Datum 12.09.2014

Kaufen (alt: Halten)

PT: € 32,30 (alt: € 33,80)

Anderungen
2014E 2015E

Neu Delta Neu Delta
Umsatz 15,7  -7,2% 17,2  -51%
EBIT 2,2 -26,1% 3,3  -9,6%
EPS 1,23 -26,3% 1,80 -9,5%
EPS* 1,23 -26,3% 1,80 -9,5%
DPS 0,75 0,80
*bereinigt

Homepage: www.egs.com
Branche: Internet und Medien

ISIN: DE0005494165
Bloomberg: EQS:GR
Reuters: EQSn.DE
Preis (11.09.14): € 26,50
Marktkapitalisierung: € 31,5 Mio.
Enterprise Value: € 34,5 Mio.
@-Volumen (100 Tage): € 19.602
52W Hoch: € 34,25
52W Tief: € 26,10
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Attraktiveres Chance-/Risikoprofil fiir die Aktie
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60325 Frankfurt am Main
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Im laufenden Geschdftsjahr ist EQS einer Reihe an Belastungen
ausgesetzt. Der Markt fir Mittelstandsanleihen ist eingebrochen, der
Trend zur rickldufigen Anzahl an Emittenten im regulierten Markt halt
an und die Ukraine-Krise driickt auf das Russlandgeschaft von EQS.
Hinzu kommt in 2014 der H6hepunkt an Belastungen aus dem Aufbau
des Asiengeschafts. Nachdem die Guidance nach unten angepasst
wurde und der Aktienkurs seit seinem Hoch im Februar (Kurs: €
34,25) rd. 20% nachgegeben hat, sehen wir das Down-Side fur die
Aktie begrenzt. Ab 2015 schaltet die Gruppe wieder auf Wachstum
(Umsatz 15e: rd. 10%), getrieben durch das Asiengeschaft sowie die
ganzjahrige Konsolidierung von TodayIR. Auch das EBIT (15e: rd.
+47%) sollte bei deutlich geringeren Belastungen einen Sprung
hinlegen. Bei einem 2015er KGV von 14,7 und verbessertem Chance-
/Risikoprofil empfehlen wir die Aktie zum Kauf.

Investment Highlights

Hoffnungstrager Asiengeschaft: Die Aufbaukosten inkl. Akquisitions-
/Integrationskosten steigen in 2014 auf rd. € 1,1 Mio. (2013: € 0,4
Mio.). In 2015 sollten sich diese Belastungen wieder auf ca. € 0,4
Mio. reduzieren. Ab 2016 ist fur das Asiengeschaft mit einem
positiven EBIT-Beitrag zu rechnen und mittelfristig mit einer EBIT-
Marge von 20% (Pre-Expansionsmarge TodayIR). Ein Umsatzniveau
von rd. € 2 Mio. (TodayIR 2013/14: ca. € 1,4 Mio.) sollte in 2015
auf Grund sich ergebender Chancen aus IPO’s in Hong Kong und
China, Webcasts in Taiwan, sowie Cross-/Up-Selling mit Bestands-
kunden von TodaylIR realisierbar sein.

Die positive Entwicklung im Segment Regulatory Information &
News (Umsatz H1/14: +13%) ist auf den Konsolidierungszeitpunkt
(ab Q2/13) des Ubernommenen Kundenstamms der euro adhoc
zurickzufihren. Die leicht unterproportionale Margenentwicklung
(EBIT H1/14: +11%) ging mit der Weiterentwicklung der Cockpit-
Plattform einher. Das Segment Products & Services leidet in 2014
unter dem Einbruch des Anleihegeschafts (Umsatz H1/14: -13%).
Das Segmentergebnis (EBIT H1: -63%) wird zusatzlich durch die
Aufbaukosten fir das Asiengeschaft belastet.

In Folge der ausgebliebenen Markterholung sowie Akquisitions- und
Integrationsaufwendungen fir die im April erfolgte TodayIR-
Ubernahme senkte das Management seine Guidance auf € 15 Mio.
bis € 16 Mio. Umsatz und € 2,0 Mio. bis € 2,3 Mio. EBIT. Die
Guidance flur das GJ 2015 halt das Unternehmen unter Annahme
einer Erholung des inldndischen Emissionsgeschafts aufrecht
(Umsatz: Uber € 17,5 Mio.; EBIT: Uber € 3,4 Mio.). Unsere
angepassten Schdtzungen liegen fir 2014 im mittleren bis oberen
Bereich der Guidance. Fir 2015 liegen wir leicht unterhalb der

Guidance (Unsere Annahme: Keine deutliche Erholung im
Emissionsgeschaft).
Kennzahlen

Um- 10 EPS KGV EV/ EV/ EBIT- ROE

satz ber. ber. Sales EBIT Marge (%)

2012 14,22 2,29 1,92 13,0 1,90 8,1 23,6% 17,0%

2013 15,83 2,22 1,86 16,6 2,26 10,9 20,7% 15,1%

2014e 15,67 1,46 1,23 21,5 2,20 15,5 14,2% 9,3%

2015e 17,22 2,14 1,80 14,7 2,01 10,6 19,0% 12,9%

2016e 18,42 2,6 2,19 12,1 1,87 8,7 21,5% 14,5%

Quelle: Unternehmensangaben / getinsight Research GmbH




B Gewinn- und Verlustrechnung
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(in Mio. Euro) 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Umsatz 13,004 14,220 15,829 15,665 17,222 18,419
Verand. des Bestandes an fert./unfert. Erzeugnissen 0,034 -0,041 0,000 0,000 0,000 0,000
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,147 0,065 0,035 0,150 0,165 0,176
Sonstige betriebliche Ertrége 0,058 0,233 0,086 0,077 0,085 0,091
Gesamtleistung 13,243 14,478 15,950 15,892 17,472 18,685
Materialaufwand -2,404 -2,843 -3,524 -3,246 -3,578 -3,834
Rohergebnis 10,839 11,635 12,426 12,646 13,894 14,851
Personalaufwand -4,831 -5,531 -5,945 -6,527 -6,128 -5,885
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2,587 -2,494 -2,769 -3,455 -4,024 -4,511
EBITDA 3,421 3,610 3,712 2,664 3,743 4,455
Abschreibungen/Amortisation -0,219 -0,258 -0,434 -0,438 -0,477 -0,500
EBIT 3,202 3,352 3,278 2,227 3,266 3,955
Finanzergebnis 0,050 0,081 0,000 -0,029 -0,054 -0,033
A.o. Ergebnis vor Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ergebnis vor Ertragssteuern 3,252 3,433 3,277 2,197 3,212 3,923
A.o. Ergebnis nach Steuern 0,000 -0,011 -0,038 0,000 0,000 0,000
Ertragssteuern -1,559 -1,219 -1,096 -0,735 -1,075 -1,312
Anteile Dritter 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Nettoergebnis 1,693 2,203 2,144 1,462 2,137 2,611
Bereinigungen 0,509 0,082 0,075 0,000 0,000 0,000
Bereinigtes Nettoergebnis 2,202 2,286 2,219 1,462 2,137 2,611
Gewichtete Anzahl Aktien 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19
EPS (in Euro) 1,42 1,85 1,80 1,23 1,80 2,19
EPS bereinigt (in Euro) 1,85 1,92 1,86 1,23 1,80 2,19
DPS (in Euro) 0,70 0,75 0,75 0,75 0,80 0,85
= Gewinn- und Verlustrechnung

(in % vom Umsatz) 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Umsatz 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gesamtleistung 101,8 101,8 100,8 101,4 101,4 101,4
Materialaufwand -18,5 -20,0 -22,3 -20,7 -20,8 -20,8
Rohergebnis 83,4 81,8 78,5 80,7 80,7 80,6
Personalaufwand =37,2 -38,9 -37,6 -41,7 -35,6 -32,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -19,9 -17,5 -17,5 -22,1 -23,4 -24,5
EBITDA 26,3 25,4 23,4 17,0 21,7 24,2
Abschreibungen/Amortisation -1,7 -1,8 -2,7 -2,8 -2,8 -2,7
EBIT 24,6 23,6 20,7 14,2 19,0 21,5
Finanzergebnis 0,4 0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,2
A.o. Ergebnis vor Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Ertragssteuern 25,0 24,1 20,7 14,0 18,7 21,3
A.o. Ergebnis nach Steuern 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
Ertragssteuern -12,0 -8,6 -6,9 -4,7 -6,2 -7,1
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoergebnis 13,0 15,5 13,5 9,3 12,4 14,2
Bereinigungen 3,9 0,6 0,5 0,0 0,0 0,0
Bereinigtes Nettoergebnis 16,9 16,1 14,0 9,3 12,4 14,2

Quelle: getinsight Research GmbH / Unternehmensangaben
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= Gewinn- und Verlustrechnung

(Verdanderung ggii. Vorjahr in %) 2012 2013 2014e 2015e 2016e CAGR¥*
Umsatz 9,4 11,3 -1,0 9,9 6,9 8,4
Materialaufwand 18,3 24,0 -7,9 10,2 7,2 8,7
Rohergebnis 7,3 6,8 1,8 9,9 6,9 8,4
Personalaufwand 14,5 7,5 9,8 -6,1 -4,0 -5,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -3,6 11,0 24,8 16,5 12,1 14,3
EBITDA 55 2,8 -28,2 40,5 19,0 29,3
Abschreibungen/Amortisation 17,8 68,2 0,8 8,9 4,9 6,9
EBIT 4,7 -2,2 -32,1 46,7 21,1 33,3
Ergebnis vor Ertragssteuern 5,6 -4,5 -33,0 46,2 22,1 33,6
Nettoergebnis 30,2 -2,7 -31,8 46,2 22,1 33,6
Bereinigtes Nettoergebnis 3,8 -2,9 -34,1 46,2 22,1 33,6
EPS (in Euro) 30,2 -2,7 -31,8 46,2 22,1 33,6
EPS bereinigt (in Euro) 3,8 -2,9 -34,1 46,2 22,1 33,6
DPS (in Euro) 7,1 0,0 0,0 6,7 6,3 6,5

= Kapitalflussrechnung

(in Mio. Euro) 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Mittelzufluss aus operativer Geschiftstitigkeit 2,040 1,812 2,476 1,924 2,393 2,941
Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit -0,932 -0,385 -3,290 -5,032 -0,509 -0,566
davon Capex -0,473 -0,385 -3,088 -5,032 -0,509 -0,566
Mittelzu-/ -abfluss aus Finanzierungstdtigkeit -0,910 -0,731 1,046 2,358 -1,892 -1,952
Verdanderung der Zahlungsmittel 0,199 0,696 0,232 -0,750 -0,008 0,423
Fliissige Mittel am Ende der Periode 2,041 2,748 2,980 2,230 2,221 2,644

Quelle: getinsight Research GmbH / Unternehmensangaben
*CAGR 2014e-2016e
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= Bilanz

(in Mio. Euro) 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Anlagevermodgen 10,306 10,413 13,113 18,458 18,490 18,556
Immaterielle Vermdgensgegensténde 7,892 7,869 10,524 15,024 14,839 14,654
Sachanlagen 0,431 0,489 0,486 0,581 0,798 1,049
Finanzanlagen 1,983 2,055 2,103 2,853 2,853 2,853
Umlaufvermoégen 4,558 5,535 6,055 4,528 4,782 5,407
Vorrate 0,041 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Forderungen aus LuL 2,161 2,391 2,676 2,649 2,912 3,114
Sonstige Forderungen 0,315 0,396 0,399 0,399 0,399 0,399
Kasse und Wertpapiere 2,041 2,748 2,980 1,480 1,471 1,894
Sonstige Aktiva 0,103 0,258 0,545 0,545 0,545 0,545
Summe Aktiva 14,967 16,206 19,714 23,531 23,818 24,509
Eigenkapital 12,746 14,116 15,369 15,940 17,186 18,846
Ricklagen 12,744 14,114 15,369 15,940 17,186 18,846
Anteile Dritter 0,002 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000
Riickstellungen 0,457 0,483 0,568 0,568 0,568 0,568
Verbindlichkeiten 1,048 1,086 3,024 6,270 5,312 4,343
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,007 0,016 1,983 5,234 4,234 3,234
Verbindlichkeiten aus LuL 0,346 0,369 0,419 0,414 0,455 0,487
Sonstige nichtzinstragende Verbindlichkeiten 0,695 0,701 0,622 0,622 0,622 0,622
Sonstige Passiva 0,717 0,521 0,753 0,753 0,753 0,753
Summe Passiva 14,967 16,206 19,714 23,531 23,818 24,509
m Bilanz

(in % des Gesamtvermogens) 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Anlagevermogen 68,9 64,3 66,5 78,4 77,6 75,7
Immaterielle Vermdgensgegensténde 52,7 48,6 53,4 63,8 62,3 59,8
Sachanlagen 2,9 3,0 2,5 2,5 2,3 4,3
Finanzanlagen 13,2 12,7 10,7 12,1 12,0 11,6
Umlaufvermogen 30,5 34,2 30,7 19,2 20,1 22,1
Vorrate 0,3 - - - - -
Forderungen aus LuL 14,4 14,8 13,6 11,3 12,2 12,7
Sonstige Forderungen 2,1 2,4 2,0 1,7 1,7 1,6
Kasse und Wertpapiere 13,6 17,0 15,1 6,3 6,2 7,7
Sonstige Aktiva 0,7 1,6 2,8 2,3 2,3 2,2
Summe Aktiva 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Eigenkapital 85,2 87,1 78,0 67,7 72,2 76,9
Ricklagen 85,1 87,1 78,0 67,7 72,2 76,9
Anteile Dritter 0,0 0,0 - - - -
Riickstellungen 3,1 3,0 2,9 2,4 2,4 2,3
Verbindlichkeiten 7,0 6,7 15,3 26,6 22,3 17,7
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,1 10,1 22,2 17,8 13,2
Verbindlichkeiten aus LuL 2,3 2,3 2,1 1,8 1,9 2,0
Sonstige nichtzinstragende Verbindlichkeiten 4,6 4,3 3,2 2,6 2,6 2,5
Sonstige Passiva 4,8 3,2 3,8 3,2 3,2 3,1
Summe Passiva 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: getinsight Research GmbH / Unternehmensangaben




= Kennzahlen

= Bewertungskennzahlen
Aktienkurs (in Euro)
Marktkapitalisierung (in Euro Mio.)
Enterprise Value (in Euro Mio.)
EV/Umsatz

EV/EBITDA

EV/EBIT

P/E berichtet

P/E bereinigt

PCPS

KBV

= Rentabilitdtskennzahlen
Bruttomarge

EBITDA-Marge

EBIT-Marge

Vorsteuermarge

Nettomarge

ROE

ROCE

= Produktivitatskennzahlen
Umsatz/Mitarbeiter (in Tsd. Euro)
Nettoerg./Mitarbeiter (in Tsd. Euro)
Anzahl Mitarbeiter

® Finanzkennzahlen
Eigenkapitalquote

Gearing

Dividendenrendite

m Cash-Flow Kennzahlen
Cash-Flow pro Aktie
Free Cash-Flow pro Aktie

= Sonstige Kennzahlen
Capex/Umsatz

Working Capital/Umsatz
Steuerquote

Quelle: getinsight Research GmbH / Unternehmensangaben

2011

23,00
27,4
25,3
1,95

7,4
7,9
16,2
12,4
13,9
2,2

83,4%
26,3%
24,6%
25,0%
16,9%
17,9%
28,0%

141,3
23,9

85,2%
-16,0%
3,0%

1,65
1,44

3,3%
14,3%
47,9%

2012

25,00
29,7
27,0
1,90

7,5
8,1
13,5
13,0
12,0
2,1

81,8%
25,4%
23,6%
24,1%
16,1%
17,0%
26,9%

1354
21,8
105

87,1%
-19,4%
3,0%

2,09
1,88

2,7%
14,2%
35,5%

2013

30,90
36,8
35,8
2,26

9,6
10,9
17,2
16,6
13,6

2,4

78,5%
23,5%
20,7%
20,7%
14,0%
15,1%
23,0%

150,7
21,1
105

78,0%
-6,5%
2,4%

2,27
2,10

19,5%
14,3%
33,4%

2014e

26,50
31,5
34,5
2,20
13,0
15,5
21,5
21,5
16,6

2,0

80,7%
17,0%
14,2%
14,0%

9,3%

9,3%
12,3%

104,3
9,7
150

67,7%
18,8%
2,8%

1,60
1,15

32,1%
14,3%
33,4%

2015e

26,50
31,5
34,5
2,01

9,2
10,6
14,7
14,7
12,0

1,8

80,7%
21,7%
19,0%
18,7%
12,4%
12,9%
16,0%

109,2
13,6
158

72,2%
11,7%
3,0%

2,20
1,77

3,0%
14,3%
33,4%

insight.de

2016e

26,50
31,5
34,5
1,87

7.7
8,7
12,1
12,1
10,2
1,7

80,6%
24,2%
21,5%
21,3%
14,2%
14,5%
18,9%

111,2
15,8
166

76,9%
3,1%
3,2%

2,61
2,14

3,1%
14,3%
33,4%
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Umsatz- und EBIT-Entwicklung Umsatz- und EBIT-Entwicklung (Jahresiibersicht)

4.0 50 2 40

2C 2 20 2013 2014e  2015¢ 2016e
¥ Umsatz in Euro Mio. (Saule, linke Achse) ® Umsatz in Euro Mio. (Saule, linke Achse)
¥ EBIT-Marge in % (Linie, rechte Achse) : EBIT-Marge in % (Linie, rechte Achse)
¥ Nettomarge in % (Linie, rechte Achse) # Nettomarge in % (Linie, rechte Achse)
Produktmix Kosteneffizienz
100 20.0

2010 2011 2012 2013 2014e

Operative Aufwendungen/Umsatz in %
Rohertragsmarge in %

¥ Umsatz in % Regulatory Information & News (Saule, linke Achse)
¥ Umsatz in % Products & Services (Saule, linke Achse)
¥ Umsatz in Euro Mio. Konzern (Linie, rechte Achse)
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Operativer Cash Flow ROE

1711

2013 2014e

§ /\,/‘-/ C :

¥ Capex in Euro Mio. (Séule, linke Achse) ¥ EK-Umschlagshaufigkeit (Saule, linke Achse)
#® Free-Cash-Flow in Euro Mio. (Linie, rechte Achse) ® ROE in % (Linie, rechte Achse)

Net Working Capital in Euro Mio. (Linie, rechte Achse) Nettomarge in % (Linie, rechte Achse)
Working Capital Effizienz Bilanzqualitat

2009 2010 2011 2017 2013 Ol4e  2015e

¥ Dso (Sdule, linke Achse) Nettoverschuldung in Euro Mio. (Saule, linke Achse)
DPO (Saule, linke Achse) Eigenkapital in Euro Mio. (Saule, linke Achse)
¥ Net Working Capital/Umsatz in % (Linie, rechte Achse) Gearing (Linie, rechte Achse)
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EV/Umsatz EV/EBITDA
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EV/EBIT KGV bereinigt
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A. Angaben gemaB § 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung:
I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehérde:

Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: getinsight Research
GmbH

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse: Benjamin Ludacka, Analyst und
Daniel GroBjohann, Analyst.

Die getinsight Research GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Hinweis gem. § 4Abs. 4 Punkt 4 FinAnV:

Unternehmen Datum Empfehlung Kursziel
EQS Group AG 01.06.2012 Kaufen € 32,10
EQS Group AG 06.09.2012 Kaufen € 31,30
EQS Group AG 11.12.2012 Kaufen € 30,70
EQS Group AG 18.04.2013 Kaufen € 37,30
EQS Group AG 06.06.2013 Kaufen € 37,30
EQS Group AG 13.09.2013 Halten € 33,30
EQS Group AG 06.12.2013 Halten € 34,90
EQS Group AG 23.04.2014 Halten € 33,80
EQS Group AG 23.06.2014 Halten € 33,80

I1. Zusétzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroffentlichungen in in- und auslandischen Medien wie Informationsdiensten
(z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B.
Bdrsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times
u.a.), Fachpresse, verodffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie
Veroffentlichungen der analysierten Emittenten.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit
dem Management gefiihrt. Die Analyse wurde vor Verbdffentlichung dem
Emittenten zuganglich gemacht, jedoch anschlieBend keine inhaltlichen
Anderungen vorgenommen.

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

Die getinsight Research GmbH verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Die Ratings beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12
Monaten.

KAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung der Aktie betrdgt mindestens +15%.
NEUTRAL: Die erwartete Kursentwicklung liegt zwischen -15% und +15%.
VERKAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung betragt mehr als -15%.

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 Bewertungsansatze,
Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-up-Value-Ansdtze oder Substanz-
Bewertungsansatze. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen
GroBen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen
Annahmen abhdngig. Darilber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die
Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansdtze auf
Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und
ohne Vorwarnung &ndern kdnnen. Somit kdénnen sich auch die aus den
Modellen abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und Kursziele 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 kdnnen schneller
oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert
werden.

3. Datum der Erstverdffentlichung der Finanzanalyse:
(12.09.2014)

4. Datum der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Kurse vom 11.09.2014)
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Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen
Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch noch nicht festgelegt. getinsight
Research GmbH behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse
unangekiindigt vorzunehmen.

III. Angaben iiber mogliche Interessenkonflikte durch Verwendung der
folgenden Zahlenhinweise:

1. Der Verfasser hélt eine Beteiligung in Héhe von mehr als 5% des
Grundkapitals,

2. Der Verfasser war in den letzten zwdlf Monaten an der Fihrung
eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten
offentlich herausgab,

3. Der Verfasser erstellt Kauf- / Verkaufsgeschafte Uuber die
analysierten Inhalte,

4. Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen dem Verfasser und
dem Emittenten,

5. Der Verfasser gehort zu einem Kontrollorgan des Emittenten oder
Ubt in anderer Weise eine entsprechende Kontrollfunktion aus,

6. Der Verfasser hat die Analyse auf Basis einer Vereinbarung (Auftrag)
erstellt,

7. Der Verfasser erhalt Zahlungen von dem Emittenten,

8. Der Verfasser hat in den letzten zwdlf Monaten eine Vereinbarung
Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking
geschlossen, eine Leistung oder ein entsprechendes
Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten

Bei der vorliegenden Finanzanalyse trifft Interessenskonflikt
6. zu.

Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:

Dieses Dokument wurde von der getinsight Research GmbH ausschlieBlich zu
Informationszwecken erstellt.

Dieses Dokument ist ausschlieBlich fir die Veroffentlichung auf der
Homepage des relevanten Unternehmens und fir den Gebrauch durch
nationale institutionelle Anleger bestimmt. Weder das Dokument noch eine
Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Japan oder
in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt
werden. Die Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung ist nur mit
schriftlicher Zustimmung der getinsight Research GmbH zuldssig.

Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine
Bewerbung eines Angebotes fiir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung
irgendeines Wertpapiers oder einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der
Anlageberatung.

Dieses von getinsight Research GmbH erstellte Dokument beruht auf
Informationen aus Quellen (6ffentlich zuganglichen Informationen und
Steuersatzen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich jedoch verandern
kénnen), die nach Auffassung von getinsight Research GmbH verlasslich,
jedoch tatsachlich einer unabhdngigen Verifizierung nicht zugdnglich sind.
Trotz sorgfaltiger Priifung kann getinsight Research GmbH keine Garantie,
Zusicherung oder Gewahrleistung fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit
abgeben; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist folglich insoweit
ausgeschlossen, sofern seitens getinsight Research GmbH kein Vorsatz oder
grobe Fahrlassigkeit vorliegt. Alle Statements und Meinungen sind
ausschlieBlich solche von getinsight Research GmbH und kd&nnen ohne
Vorankindigung gedndert werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des
Dokuments kénnen von getinsight Research GmbH berichtigt werden, ohne
dass getinsight Research GmbH fiir Schaden aus diesen Fehlern zur
Verantwortung gezogen werden konnte.
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