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F24 AG

Unternehmensprofil:

Branche: Sicherheit
Fokus: Storfall- und Krisen-

Mitarbeiter: 18 (31.12.2007, inklu-
sive Vorstand)

Firmensitz: Minchen, D
Grindung: 2000

management Vorstandssprecher: Ralf Meister
WKN: AOF5WM A BOFSWM F2Y, Tageschart [Clase] - 15.05.2007 - 13.05.2008 - 225 EUR
ISIN: DEOOOAOFSWM?7 o
Borsenkirzel: F2Y -25
Anzahl Aktien: 2,403 Mio. j;
Marktkap.: 5,48 Mio. € w22
Streubesitz: 21 % .241
52 W Hoch: 2,71 € By
52 W Tief: 1,80 € |..|..|..|J |I LI II| l|l.||||..1|||l.l .|..i||T..I|l||.|..|i|...‘IuI.J.LL.J |.|||.l |J|I i I.‘.ull.l..I‘Lh Wi L K
Durchs. Tagesvolumen : 4.920 € Mai Dl Aug Sep K Mov Dez 2008 Feb M Am
In 1000 € GJ 2006 GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e
Umsatz 1.646,00 1.713,00 2.456,00 4.324,00
EBITDA -157,00 -360,00 -444,00 574,00
EBIT -372,00 -575,00 -709,00 304,00
Konzernjahresuiberschuss -372,00 -704,00 -859,00 34,00
In Euro
Gewinn je Aktie -0,15 -0,29 -0,36 0,01
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
In %
EBITDA-Marge -9,54 % -21,02 % -18,08 % 13,27 %
EBIT-Marge -22,60 % -33,57 % -28,87 % 7,03%
Dividendenrendite 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kennzahlen
EV/Sales 2,53 2,80 2,24 1,27
EV/EBITDA neg. neg. neg. 9,58
KGV neg. neg. neg. 161,14
KBV (zum 31.12.2007) 2,46
Highlights:
. FACT24-Umsatz um 34 % gesteigert
. Ergebnisse im Rahmen der Erwartungen
. Internationalisierung birgt zuséatzliche Wachstumschancen
. TEVIA GmbH mit neuem Produkt und Umsatzpotenzial
. Aktie weiterhin deutlich unterbewertet
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Spezialist fur
Alarmierungs-
dienstleistungen im
Krisenfall

Breite Kundenbasis

Knapp 80 % der
Aktien in Besitz des
Managements

Unternehmen

Profil

Die F24 AG mit Sitz in Munchen hat sich auf Alarmierungs- und Kommunika-
tionslésungen im Stoérfall- und Krisenmanagement spezialisiert. Die Gesell-
schaft nimmt dabei mit dem Alarmierungs- und Konferenzdienst FACT24 im
deutschsprachigen Raum nach eigenen Angaben eine filhrende Stellung
ein. F24 beschaftigte zum 31.12.2007 inklusive Vorstand 18 Mitarbeiter.

Derzeit zéhlen rund 200 Unternehmen und offentliche Organisationen zum
Kundenstamm der F24 AG. Dabei deckt die Gesellschaft eine Vielzahl von
Branchen wie z.B. Energie & Industrie, Gesundheit & Pharma, Verkehr & Lo-
gistik, Handel, Banken & Versicherungen oder IT & Telekommunikation ab.
Nambhafte internationale Unternehmen wie beispielsweise BMW, BP, Daim-
lerChrysler, EADS, E.ON, Exxon Mobil, IBM, Linde, Lufthansa, Merck, RWE,
SAP oder Shell zahlen bereits zu den Kunden von F24.

Die Tochtergesellschaft TEVIA GmbH, an der die F24 AG 83,5 % der Anteile
halt, hat jingst einen hochwertigen Online-Meeting-Service entwickelt, bei
dem verschiedene Kommunikationsmedien gleichzeitig verwendet werden
kénnen. Damit kénnen Teilnehmer an Prasentationen, Meetings usw. in
Echtzeit teilnehmen, egal wo diese sich gerade befinden. Eine Zuschaltung
kann via Telefon, Mobiltelefon, Internet-Telefon, Video und Web geschehen.

In 2007 grindete die F24 AG drei neue Tochtergesellschaften in Frankreich,
Spanien und Tschechien. Zudem unterhélt die Gesellschaft eine Tochter in
Grol3britannien.

Aktionarsstruktur

Ralf Meister, Minchen * 68 %

Christian Gotz, Ingolstadt * 10 %

Streubesitz 22%

Aktienzahl

100 %
gesamt

*Vorstandsmitglieder der F24 AG
Quelle: F24 AG

Streu-
besitz
22%

Christian
Gotz
10% Ralf

Meister
68%

Quelle: F24 AG
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F24 ist Application
Service Provider

Hauptprodukt
FACT?24 dient zur
Alarmierung in
Stor— und Krisen-
fallen

Schnelle Informati-
on der relevanten
Personen moglich

Geschéftstatigkeit

Die F24 AG entwickelt und betreibt als Application Service Provider (kurz
ASP) Telekommunikationsdienste zur Alarmierung und Kommunikation im
Stor- und Krisenfall fir Unternehmen und 6ffentliche Organisationen. Bei ei-
nem ASP wird eine Anwendung durch den Dienstleister betrieben und dem
Kunden tber 6ffentliche und private Netze (z.B. Internet) angeboten. Zusatz-
investitionen in Hardware oder Infrastruktur durch den Kunden sind nicht
notwendig.

Zentrales Produkt der F24 AG ist der Alarmierungs- und Konferenzdienst
FACT24. Mittels des Dienstes kann der Kunde von F24 im Falle des Auftre-
tens von Stor- oder Krisenféllen Benachrichtigungen, Alarmierungen und Te-
lefonkonferenzen Uber 6ffentliche und private Netze in kiirzester Zeit und pa-
rallel selbststandig auslosen. F24 analysiert dabei im Vorfeld spezifische
Kommunikationsbedtrfnisse von Unternehmen oder Organisationen in mog-
lichen Krisenfallszenarien, wie beispielsweise GroR3brande, Stromausfalle,
Virenattacken/Hackerangriffe oder Terroranschlage und unterstitzt aktiv bei
der Implementierung von FACT24.

Bei einem vorab definierten Krisen— oder Alarmierungsfall kdnnen mittels
FACT24 innerhalb kirzester Zeit per Knopfdruck Fihrungs-, Fach- und
Einsatzkrafte auf nationaler und internationaler Ebene benachrichtigt und a-
larmiert werden. Nahezu alle Systeme wie Mobil- und Festnetztelefon, Fax,
SMS, E-Malil, Pager stehen zur Verfugung. Dabei konnen bis zu 480 paralle-
le ISDN-Kanéle gleichzeitig zur synchronen Alarmierung genutzt werden. Im
Vergleich zur herkdmmlichen manuellen Alarmierung wird mit FACT24 ein
deutlicher Zeitvorteil erreicht, der sowohl finanzielle als auch Image-Schaden
stark einschranken oder gar verhindern kann.

Immer wenn auf unvorhersehbare und kritische Situationen schnell reagiert
werden muss, ist der Einsatz von FACT24 angebracht. Zu denken ist dabei
zum Beispiel an die Kommunikation mit dem Krisen- oder Fihrungsstab, die
Alarmierung von Einsatz- und Bereitschaftskraften, die Information weiterer
Standorte, der Konzernleitung oder der Belegschaft, die Benachrichtigung
von Behdrden und Medien, Mitarbeitern, Kunden und Blrgern oder die Ent-
warnung und Information Uber die Wiederaufnahme von Geschéftsprozes-
sen.

FACT24 initiiert spontane Telefonkonferenzen unter den jeweiligen zu alar-
mierenden Personen. Diese werden automatisch Uber Festnetz oder Mobil-
telefon zusammengefihrt, ohne sich separat einwéhlen zu missen. Damit
wird die kurzfristige Kommunikation gewahrleistet, um schnellstméglich die
entsprechenden Entscheidungen treffen und MalRnahmen ergreifen zu kén-
nen.

Zudem vertreibt F24 Uber die Tochtergesellschaft TEVIA GmbH zusatzliche
Services. Bisher war TEVIA auf Geschéftsfeldern wie der virtuellen Anrufver-
teilung und Sprachdialogsystemen aktiv. Seit August 2007 wurde die Gesell-
schaft neu ausgerichtet. Daflr wurde ein hochwertiger Online-Meeting-
Service entwickelt, bei dem verschiedene Kommunikationsmedien gleichzei-
tig verwendet werden kénnen. Damit kdnnen Teilnehmer an Prasentationen,
Meetings usw. in Echtzeit teilnehmen, egal wo diese sich gerade befinden.
Eine Zuschaltung kann via Telefon, Mobiltelefon, Internet-Telefon, Video und
Web geschehen, ohne dass zuséatzliche Hardware bzw. Software benétigt
wird. Weitere Angaben zu TEVIA finden Sie unter dem Abschnitt Wachs-
tumsstrategie auf Seite 7.

Seite 5



©

GBCAG

Investment Research

Researchstudie (Anno)

Markt bislang von
geringem Satti-
gungsgrad gepragt

Marktwachstum
von 20 % pro Jahr
prognostiziert

Stark steigende
Auftragszahl im
Zeitverlauf

Markt und Strategie

Marktumfeld

Das Marktumfeld, in dem sich die F24 bewegt, ist noch weitgehend ungesat-
tigt. Nach eigenen Erhebungen der F24 besteht allein im deutschsprachigen
Raum ein Marktpotenzial von rund 6.500 Unternehmen, fir die ein Einsatz
von ASP-Ldsungen in Frage kommt. Diese potenziellen Kunden lassen sich
in sechs grofRe Gruppen aufteilen. Dabei stellt der Gesundheits— und Phar-
mamarkt den gréf3ten Anteil dar, gefolgt von Energie— und Industriegesell-
schaften sowie 6ffentlichen Auftraggebern. Aber auch in den Bereichen Ver-
kehr und Logistik, IT und Telekommunikation sowie Handel und Finanz-
dienstleister sind potenzielle Kunden der F24 zu finden. Insgesamt entspre-
chen samtliche potenzielle Kunden einem mdglichen Marktpotenzial von cir-
ca 44 Mio. € Umsatz pro Jahr.

Auf Grund des noch sehr geringen Sattigungsgrades ist davon auszugehen,
dass noch grofl3e Wachstumspotenziale vorhanden sind. Das prognostizierte
jahrliche Marktwachstum betragt dabei rund 20 %. Seit 2004 hat F24 eine
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate bei den Auftragszahlen von
knapp 30 % erzielt und konnte damit deutlich Uber dem Marktwachstum zu-
legen. Aktuell liegt der geschatzte Marktanteil der F24 damit bei rund 25 %.
Durch das Uberproportionale Wachstum gegeniber dem Markt sollte sich
der Marktanteil in den kommenden Jahren weiter erhéhen. Bis 2010 soll der
Marktanteil in Deutschland bis auf 30 % erhoht werden.

Entsprechend groR3er ist das Marktpotenzial, wenn man die europdischen
Auslandsmarkte Spanien, Frankreich, Tschechien und GroRRbritannien hinzu-
zieht, auf denen F24 neben Deutschland aktiv ist. Auch dort ist noch keine
weitreichende Marktdurchdringung festzustellen.

Wachstumsstrategie

Im Jahr 2007 hat die F24 ihr regionales Tatigkeitsfeld deutlich ausgedehnt.
Dafur wurden drei neue Tochtergesellschaften in Spanien, Frankreich und
Tschechien gegrindet, um die dortigen Potenziale zu heben. Die bereits seit
2004 bestehende Tochtergesellschaft in England wurde ausgebaut, mit loka-
lem Management besetzt und ebenfalls auf den Vertrieb eingestellt. Inzwi-
schen konnten flur alle Tochtergesellschaften bereits qualifizierte Geschéafts-
fuhrer gefunden werden, die ihre Arbeit aufgenommen haben. Das Haupt-
produkt FACT24 wurde fur den Einsatz in anderen Sprachraumen erweitert
und in die jeweiligen Landessprachen ubersetzt. Sogar erste Vertriebserfol-
ge konnten in 2007 schon erzielt werden. Entsprechend der neu geschaffe-
nen Vertriebsstarke sollte sich auch das Auftragswachstum auswirken.

Wenn man bericksichtigt, dass in der deutschen Muttergesellschaft F24 AG
seit 2003 durchschnittlich 30 Auftrdge pro Jahr gewonnen werden konnten,
ist absehbar, welche Aussichten sich bei einem erfolgreichen Geschaftsver-
lauf fur den Gesamtkonzern, inklusive der vier Tochtergesellschaften, erge-
ben. Zudem ist zu bertcksichtigen, dass die Vertriebserfolge der deutschen
Gesellschaft Uber die Jahre hinweg stetig gestiegen sind. In 2006 konnten
bereits 49 neue Mandate gewonnen werden, nach 32 in 2005. In 2007 ist in-
sofern ein Abstrich zu machen, da hier bestehende Kapazitaten genutzt wur-
den, um die Tochtergesellschaften aufzubauen. 31 Auftrage wurden in 2007
neu gewonnen. Ein Anstieg der Vertriebserfolge verlauft tber die Jahre hin-
weg nicht linear, sondern nimmt im Zeitverlauf tendenziell zu.
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Vertrieb bei den
Tochtern erfolg-
reich angelaufen

erwartetes Auftragswachstum
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Quelle: F24, GBC

Korrespondierend zu den verstarkten Vertriebsaktivitaten auf den europai-
schen Auslandsmarkten sollte sich auch das Auftragswachstum in den kom-
menden Jahren auswirken. Wir erwarten, dass bereits in 2008 ein deutlicher
Beitrag der Tochtergesellschaften geleistet werden kann. Da sich ein Ver-
triebszyklus fur einen Auftrag Uber mehrere Monate hinziehen kann, sind
nun bereits die ersten Erfolgsmeldungen zu verzeichnen. So konnten die
auslandischen Toéchter in 2008 schon 19 neue Auftrage gewinnen. Auch die
deutsche Muttergesellschaft konnte in den ersten Monaten 2008 wieder die
vollen Vertriebskapazitaten einsetzen und bis Mitte April bereits 17 neue
Auftrage generieren. Insgesamt sind damit bereits 36 Auftrage in 2008 ge-
wonnen worden, was bereits Gber 100 % der Anzahl aus 2007 abdeckt.

Dabei ist zu beachten das die Anzahl der Auftrage mit der Anzahl der Kun-
den nicht deckungsgleich ist. In einigen Fallen vergeben einzelne Kunden
mehrere Auftrage, flr beispielsweise eine Reihe von Standorten, die aber
jeweils einzeln zu Umsatzerlésen fuhren.

TEVIA GmbH

Neben den Auslandsgesellschaften wurde in 2007 ein weiteres Wachstums-
feld erschlossen. Die TEVIA GmbH, an der F24 mit 83,5 % beteiligt ist, wur-
de in 2007 neu ausgerichtet. Das bisherige Geschéftsmodell hatte nicht
mehr die gewilinschten Umsatzbeitrage beigesteuert. Dazu ist eine neue und
bisher am Markt einzigartige Technologie fur vollstandig integrierte Telefon-/
Web-Konferenz-Dienste entwickelt worden (siehe auch Seite 5). Bei der
Technologie werden auch Synergien mit dem bestehenden Produkt FACT24
genutzt. Die Fertigstellung des ASP-Services, bei dem die Kunden weder
zusatzliche Software noch Hardware bendtigen, ist erst in 2008 erfolgt, wo-
mit auch der Vertrieb erst vor wenigen Wochen gestartet ist.

Mit TEVIA kann zum einen bestehenden Kunden eine erweiterte Dienstleis-
tung angeboten werden und zum anderen konnen neue Kundenkreise er-
schlossen werden, die bisher nicht angesprochen wurden. Bei méglichen
Einsatzmdglichkeiten ist neben Managementbesprechungen oder internen
Meetings auch an Uberregionale Mitarbeiterschulungen oder Kundenprasen-
tationen zu denken.
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SWOT - ANALYSE F24 AG

Starken
. hohe Kundentreue
. wiederkehrende und steigende Umsatze tber ASP-Modell
. hohe Skalierbarkeit der Dienstleistung
. bereits in der Vergangenheit hohe Rentabilitéat erreicht
Schwéchen
. noch kleine Unternehmensgrofde

. noch hohe Abhangigkeit von Grindern/ Fihrungspersonen

. Ausdehnung der Vertriebsausgaben zur Expansion belastet zu-
nachst die Ergebnisse Uber die nachsten Jahre

. Produkt FACT24 hat bislang international noch keinen hohen Be-

kanntheitsgrad
Chancen
. steigendes Risikobewusstsein und Sicherheitsbedirfnis in Unter-
nehmen
. starker Trend hin zu ASP-L6sungen und weg von Hardwareinstal-
lationen
. erwartete gute Wachstumsmaglichkeiten, da bislang erst geringe

Sattigung im Markt

. Ausweitung der Geschaftstatigkeit tber die TEVIA GmbH

. Vervielfachung der Wachstumschancen durch Internationalisierung
Risiken
. hohe Wachstumsraten konnen zum Markteintritt von weiteren

Wetthewerbern fihren

. mogliche Wettbewerbsintensivierung (z.B. Siemens als direkter
Konkurrent)
. Know-How des Unternehmens nur schwer durch gewerbliche

Schutzrechte schutzbar; auf3erdem u.U. Gefahrdung durch poten-
zielle Mitarbeiterfluktuation
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

Umsatzerldse

Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwand
Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwen-
dungen

Zinsergebnis

Abschreibungen aus Wertpa-
pieren

Ergebnis der gewohnlichen
Geschéftstatigkeit

Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag

Jahresuberschuss/-fehlbetrag
Minderheitenanteile

Konzernjahrestiberschuss

1.646,00
12,00
-167,00
1.490,50
-799,00
-215,00
-849,00

7,00
0,00

-365,00

-4,00

-369,00
-3,00
-372,00

100,00 %
0,73 %
-10,15 %
90,55 %

1.713,00
115,00
-122,00
1.706,00

-48,54 %  -1.230,00

-13,06 %
-51,58 %

0,43 %
0,00 %

-22,17 %

1,10 %

-22,42 %
-0,18 %
-22,60 %

-215,00
-836,00

17,00
-41,00

-599,00

-109,00

-708,00
4,00
-704,00

100,00 %

6,71 %

-71,12%
99,59 %
-71,80 %
-12,55 %
-48,80 %

0,99 %
-2,39 %

-34,97 %

18,20 %

-41,33 %
0,23 %
-41,10 %

2.456,00
0,00
-200,00
2.256,00
-1.700,00
-265,00
-1.000,00

0,00
0,00

-709,00

-200,00

-909,00
50,00
-859,00

100,00 %
0,00 %
-200,00

91,86 %

-69,22 %

-10,79 %

-40,72 %

0,00 %
0,00 %

-28,87 %

28,21 %

-37,01 %
2,04 %
-34,98 %

4.324,00
0,00
-250,00
4074,00
-2.000,00
-270,00
-1.500,00

-20,00
0,00

284,00

-300,00

-16,00
50,00
34,00

100,00 %
0,00 %
-5,78 %
94,22 %
-46,25 %
-6,24 %
-34,69 %

-0,46 %
0,00 %

6,57 %

-105,63 %

-0,37 %
1,16 %
0,79 %

EBITDA
in %
EBIT
in %

Ergebnis je Aktie in Euro

Operatives Anlagevermdgen
Working Capital
Nettoverschuldung

Zinsbare Verbindlichkeiten
Finanzvermdgen
Eigenkapitalquote in %
Gezeichnetes Kapital

Bilanzsumme

-157,00
-9,54 %
-372,00
-22,60 %
-0,15

F24 AG
31.12.2006
93,00
90,00
-1.331,00
0,00
1.331,00
94,30
2.403,00
3.207,00

F24 AG
31.12.2007
83,00
109,00
-700,00
0,00
700,00
87,40
2.403,00
2.558,00

-360,00
-21,02 %
-575,00
-33,57 %
-0,29

-444,00
-18,08 %
-709,00
28,87 %
-0,36

574,00
13,27 %
304,00
7,03 %
0,01
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Auftragsbestand
um 18 % erweitert

Anlaufkosten be-
lasten das Ergebnis

Umsatz— und Ergebnisentwicklung GJ 2007

Beim Kernprodukt FACT24 konnte die F24 AG im Geschaftsjahr 2007 ihre
Umsatzerlése um 34,07 % von 1,08 auf 1,45 Mio. € steigern. Der Anteil der
FACT24-Umsatze an den gesamten Umsatzerlésen erhdhte sich gleichzeitig
auf 85 %. Dieser Anstieg ist auch auf den stark ricklaufigen Umsatz bei der
TEVIA GmbH zurtckzuftihren, deren Umsatzbeitrag in 2007 nur noch bei 15
% und damit 6 % unter dem Vorjahresniveau lag. Die schwache Entwicklung
der TEVIA GmbH fuhrte dazu, dass die F24 AG insgesamt nur eine Steige-
rung der Umsatzerlése um 4,07 % von 1,65 Mio. € auf 1,71 Mio. € erreichte.

Umsatzverteilung 2006 Umsatzverteilung 2007

Tevia
15%

Tevia
21%

FACT24 FACT24
79% 85%

Quelle: F24, GBC

Dabei wurde der Auftragsbestand von 174 Ende des Geschéftsjahres 2006
auf nunmehr 205 ausgebaut, was einem Wachstum von 17,82 % entspricht.
Die Uberproportionale Umsatzsteigerung beim Kernprodukt FACT24 zur
Neuauftragsgewinnung kann durch positive Skaleneffekte durch wiederkeh-
rende, konstante Umsatze bei bestehenden Mandaten erklart werden sowie
Upselling-Erfolge mit Hinsicht auf die verfigbare Premiumversion von
FACT24, die zuséatzliche Funktionen fir die Kunden bereitstellt.

Unsere Umsatzprognose von 2,18 Mio. € fur das Geschaftsjahr 2007 wurde
damit aber nicht erfullt und um rund 20 % untertroffen. In 2007 wurde die
TEVIA auf Grund der rucklaufigen Umsatzentwicklung restrukturiert und ein
neues, aussichtsreiches Produkt eingefiihrt. Damit ist die TEVIA wieder in
die Lage versetzt worden, in den kommenden Jahren wieder zu wachsen
und deutlich héhere Umsatzbeitrage zu leisten.

Ergebnisseitig war das Geschéftsjahr 2007 bei der F24 AG ebenfalls gepragt
durch einen Ausbau der regionalen Présenz, um die angebotenen Dienst-
leistungen nun neben Deutschland auch auf weiteren europaischen Markten
anbieten zu kdnnen. Hierfiir wurden in 2007 Auslandstéchter in Tschechien,
Frankreich und Spanien gegriindet. Auch Uber die bereits vormals gegriinde-
te Tochtergesellschaft in England wird FACT24 vertrieben. Die Grindung
der Gesellschaften, sowie die Anlaufkosten, inklusive Personalkosten, belie-
fen sich bis zum Ende des Jahres auf rund 0,72 Mio. €. Vor allem die erhdh-
ten Personalkosten, die in 2007 um 0,43 Mio. € hoher ausfielen als noch im
Vorjahr, machten sich dabei bemerkbar. Hier waren die Gehélter der Ge-
schéaftsfihrer der neuen Auslandstéchter maf3geblich. Diesen standen noch
keinen nennenswerten Umsatzerldse gegenuber, woraus eine riucklaufige
Ergebnisentwicklung resultierte.
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Ergebnisse uber-
treffen Erwartungen

Muttergesellschaft
bereits sehr profita-
bel

Das EBITDA belief sich damit auf —0,36 Mio. € nach —0,16 Mio. € im Vorjahr.
Da die Abschreibungen wie im Vorjahr bei 0,22 Mio. € lagen, veranderte sich
das EBIT proportional zum EBITDA und lag zum Ende des Geschéftsjahres
2007 bei 0,58 Mio. €, nach —0,37 Mio. € in 2006.

Das Finanzergebnis lag auf Grund einer Abschreibung auf Wertpapiere des
Umlaufvermdgens in Hohe von 0,04 Mio. € leicht unter dem Niveau des Vor-
jahres. Die hohen liquiden Mittel, die aus dem Borsengang noch verfiugbar
sind, wurden in 2007 zu einem Teil in bdrsennotierte Wertpapiere angelegt.
Die Turbulenzen an den Kapitalmarkten in der zweiten Jahreshélfte 2007
fuhrten dann zu dem Abschreibungsbedarf.

Der Steueraufwand in Hohe von 0,11 Mio. € resultiert im Wesentlichen aus
den Gewinnen der Muttergesellschaft F24 AG. Der Jahresuberschuss fiel
mit —0,70 Mio. € unter dem 2006er Niveau von —0,37 Mio. € aus. Pro Aktie
entspricht dies einem Verlust von —0,30 €, nach -0,15 € im Vorjahr.

Ergebnisentwicklung in Mio. €

0,00 - T T .
DA IT J erschus

n

-0,10 -
-0,20 + -0,16

-0,30 -

-0,40 1 -0,36 0,37 0,37

-0,50 -

-0,60 - -0,58

-0,70 -
H 2006 02007 0,70

-0,80 -

Quelle; F24, GBC

Die Ergebnisentwicklung lag Uber unseren Erwartungen. Wir waren von
deutlich héheren Anlaufkosten fur die neuen Tochtergesellschaften ausge-
gangen. Entsprechend hatten wir ein EBITDA von —0,81 Mio. € und ein EBIT
von —1,00 Mio. € erwartet. Diese Erwartungen konnten tbertroffen werden.

Entwicklung der Muttergesellschaft F24 AG

Ebenfalls ein Indiz fur die gute Geschéaftsentwicklung gibt ein Blick auf den
Geschéftsverlauf der Muttergesellschaft F24 AG. Diese konnte eine Umsatz-
steigerung um 8,22 % auf 1,53 Mio. € erreichen und arbeitet profitabel. Da-
bei erwirtschaftet die Gesellschaft eine EBITDA-Marge von 27,90 %. Unterm
Strich konnte die F24 AG einen Jahresiberschuss in Hohe von 0,14 Mio. €
bzw. 0,06 € pro Aktie erwirtschaften. Zudem erzielte die Muttergesellschaft
einen beachtlichen Cash-Flow aus der laufenden Geschéftstatigkeit in Hohe
von 0,27 Mio. €.
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Kapitalkosten von
12,30 % ermittelt

Bewertung

DCF Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der F24 werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Ei-
genkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische
Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fur 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 4,0 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgemali besser rentiert, als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

Gemald der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,52
(bisher: 1,40).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 12,30 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger
Zinssatz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von
100 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von
12,30 % (bisher: 11,70).

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 12,30 %
Gewicht in % 100,00 %
Fremdkapitalkosten 6,00 %
Gewicht in % 0,00 %
Taxshield in % 22,50 %
WACC 12,30 %
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Rasante Steige-
rung Auftragszahl
erwartet

Turnaround fur
2009 erwartet

Prognose- und Modellannahmen

In 2007 wurde der Schwerpunkt auf den Ausbau der Auslandsgesellschaften
gelegt, deren Aufbau langer gedauert hat, als zunachst geplant war. Zudem
war das Geschaft bei der TEVIA GmbH ricklaufig. Entgegen unserer Annah-
me wurde daher in 2007 nicht die 2 Mio. € Umsatzschwelle durchbrochen.
Allerdings gehen wir davon aus, dass sich in 2008 bereits die ersten Ver-
triebserfolge bei den Tochtergesellschaften bemerkbar machen werden. Al-
lein in den ersten vier Monaten des laufenden Geschaftsjahres 2008 konn-
ten bei den Téchtern 19 Neuauftrage gewonnen werden. Zudem kann sich in
der Muttergesellschaft nun auch wieder voll auf den Vertrieb konzentriert
werden, was in diesem Jahr zu bereits 17 neuen Auftrdgen gefihrt hat. Ins-
gesamt rechnen wir in diesem Jahr mit circa 100 neuen Auftragen, die ge-
wonnen werden koénnen. Damit sollte sich der Bestand auf rund 300 erho-
hen.

In 2009 erwarten wir dann einen deutlichen Anstieg der Vertriebserfolge bei
den Tochtergesellschaften und rechnen mit etwas mehr als 130 neuen Auf-
tragen sowie Uber 60 neuen Auftragen bei der Muttergesellschaft. Insgesamt
erwarten wir, dass sich der Auftragsbestand bis zum Ende des Jahres 2009
auf knapp 500 belaufen wird. Zudem wird 2009 die neu aufgestellte TEVIA
erste nennenswerte Umséatze besteuern. Mit 0,30 Mio. € erwarten wir diese
jedoch vergleichsweise auf einem noch geringen Niveau. Konzernweit schat-
zen wir fur 2009 Umsatzerlose in H6he von 4,32 Mio. €.

Jeder neu gewonnene Auftrag wirkt sich bei der F24 stark Margen erhéhend
aus, da mit einem Auftrag bereits ab dem zweiten Jahr nach Akquisition ein
Deckungsbeitrag in Hohe von 93 % erwirtschaftet wird. Da die Kundenzah-
lungen durch jahrliche Beitrage regelmafig anfallen und zudem die Kunden-
fluktuation mit 2 % Uberaus gering ist, ist die Fixkosteniiberdeckung stark
steigend, was sich positiv auf die Margenentwicklung auswirkt.

Wahrend die Muttergesellschaft F24 AG bereits deutlich profitabel arbeitet,
steht das Erreichen der Gewinnschwelle im Konzern noch bevor. GemanR un-
seren bisherigen Schatzungen sind wir davon ausgegangen, dass die opera-
tive Gewinnschwelle bereits in 2008 Uberschritten wird. Dabei war die strate-
gische Neuausrichtung der TEVIA, mit den damit verbundenen Anlaufinvesti-
tionen, noch nicht bertcksichtigt. Diesen haben wir nun Rechnung getragen
und unsere Einschéatzung insofern veréndert. Die bisherige Annahme, dass
in 2008 konzernweit ein EBITDA von 0,22 Mio. € erwirtschaftet wird, korrigie-
ren wir auf —0,44 Mio. €. Auch das EBIT wird daher in 2008 noch nicht im
positiven Bereich liegen und sich auf —0,71 Mio. € belaufen.

Das Erreichen der Gewinnschwelle erwarten wir fur 2009. Bis dahin werden
die auslandischen Tochtergesellschaften ihre Auftragszahl deutlich ausge-
baut haben und TEVIA ebenfalls bereits wesentliche Umsatzerldse generie-
ren. Daher gehen wir in 2009 von einem wesentlichen Gewinnsprung aus.
Das EBITDA erwarten wir dann auf 0,57 Mio. € und das EBIT bei 0,30 Mio.
€. Auch das Konzernjahresergebnis sollte in 2009 erstmals im positiven Be-
reich liegen. Bereits im ersten Jahr der Profitabilitdt sollten sich die Margen
auf einem vergleichsweise hohen Niveau bewegen. Die EBITDA-Marge er-
warten wir bei 13,27 %.

Insgesamt haben wir unsere Schatzungen gegentber der letzten Studie vom
11. September 2007 leicht nach unten korrigiert, was mit dem etwas lange-
ren Aufbau der ausléndischen Tochtergesellschaften und den erwarteten
Anlaufkosten bei der TEVIA zusammenhangt. Nichtsdestotrotz sehen wir ei-
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Hohes Umsatzpo-
tenzial bei TEVIA

Langfristige EBIT-
DA-Marge bei tber
30 %

ne gute Positionierung der Gesellschaft und eine deutlich aufwartsgerichtete
Entwicklungstendenz.

Diese Tendenz sollte sich auch in 2010 weiter bemerkbar machen, wo wir
bereits 7,20 Mio. € Umsatzerlése erwarten, bei einer EBITDA-Marge von na-
he zu 35 %. Gemal unseren Prognosen sollte sich die Zahl der Auftrage in
2010 auf 750 ausweiten lassen. Auch durch die TEVIA erwarten wir weiteres
Umsatzwachstum um 60 % auf 0,80 Mio. €. Dabei ist zu berticksichtigen,
dass wir die Potenziale der TEVIA sehr konservativ in die Schatzungen ein-
flieRen lassen haben. Der Conferencing-Markt befindet sich in einem stabi-
len und starken Wachstumstrend und es gibt eine Vielzahl von Einsatzmdg-
lichkeiten, was eine grof3e potenzielle Kundengruppe ertffnet. Daher sind
bei einem erfolgreichen Verlauf der Vertriebsaktivitdten in den kommenden
Jahren auch deutlich h6here Umsatzbeitrage der TEVIA denkbar.

Fir unsere Schatzungen nach 2010 sind wir ebenfalls sehr konservativ vor-
gegangen. Demnach rechnen wir ab 2010 zuné&chst mit fallenden Wachs-
tumsraten und stagnierenden Margen. So gehen wir davon aus, dass sich
die langfristige EBITDA-Marge auf 30 % belaufen wird, also leicht unter dem
erwarteten Niveau von 2008. Auch hier sind bei einem weiter erfolgreichen
Geschéftsverlauf wesentlich hohere Margen moglich. Wir halten eine EBIT-
DA-Marge auf Sicht der nachsten drei bis vier Jahre von tber 40 % ebenfalls
fur realistisch.

Insgesamt sollte sich der F24-Konzern in den kommenden drei Jahren sehr
gut entwickeln kénnen und sowohl bei den Umsatzerlésen, als auch den Er-
gebniskennzahlen deutliche Steigerungen erreichen kénnen. Durch die lan-
ger als erwartete Anlaufphase der ausléndischen Tochtergesellschaften und
der damit verbundenen zeitlichen Verzégerung der Vertriebserfolge sowie
der strategischen Entscheidung, die TEVIA GmbH neu auszurichten, haben
wir die bisherigen Prognosen leicht nach unten korrigiert.

Vor allem die hohe Kundentreue und der hohe Deckungsbeitrag werden den
Erfolg der F24 langfristig sichern kénnen. Zudem wird mit FACT24 ein Pro-
dukt angeboten, das es vergleichbar nicht auf dem Markt gibt und fir den
Kunden einen hohen Mehrwert schafft.

Umsatz- und Ergebnisprognosen
H 2007 O02008e W2009e W2010e

6,80

in Mio. €

-0,3
' -0,58
-1 -0.44 -0,71 -0,70 0,88

Umsatze EBITDA EBIT Konzernergebnis

Quelle: GBC
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Werttreiber - DCF Bewertung ab
2011 - Phase 2

Umsatzwachstum 2%-20
%

EBITDA-Marge 30 %

Steuerquote 30 %

Working Capital in % 3%

vom Umsatz
Umsatz zu OAV 48,04
Abschreibungen vom 305,0 %

OAV

Werttreiber - DCF Bewertung End-
wert - Phase 3

Umsatzwachstum 2%
Kapitalrendite 334,1%
Fairer Wert je Aktie

4,63 Euro. (Basis
2008)

Discounted Cashflow-Modell

Die F24 wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF— Modells bewertet.
Angefangen mit konkreten Schéatzungen fir die Geschaftsjahre 2008 bis
2010 in Phase Eins (siehe auch Seite 13/14), erfolgt in den Jahren 2011 bis
2014 eine Verstetigung der Annahmen.

In der dritten Phase wird schlie3lich nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt.

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 12,3
% (siehe Seite 12) errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie
zum Ende des Geschéftsjahres 2008 entspricht als Kursziel 4,63 €.

in Mio. EUR GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ Endwert
2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e

Umsatz 2456,000 4324,000 6799,922 8159,907 8567,902 8739,260 8914,045
Umsatzveranderung 43,4% 76,1% 57,3% 20,0% 5,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA-Marge -18,1% 13,3% 25,7% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Abschreibungen (auf IK) -265,000 -270,000 -274,500 -431,683 -518,019 -543,920 -554,799
Abschreibungen vom 319,3%  300,0%  305,0%  305,0%  305,0% 305,0% 305,0%
OAV
EBITA -709,000 304,000 1475,800 2016,289 2052,351 2077,858 2119,415
EBITA-Marge -28,9% 7,0% 21,7% 24, 7% 24,0% 23,8% 23,8%
Steuerquote (effektive auf -28,2%  105,6% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Gewinne)
EBI (NOPLAT) -909,000 -17,127 1033,060 1411,403 1436,646 1454,501 1483,591 1513,341
Working Capital 120,000 130,000 203,998 244,797 257,037 262,178 267,421
Working Capital zu Um- 4,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
satz
Operatives Anlagevermo- 83,000 90,000 141,535 169,842 178,334 181,901 185,539
gen
Umsatz zu operativen 29,590 48,044 48,044 48,044 48,044 48,044 48,044
Anlagevermdgen
Investiertes Kapital (IK) 203,000 220,000 345,533 414,640 435372 444,079 452,961
Kapitalrendite -473,4% -8,4% 469,6% 408,5% 346,5% 334,1% 334,1% 334,1%
EBITDA -444,000 574,000 1750,300 2447,972 2570,371 2621,778 2674,214
Steuern auf EBITA -200,000 -321,127 -442,740 -604,887 -615,705 -623,357 -635,825
Investitionen in OAV -265,000 -277,000 -326,035 -459,990 -526,511 -547,487 -558,437
Veranderung des Working -1100,0% -1000,0% -7399,8% -4080,0% -1224,0% -514,1% -524,4%
Capital
Investitionen in Goodwill - - - - - - -
Freier Cashflow -920,00 -34,13 907,53 1342,30 141591 1445,79 1474,71 14536,63

Barwert expliziter FCFs 2799,344 4065,013 4601,096 4261,723
Barwert des Continuing Value 6434,290 7228,810 8121,439 9124,292
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 9233,634 11293,823 12722,535 13386,014
Nettoschulden (Net debt) -700,000 220,000 274,127 -628,400
Barwert aller Optionsrechte - - - -
Wert des Eigenkapitals 9933,634 11073,823 12448,409 14014,415
Fremde Gewinnanteile 4,000 50,000 50,000 -6,000

Wert des Aktienkapitals 9937,634 11123,823 12498,409 14008,415
Ausstehende Aktien in Mio. 2403,000 2403,000 2403,000 2403,000
Fairer Wert der Aktie in EUR 4,14 4,63 5,20 5,83

Dividendenzahlung - - - B
Aktienriickkaufe -
Zinsaufwand/ertrag -

-20,000 -5,000 10,000

WACC
11,3% 11,8% 12,3% 12,8% 13,3%
330,1% 5,09 4,83 4,59 4,38 4,19
332,1% 5,11 4,85 4,61 4,40 4,21
Kapitalrendite 334,1% 513 4,87 4,42 4,22
336,1% 5,16 4,89 4,65 4,43 4,24
338,1% 5,18 4,01 4,67 4,45 4,25
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Fazit

Das vergangene Geschéftsjahr hat die F24 AG dazu genutzt, um seine Posi-
tion auszubauen. Dazu wurden drei weitere Tochtergesellschaften in Spa-
nien, Frankreich und Tschechien gegriindet. Die bereits bestehende Tochter
in GroR3britannien wurde ausgebaut. Bis heute konnten in allen Gesellschaf-
ten bereits neue Auftrage fur das Produkt FACT24 gewonnen werden. Der
Ausbau der regionalen Prasenz verursachte Anlaufkosten, die dazu fuhrten,
dass die Ergebnisse im abgelaufenen Geschaftsjahr auf Konzernbasis nega-
tiv waren. Jedoch fielen die Anlaufkosten deutlich niedriger aus als erwartet,
so dass unsere Erwartungen beim Ergebnis Gbertroffen werden kdnnen.

Darlber hinaus wurde die deutsche Tochtergesellschaft TEVIA GmbH in
2007 neu aufgestellt. Dafur wurde ein hochwertiger Online-Meeting-Service
entwickelt, bei dem verschiedene Kommunikationsmedien gleichzeitig ver-
wendet werden kénnen. Der Vertriebsstart fir das Produkt war erst vor weni-
gen Wochen, so dass erste nennenswerte Umsatzbeitrage erst im kommen-
den Jahr erwartet werden konnen.

Durch die erwarteten Anlaufkosten bei der TEVIA wird das Konzernergebnis
fur 2008 aller Voraussicht nach ebenfalls negativ ausfallen und entgegen un-
seren urspringlichen Erwartungen wird F24 in 2008 nicht die Gewinnschwel-
le erreichen kdnnen. Jedoch sollten sich diese Investitionen bereits im Ge-
schéftsjahr 2009 positiv auswirken und zu einer deutlichen Umsatz- und Er-
gebnissteigerung beitragen. In 2009 ist dann auch das Uberschreiten der
Gewinnschwelle avisiert.

Fir die folgenden Geschaftsjahre erwarten wir dann konstant hohe EBITDA-
Margen von mindestens 30 %. Diese Schatzung ist jedoch konservativ ge-
troffen. Deutlich héhere Margenbeitrdge von Uber 40 % sind nicht ausge-
schlossen. Ebenfalls héher als von uns angenommen, kénnten die Umsatz-
beitrdge der TEVIA ausfallen. Da die Dienstleistung erst vor wenigen Wo-
chen in den Vertrieb gegangen ist und der zukinftige Erfolg des Produktes
nur schwer abschétzbar ist, haben wir ebenfalls eine konservative Umsatz-
schatzung getroffen.

Auf Grund der Verschiebung des Erreichens der Profitabilititsschwelle in
das Geschaftsjahr 2009 senkt sich das bisherige Kursziel von 5,58 € auf
4,63 € leicht ab. Dennoch ist das Potenzial des Unternehmens ungebrochen.
Der hohe Deckungsbeitrag pro Kunde, in Kombination mit der starken Kun-
dentreue machen das Unternehmen mittelfristig hochinteressant. Die Visibili-
tat der wiederkehrenden Umsétze ist sehr hoch und die Cash-Flows sollten
sich stetig durch Neukunden erhéhen.

Auf dem aktuellen Kursniveau von 2,28 € besteht fur die Aktie der F24 AG
ein hohes Kurspotenzial von 103 %. Wir bekraftigen damit unser bisheriges
Rating KAUFEN.
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlief3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuver-
lassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die grof3tmogliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdrticklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser ber-
nehmen eine Haftung fiir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion ibernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemalf3 Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://lwww.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroéffentlichungen gemal §34b Ab s. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://lwww.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

8 2 (1) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

8 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich
die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veroffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemal der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehen-
de Kursabweichungen aulRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerhbhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrickkaufen, etc.

8 2 (IIl) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articlevie w/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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8 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maglichen Interessenskonflikte, flr das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des 834b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter 8§ 2 (V) 2. aufgefthrt.

Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie rte oder Finanzin-
strumente besteht folgender maoglicher Interessensko nflikt: (5)

8 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker
oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse
(ohne Bewertungsteil) vor Veroéffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der ¢ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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8 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um magliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr , Email: lindermayr@gbc-ag.de

8 2 (VI) Verantwortlich fur die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehotrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdande Manuel Holzle
(Vorsitz), Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten si nd:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzana  lyst

Manuel Hoélzle, Dipl. Kaufmann, Chef-Analyst

8 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich
zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
aulBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Verdéffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
Halderstralle 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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