen Wertpapieren enthaltenen Informationen und nicht auf
der Grundlage des Inhalts dieser Untersuchung getroffen werden. Darlber hinaus kann es sein, dass
unsere Empfehlung nicht fir jeden Anleger in vollem Umfang geeignet ist, abhdngig von seinem

Anlageziel, seiner individuellen finanziellen Situation oder der angestrebten Haltedauer.

Potenzielle Anleger sollten sich professionell und individuell informieren und beraten lassen, bevor sie
ihre Anlageentscheidungen treffen. Dieses Dokument stellt weder einen Vertrag noch irgendeine Art

von Verpflichtung dar.
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Weder dieses Dokument noch eine Kopie, weder ganz noch teilweise, darf in einer anderen Jurisdiktion

verbreitet werden, in der seine Verbreitung gesetzlich eingeschrankt sein kénnte, und Personen, in




deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich Gber solche Einschrankungen informieren und diese

beachten.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die die DR. KALLIWODA
RESEARCH GmbH fir zuverlassig halt. DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH prift die Informationen nicht
auf Richtigkeit und Vollstandigkeit und tGbernimmt auch keine Garantie fir deren Richtigkeit und
Vollstindigkeit. Obwohl bei der Zusammenstellung dieses Dokuments mit groBter Sorgfalt

vorgegangen wurde, kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Angaben unvollstandig sind oder das

Dokument Fehler enthalt.

Die Haftung der DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH ist auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz beschrankt.
Alle in diesem Dokument dargelegten Aspekte sind die der DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH bzw. der
Autoren und konnen ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Eventuelle Fehler oder
Unvollstdandigkeiten dieses Dokuments kénnen von DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH behoben
werden und stellen keinen Grund fir eine Haftung dar, weder fiir indirekte noch fiir direkte Schaden

oder Folgeschaden.

Dartiber hinaus Gbernimmt DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH keine Verantwortung und Haftung flr
Schaden, die sich aus der Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts ergeben oder sonst wie
damit in Zusammenhang stehen. In jedem Fall ist die Haftung und Verantwortung von DR. KALLIWODA
RESEARCH GmbH auf den typischen, vorhersehbaren Schaden begrenzt und die Haftung fiir jeglichen

direkten oder indirekten Schaden ist ausgeschlossen.

Dieses Dokument unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Gerichtsstand ist Frankfurt

am Main, Deutschland.

Dieses Dokument oder eine Kopie davon, ganz oder teilweise, darf in jeder anderen Jurisdiktion verteilt
werden, in der die Verteilung nicht gesetzlich eingeschrankt sein konnte, und Personen, die Zugang zu
diesem Dokument haben, missen sich (iber mogliche Einschrankungen informieren und diese

beachten.

Im Vereinigten Konigreich darf dieses Dokument nur an Personen verteilt werden, die in Abschnitt 11
(3) der Financial Services Act 1986 (Investment Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der
jeweils giltigen Fassung) beschrieben sind. Dieses Dokument darf weder direkt noch indirekt an

andere Personengruppen verteilt und weitergeleitet werden. Die Verteilung dieses Dokuments in
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anderen internationalen Rechtsordnungen kann gesetzlich eingeschrankt sein, und Personen, die im

Besitz dieser Untersuchung sind, sollten sich Gber bestehende Einschrankungen informieren und diese

einhalten.



Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika,
Kanada, Japan oder Australien mitgenommen oder dorthin libertragen werden oder direkt oder
indirekt in den Vereinigten Staaten von Amerika, in Kanada, Japan oder Australien oder an dort
ansdssige Personen verteilt werden. Jede Nichteinhaltung dieser Beschrankungen kann einen
VerstoR gegen die Wertpapiergesetze der Vereinigten Staaten von Amerika, Kanadas, Japans oder

Australiens oder gegen die Gesetze einer anderen Rechtsordnung darstellen.

Durch die Bestatigung dieses Dokuments stimmt der Leser oder Benutzer zu und akzeptiert, an alle

vorstehenden Bestimmungen und diesen Haftungsausschluss gebunden zu sein. AuRerdem erklart sich
der Benutzer damit einverstanden, dieses Dokument nicht an unbefugte Personen weiterzugeben. Der
Nutzer dieses Dokuments entschadigt DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH fir alle Nachteile, Schaden,

Anspriche und Verluste, die aus oder im Zusammenhang mit der unbefugten Nutzung dieses

Dokuments entstehen.

© 2021 DR. KALLIWODA RESEARCH GmbH, ArndtstraBe 47, D-60325 Frankfurt am Main. Alle Rechte

vorbehalten.
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