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Der EquityStory-Konzern ist mit Uber 5500 Kunden ein fiihrender Anbieter fir Online-
Unternehmenskommunikation im deutschsprachigen Raum. In den Bereichen IR und Corporate
Communications nutzen Unternehmen aus Europa und Nordamerika die
Kommunikationslésungen. Zur Produktpalette gehdren neben den Services zur Erfillung
gesetzlicher Pflichten auch die Verbreitung von Unternehmensmitteilungen, die Entwicklung von
Finanzportalen- und Webseiten, die Durchfithrung von Audio- und Video-Ubertragungen sowie die
Erstellung von Online-Finanzberichten. Die Tochter DGAP ist eine Institution zur Erflllung der
gesetzlichen Regelpublizitdt bdérsennotierter Gesellschaften und seit der Griindung in 1996
Marktfihrer. Mit dem Bereich Online Corporate Communications wendet sich die DGAP mit einem
umfassenden Angebot auch an nicht-bdrsennotierte Gesellschaften. Zudem ist EquityStory durch
die Tochter financial.de (100%) und die Beteiligung ARIVA.DE (25,44%) in den Markten B2C IR,
Bereitstellung von Finanzdaten und Online-Werbung aktiv. Im Januar 2011 erfolgte die Akquisition
der triplex neue medien GmbH.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 9,05 9,96 12,30 13,80
EBITDA 2,43 2,96 3,58 4,09
EBIT 2,27 2,80 3,33 3,84
Jahreslberschuss 1,59 1,92 2,30 2,64
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,34 1,62 1,93 2,22
Dividende je Aktie 0,50 0,70 0,70 0,80
Kennzahlen

EV/Umsatz 3,09 2,47 2,00 1,79
EV/EBITDA 11,51 8,32 6,88 6,02
EV/EBIT 12,31 8,80 7,40 6,42
KGV 17,88 14,79 12,38 10,77
KBV 2,39

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

04.05.2011: EGS Konferenz
11.05.2011: 10. MKK

27.05.2011: Hauptversammlung
31.05.2011: Verdffentlichung Q1-Bericht
26.08.2011: Veréffentlichung HJ-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
6.4.2011: RG / KAUFEN

24.1.2011: RS/ 26,95 / KAUFEN

7.12.2010: RG / 26,18 / KAUFEN

7.12.2010: RS / KAUFEN

2.12.2010: RS/ 26,18 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Unternehmen
____________________________________________________________________________________________________________|]
Konzernstruktur
EquityStory AG
Kanzern
100 1005 100 A5 100 25, 443
EquityStory AG EquityStory RS, LLC. DGAP mbH DGAP-Geginfo Zrt. financial.de AG ARIVA.DE AG
) . ! b ] . Financial Cornrnunity Finanzportal und
Online Inuestor Relations Onling Inwestor Relations PeldepHichten Meldeptlichten it iiber 100,000 Usern HET T
my =q7 BcH mm Fuzsland mp =q7 BcoH = LIngarn
Onling Corporate
Cornrmunications
Quelle: EquityStory
Aktionarsstruktur
Anteilseigner 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
Achim Weick 31 % 29 % 27 %
VEM Aktienbank 10 % 9 % 9 %
Investment AG fur langfristige Investoren 8 % 9% 12%
Effecten-Spiegel AG - 5% 5%
Robert Wirth 4 % 4 % 4 %
Streubesitz 47 % 44 % 43 %
Summe 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Aktionarsstruktur (in %)

27%

43%

9%

0,
4% 59, 12%
B Achim Weick @ VEM Aktienbank
O Investment AG firr langfristige Investoren O Effecten-Spiegel AG
B Robert Wirth B Streubesitz
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Markt und Marktumfeld

I ———
Deutscher Kapitalmarkt - Belebung bei IPOs und Handelsumsatzen

Nach der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2009 entwickelten sich die Finanzmaérkte auf
breiter Front positiv. Der Index DAX konnte auf Jahressicht 2010 eine erfreuliche Entwicklung
verzeichnen und legte um mehr als 17 % zu. Laut der Deutschen Bdérse stieg der Handelsum-
satz in 2010 gegentiber dem Vorjahr deutlich an. Auf Xetra und dem Parkett der Bérse Frank-
furt wurden dabei 1,32 Bio. € umgesetzt, was einem Anstieg von 17 % gegenuber dem Vor-
jahreswert (2009: 1,14 Bio. €) entspricht. Davon entfiel mit 1,24 Bio. € der Uberwiegende Teil
auf den Xetra-Handel.

Das sich aufhellende Marktumfeld hatte einen maBgeblichen Einfluss auf das Meldevolumen
der bérsennotierten Gesellschaften. Dabei spielte das héhere Handelsvolumen an den Bor-
sen ebenso eine Rolle wie das Anziehen von IPOs und Listings. Diese Entwicklung war aller-
dings verstarkt in der zweiten Jahreshalfte zu beobachten. Auf der anderen Seite war das
Jahr 2010 aber auch noch gepragt durch den Wechsel von Unternehmen in weniger regulierte
Marktsegmente sowie Insolvenzen. Diese Entwicklungen beeinflussten das Meldevolumen bei
Ad-hoc-Mitteilungen, Corporate News, Director's Dealings und Stimmrechtsmitteilungen ne-
gativ.

Das nachfolgende Schaubild zeigt die Entwicklung der IPOs fiir den Zeitraum 2007 bis Marz
2011. Infolge der steigenden Bérsen und des freundlicheren Umfelds an den Kapitalméarkten
stieg in 2010 auch die Anzahl der Bérsengénge im regulierten Markt wieder auf 10 an. Nach
einer IPO-Flaute in den Jahren 2008 und 2009 war hier wieder eine Belebung zu verzeichnen.
Auch das laufende Jahr 2011 ist gut angelaufen. Bis Ende Marz gab es bereits 6 Bérsengan-
ge im regulierten Markt.

Borsengange im regulierten Markt

40
13
4 3 6
2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Deutsche Bérse, GBC

Ein ahnliches Bild zeigt sich bei der Anzahl der Notierungsaufnahmen (Listings) im Freiver-
kehr im abgelaufenen Jahr 2010. Dabei stieg die Anzahl der Listings im Jahr 2010 wieder auf
164 an. Dies ist eine deutliche Verbesserung gegeniiber dem Vorjahr. Dieser positive Trend
hat sich auch in den ersten Monaten des laufenden Geschéftsjahres fortgesetzt, wie der
nachfolgenden Grafik zu entnehmen ist.

Neue Unternehmen im Open Market (Freiverkehr)

181

164

50

2008 2009 2010 2011

Quelle: Deutsche Bérse, GBC
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Unternehmensentwicklung & Prognose
____________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ2009 in%vom GJ2010 in%vom GJ2011e in% vom GJ 2012e in % vom
Umsatz Umsatz Umsatz Umsatz
Umsatzerlose 9,053 100,00% 9,962 100,00% 12,300 100,00% 13,800  100,00%
Erhéhung/Verminderung des Bestandes 0,000 0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
an fertigen/unfertigen Erzeugn.
andere aktivierte Eigenleistungen 0,000 0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
Gesamtleistung 9,053 100,00% 9,962 100,00% 12,300  100,00% 13,800  100,00%
Sonstige betriebliche Ertrage 0,029 0,32% 0,054 0,54% 0,100 0,81% 0,100 0,72%
Materialaufwand -1,179 -13,02% -1,124 -11,28% -1,722 -14,00% -1,863 -13,50%
Rohertrag 7,903 87,30% 8,892 89,25% 10,678 86,81% 12,037 87,22%
Personalaufwand -3,251 -35,91% -3,618 -36,32% -4,400 -35,77% -4,800 -34,78%
Abschreibungen -0,160 -1,77% -0,158 -1,58% -0,250 -2,03% -0,250 -1,81%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2,219 -24,51% -2,315 -23,23% -2,700 -21,95% -3,150 -22,83%
Ertrage aus assoziierten UN 0,086 0,95% 0,084 0,85% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
Finanzergebnis 0,016 0,18% 0,014 0,14% 0,100 0,81% 0,100 0,72%
Zinsaufwand -0,013 -0,15% -0,006 -0,06% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
Sonstige finanzielle Aufwendungen/ Ertrd-  -0,004 -0,04% 0,002 0,02% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
ge
Abschreibungen auf Finanzanlagen 0,000 0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
Ergebnis vor Gewinnsteuern 2,356 26,03% 2,895 29,06% 3,428 27,87% 3,937 28,53%
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -0,767 -8,47% -0,971 -9,75% -1,131 -9,01% -1,299 -9,41%
Ergebnis nach Steuer 1,590 17,56% 1,925 19,32% 2,297 18,29% 2,638 19,11%
Gewinnanteile Fremder 0,000 0,00% -0,001 -0,01% 0,000 0,00% 0,000 0,00%
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 1,590 17,56% 1,923 19,31% 2,297 18,29% 2,638 19,11%
EBITDA 2,43 2,96 3,58 4,09
in % von der Gesamtleistung 26,9 29,7 29,1 29,6
EBIT 2,27 2,80 3,33 3,84
in % von der Gesamtleistung 25,1 28,1 27,1 27,8
Aktienanzahl in Mio. Stiick 1,189 1,189 1,189 1,189
Ergebnis je Aktie in € 1,34 1,65 1,93 2,22
Dividende je Aktie in € 0,50 0,70 0,70 0,80
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Geschaftsentwicklung 2010 - Rekordumsatz von knapp 10 Mio. € in 2010

in Mio. € GJ 2009 A 2009/2010 GJ 2010
Umsatzerlése 9,05 +10,0 % 9,96
EBITDA 2,43 +21,6 % 2,96
EBITDA-Marge 26,9 % +2,8 Pp. 29,7 %
EBIT 2,27 23,3 % 2,80
EBIT-Marge 25,1 % +3,0 Pp. 28,1 %
Jahresliberschuss 1,59 +21,0 % 1,92
EPSin € 1,34 1,65

Quelle: EquityStory, GBC

Umsatzentwicklung - Umsatz im Q4 2010 erreicht Rekordniveau

Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 ist die EquityStory AG wieder auf den Wachstums-
pfad zurlickgekehrt, nachdem in 2009 aufgrund der Auswirkungen der Finanzkrise noch ein
moderater Umsatzriickgang verzeichnet werden musste. Insgesamt legten die Konzernum-
satze in 2010 um 10,0 % auf 9,96 Mio. € zu. Das Wachstum im vierten Quartal 2010 im
Vergleich zum Vorjahresquartal 2009 belief sich auf 9,2 %. Somit konnte hier der héchste
Umsatz auf Quartalsebene in der bisherigen Unternehmenshistorie erreicht werden. Das
Schlussquartal ist traditionell das beste bei EquityStory, da hier ein GroBteil der eingereich-
ten Finanzberichte abgerechnet wird. Den Umsatz der auslandischen Tochtergesellschaf-
ten in 2010 schatzen wir auf rund 0,5 Mio. €. Dies betrifft die Tochtergesellschaften in
Russland und in der Schweiz.

Umsatzentwicklung nach Quartalen (in Mio. €)
2,98

itiiiitlil

Q12008 Q1 2009 Q22008 Q22009 Q32008 Q3 2009 Q4 2008 Q4 2009 Q1 2010 Q22010 Q32010 Q4 2010

Quelle: EquityStory; GBC

Das Umsatzwachstum wurde gleichermaBen von den beiden Segmenten ,,Regulatory In-
formation & News*” (RIN) sowie ,,Products & Services” (PS) getragen.

Umsatzentwicklung nach Bereichen (in Mio. €)
191

2,07
143
134 ;
124 ’ 123 12 116 o3 11
mgs ﬁ ﬁ [ 102106 10299 ogg02 10 103108 1,111,10

Q12008 Q22008 Q32008 Q42008 Q12009 Q22009 Q32009 Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q42010

W Regulatory Information & News OProducts & Services

Quelle: EquityStory; GBC

Im Bereich RIN stieg der Umsatz im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 um 9,9 % auf 4,48
Mio. € an. Das Meldevolumen konnte dabei wieder deutlich um rund 8 % auf 14.469 (VJ:
13.618) zulegen, wobei dies vornehmlich auf die freiwilligen Pressemeldungen zurlickzu-
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fuhren ist. Dagegen konnte die Anzahl der meldepflichtigen Aussendungen noch nicht wie-
der das Niveau des Jahres 2008 erreichen, was sich vor allem durch die héhere Anzahl an
Delistings, Insolvenzen und Downlistings erklart. Diese Entwicklung belastete den Bereich
der Meldepflichten und konnte bislang noch nicht durch die wieder gestiegenen Bdrsenhan-
delsumsatze sowie die héhere Anzahl der Bérsengénge und Listings kompensiert werden.
Der Marktanteil bei Ad-hoc-Mitteilungen lag in 2010 konstant bei 73,2 % (VJ: 73,9 %) und
die Durchschnittspreise zeigten sich unverandert gegentber dem Vorjahr.

Der zweite Bereich PS erzielte im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 einen Umsatzanstieg
um 10,2 % auf 5,48 Mio. € (bereinigt um die Innenumsatze). Im Verlauf des Jahres konnte
eine langsame Erhéhung der Kundenbudgets festgestellt werden. Die nachstehende Grafik
zeigt die Umsatzentwicklung der drei Untersegmente im Bereich PS.

Entwicklung der Untersegmente im Geschiftsbereich PS (in Mio. €)

3,05
2,55
1,21 1,23 1,10 1,20
Distribution & Media Websites & Platforms Reports & Webcasts

m 2009 2010

Quelle: EquityStory; GBC

Das deutlichste Wachstum verzeichnete in 2010 das grdBte Subsegment ,,Reports &
Webcasts” mit einem Zuwachs von rund 15 % auf 3,05 Mio. €. Der Einreichungs-Service
fir Finanzberichte verzeichnete auch in 2010 ein Wachstum von mehr als 10 %, so dass
sich die Anzahl der eingereichten Berichte auf rund 5.300, nach rund 5.000 im Vorjahr be-
lief. Erfreulich entwickelten sich auch die Produkte Online-Geschéaftsberichte und Webcast,
die ebenfalls zweistellig zulegen konnten. Das Untersegment ,,Websites & Platforms*
erzielte eine Umsatzsteigerung um 0,1 Mio. € auf 1,2 Mio. €. Hier profitierte das Unterneh-
men von gréBeren Website-Projekten bei der russischen Tochtergesellschaft. Den Umsatz-
beitrag der russischen Tochter in 2010 schatzen wir auf rund 0,15 Mio. €. Im dritten Unter-
segment ,,Distribution & Media* lag der Umsatz im Jahr 2010 mit 1,23 Mio. € annahernd
auf Vorjahreshéhe.

Ergebnisentwicklung - EBITDA-Marge in 2010 bei 29,7 %

Die Rohertragsmarge konnte gegenuber dem Vorjahr nochmals gesteigert werden und be-
trug im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 hervorragende 89,3 % (VJ: 87,3 %). Die hohe
Rohertragsmarge zeigt die hohe Skalierbarkeit des Geschaftsmodells.

Die Personalaufwendungen erhdhten sich analog zum Umsatzanstieg um 11,3 % auf 3,62
Mio. € (VJ: 3,25 Mio. €). Folglich verhielt sich die Personalaufwandsquote mit 36,3 % fast
stabil gegenliber dem Vorjahr. Zum 31.12.2010 beschéftigte der Konzern 77 Mitarbeiter,
was einem Anstieg von 19 im Vergleich zum Vorjahresstichtag bedeutet. Der Hauptgrund
liegt in der Neueinstellung von eigenen Mitarbeitern im Bereich der Daten-Konvertierung fur
den Einreichungs-Service. Diese Daten-Konvertierung wurde im Vorjahr noch durch exter-
ne Dienstleister erbracht. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen verhielten sich mit
2,32 Mio. € (VJ: 2,22 Mio. €) anndhernd konstant.

Seite 5
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Die EBITDA-Marge konnte im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2010 gegeniber dem Vorjahr
wieder auf 29,7 % (VJ: 26,9 %) gesteigert werden, allerdings konnte das Margenniveau der
Jahre 2007 und 2008 noch wieder nicht erreicht werden.

Entwicklung Rohertragsmarge und Personalquote (in %)
81,3 82,7 88,1 87,3 89,3

2006 2007 2008 2009 2010
W Rohertragsmarge O Personalaufw andsquote W EBITDA-Marge

Quelle: EquityStory; GBC

Das EBIT konnte im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2010 Uberproportional gesteigert werden
und lag mit 2,80 Mio. € (VJ: 2,27 Mio. €) deutlich Uber unseren bisherigen Erwartungen.
Bislang waren wir von einem EBIT in Héhe von 2,58 Mio. € fir 2010 ausgegangen. Dabei
leistete das starke Schlussquartal mit einem EBIT von 1,39 Mio. € (VJ: 1,15 Mio. €) erneut
den hdchsten Beitrag und war verantwortlich fir das Ubertreffen unserer Schatzung.

Dank der sehr soliden bilanziellen Situation sowie der Tatsache, dass die Gesellschaft frei
von jeglichen Bankverbindlichkeiten ist, fiel das Finanzergebnis in 2010 mit 0,09 Mio. € po-
sitiv aus. Dabei beliefen sich die Ertrdge aus assoziierten Unternehmen (Anteil ARIVA.DE
AG: 25,44 %), wie im Vorjahr, auf 0,08 Mio. €. Das Finanzportal ARIVA.DE sollte nach un-
serer Schatzung in 2010 einen Umsatz von Uber 3 Mio. € und ein operatives Ergebnis von
rund 0,3 Mio. € erwirtschaftet haben.

Der Jahrestiberschuss belief sich im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 auf 1,92 Mio. € (VJ:
1,34 Mio. €), was einem Gewinn je Aktie von 1,65 € (VJ: 1,34 €) entspricht. Auf dieser
Grundlage hat der Vorstand vorgeschlagen, eine Dividende von 0,60 €, zuziglich einer
Sonderdividende von 0,10 € fir das 10-jahrige Firmenjubilaum anldsslich der Hauptver-
sammlung im Mai 2011 an die Aktionare auszuschitten.

Seite 6
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Bilanzielle und finanzielle Situation - Sehr gesunde Finanzlage

in Mio. € GJ 2009 GJ 2010
Eigenkapital 10,57 11,89
EK-Quote 87,7 % 86,4 %
Nettoverschuldung -0,47 -1,83
Operatives Anlagevermdgen 0,44 0,42
Net Working Capital 0,65 0,52

Quelle: EquityStory; GBC

Die bilanzielle Lage der EquityStory AG erweist sich nach unserer Einschatzung weiterhin als
auBerst gesund und robust. Die Eigenkapitalquote lag zum 31.12.2010 bei 86,4 % und damit
auf einem sehr hohen Niveau.

Die Aktivseite der Bilanz wird dominiert von dem Geschéfts- und Firmenwert in H6he von
7,20 Mio. €. Die Beteiligung an der ARIVA.DE AG (Anteil: 25,44 %) wird in den Finanzanla-
gen erfasst. Der Wertansatz belauft sich auf 1,87 Mio. €. Das Net Working Capital betrug ge-
gen Ende des Geschéftsjahres 0,52 Mio. € (VJ: 0,65 Mio. €).

Die Nettoliquiditat konnte dank des freien Cash Flows von 1,94 Mio. € auf 1,83 Mio. € ausge-
baut werden. Die Gesellschaft verfigt weder (iber Bankverbindlichkeiten noch tber nennens-
werte langfristige Verbindlichkeiten. Zudem wurden knapp 0,6 Mio. € an die Anteilseigner in
Form von Dividenden ausgeschittet.

Die komfortable Liquiditatslage ermdglicht es auch der Gesellschaft, die im Januar 2011 ge-
tatigte Akquisition der triplex neue medien GmbH vollstandig aus der vorhandenen Liquiditat
zu finanzieren. Den Kaufpreis fir die vollstdndige Ubernahme schatzen wir auf rund 0,5 Mio.
€. Der Kaufpreis wird dabei im ersten Quartal 2011 fallig. Die Erstkonsolidierung erfolgt riick-
wirkend zum 1. Januar 2011, so dass triplex mit Veréffentlichung des Berichts fir das erste
Quartal 2011 erstmalig in der GuV und Bilanz enthalten ist.
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SWOT - ANALYSE EquityStory AG

Starken

Schwéchen

Chancen

Risiken

Marktfihrer im deutschsprachigen Raum far die Erfillung von Meldepflichten
Hohe Eigenkapitalquote und positive Nettoliquiditat

Cash-Flow starkes Geschaftsmodell mit geringem Investitionsbedarf

Breit diversifizierter und langjahriger Kundenstamm

Gesamte Produktpalette rund um Online-Investor-Relations und Online-Kommunikation
kann aus einer Hand angeboten werden

Aktionarsfreundliche und kontinuierliche Dividendenpolitik

Gute Skalierungsmdglichkeiten in den Bereichen Meldepflichten und Einreichungs-
Service

Vorhandene Goodwillposition birgt die Gefahr von Wertberichtigungsbedarf bei kon-
junktureller Schwache

Gewisse Abhangigkeit von der Kapitalmarktentwicklung

Verstarkte Nutzung des Produktangebots durch nicht bérsennotierte Gesellschaften er-
6ffnet neues Umsatzpotential

Neue Richtlinien und Gesetze kénnten zu mehr Meldepflichten flihren

Aufhellendes Kapitalmarktumfeld hatte eine hdhere Anzahl an IPOs und Listings zur
Konsequenz

Weitere geographische Expansion innerhalb Europas

Konjunkturelle Schwéachephasen und sinkende Unternehmensgewinne kénnten zu fal-
lenden IR-Budgets flhren

Mdoglicher Verlust von Marktanteilen aufgrund eines sich verscharfenden Preiswettbe-
werbs

Ein sich eintribendes Kapitalmarktumfeld hatte eine geringere Anzahl an IPOs und Lis-
tings zur Folge

Wechsel von Unternehmen aus regulierten in nicht regulierte Segmente kdnnte zu ei-
nem schrumpfenden Marktvolumen fihren
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Prognose und Modellannahmen

in Mio. € GJ 2010 GJ 2011e (alt)  GJ 2011e (neu) GJ 2012e
Umsatzerlose 9,96 12,00 12,30 13,80
EBITDA (Marge) 2,96 (26,9 %) 3,03 (25,3 %) 3,58 (29,1 %) 4,09 (29,6 %)
EBIT (Marge) 2,80 (28,1 %) 2,83 (23,6 %) 3,33 (27,1 %) 3,84 (27,8 %)
Jahreslberschuss 1,92 1,96 2,30 2,64
EPS 1,62 1,65 1,93 2,22
Quelle: GBC

Umsatzprognosen - Kundenbasis als Grundlage fur zukinftiges Wachstum

Fir das laufende Geschaftsjahr 2011 haben wir unsere Umsatz- und Ergebnisschatzungen
deutlich nach oben angepasst. Nunmehr erwarten wir fir 2011 einen Umsatzzuwachs um
23,5 % auf dann 12,30 Mio. € (bisher: 12,00 Mio. €).

Zuversichtlich stimmt uns hier das wieder anziehende Meldegeschaft. Bereits im vierten
Quartal 2010 konnte hier eine Belebung festgestellt werden, die sich im ersten Quartal
2011 fortgesetzt hat. Nach unserer Schatzung sollte der Bereich RIN im ersten Quartal
2011 rund 20 % Uber dem Vorjahresniveau liegen. An den Kapitalmérkten war in den ers-
ten Monaten des laufenden Jahres eine verstarkte Aktivitét bei Listings, Bérsengdngen und
bei der Begebung von Anleihen zu verspiren. Gleichzeitig hat sich das dynamische Neu-
kundenwachstum bei den nicht bérsennotierten Unternehmen fortgesetzt, so dass die Equi-
tyStory AG mit einer Kundenbasis von mehr als 5.500 Kunden in das Jahr 2011 gestartet
ist. Das nachstehende Schaubild zeigt die Entwicklung der Kunden im Bereich Corporate
Communications.

Anzahl Kunden Corporate Communications

4486
3556 3725 3855 4186

3109
oo0g 2085 2738
1278
525 724 I

Qt
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 201 0 201 0 201 0 201 0

Quelle: EquityStory, GBC

Des Weiteren rechnen wir fiir 2011 mit leicht steigenden Online-Budgets fur Investor Relati-
ons, Corporate Communications sowie Marketing. Hier sollten sich unter anderem héhere
Marketing-Budgets bei der Begebung von Anleihen positiv auf der Umsatzseite auswirken,
was sich im Segment ,,Distribution & Media“ niederschlagt. Auch bei der Erstellung von
Online-Geschéaftsberichten und Websites gehen wir von einer steigenden Anzahl fir 2011
aus. Einen deutlichen Umsatzzuwachs auf rund 0,50 Mio. € (2010: ~ 0,15 Mio. €) erwarten
wir auBerdem bei der russischen Tochtergesellschaft. Inzwischen sind bei EquityStory RS
funf Vertriebsmitarbeiter beschéftigt und die Neukunden konnten in den Bereichen Online-
Geschéftsberichten, Websites und Webcasts gewonnen werden. Die Geschéaftsanbahnung
ist hier infolge der Ausweitung der Vertriebsmannschaft nach Vorstandsangaben vielver-
sprechend.

Den Umsatzbeitrag aus der Akquisition von triplex neue medien schatzen wir flr das lau-
fende Geschéftsjahr 2011 auf rund 1 Mio. €. Gleichzeitig unterstellen wir, dass die triplex
neue medien aufgrund von Integrationsaufwendungen noch keinen positiven Ergebnisbei-
trag erbringen wird. Ab dem Folgejahr 2012 sollte triplex neue medien dann aber deutlich
positive Ergebnisse erzielen.
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Ergebnisprognosen - Unterproportionaler Ergebnisanstieg in 2010 erwartet

Fir das laufende Geschéftsjahr 2011 gehen wir von einer weiteren Ergebnisverbesserung
aus und erwarten ein EBIT in Héhe von 3,33 Mio. €, was deutlich Uber unserer bisherigen
Schétzung von 2,83 Mio. € liegt. Dies entspricht einer EBIT-Marge von 27,1 %.

Der gegenlber der Umsatzentwicklung leicht unterproportionale Ergebnisanstieg ist vor-
nehmlich auf Integrationsaufwendungen bei der triplex neue medien zurtickzufiihren, die in
2011 voraussichtlich noch keinen positiven Ergebnisbeitrag beisteuern wird. Ab dem Folge-
jahr 2012 sollte triplex neue medien dann jedoch positive Ergebnisse erzielen. In Verbin-
dung mit den weiter steigenden Umsétzen und den damit einhergehenden Skaleneffekten
gehen wir daher fir 2012 wieder von einer steigenden EBIT-Marge aus.

Bei einem leicht positiven Finanzergebnis von 0,1 Mio. € (inklusive Beteiligungsertrag der
ARIVA.DE) sowie einer Konzernsteuerquote von 33,0 % schatzen wir den Jahresiber-
schuss fir das laufende Geschéftsjahr 2011 auf 2,30 Mio. € (bisher: 1,96 Mio. €), was ei-
nem Gewinn je Aktie (EPS) in Hohe von 1,93 € (bisher: 1,65 €) entspricht.

Bei einer erwartungsgeman konstanten Ausschittungsquote von rund 35 % sollte die Divi-
dende je Aktie dann bei 0,70 € liegen. Die 0,10 € Sonderdividende firr das 10-jahrige Be-
stehen der Firma sind als Ausnahme zu werten und sollte nach unserer Einschatzung nicht
zu einer dauerhaften Erhéhung der Dividende fuhren.

Unsere Schatzungen fir die beiden Geschéftsjahre 2011 und 2012 kdnnen dem nachfol-
genden Schaubild entnommen werden.

in Mio. € Ergebnisprognosen
I Umsatz I EBIT [—1Jahresliberschuss —fil—EBIT-Marge
16,00 1 36,5% r 40,0%
339% 3,80
4,00 + 2,30 F 350%
28,1% L 9
2,00 + 05 25.% 27, %% 27.8% 30,0%
10,00 + 834 ’ ; F 250%
8,00 + r20,0%
6,00 + F 15,0%
3,7 > 80 33 3,84 .
4,00 + 2,09 227 159 Y 190 230 264 | 10,0%
2,00 + r 5,0%
0,00 + f f f f f 0,0%
2007 2008 2009 2010 201t 2012e

Quelle: GBC
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die EquityStory AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Ange-
fangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2011 und 2012 in Phase 1, erfolgt von
2013 bis 2018 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei
haben wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 % angenommen. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 29,62 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 33,0 % berlicksichtigt. In
der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der
ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0 % sowie
eine Steuerquote von 33,00 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der EquityStory AG werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 3,25 % (bisher: 3,00 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie von
5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemalB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,25.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 10,1
% (bisher: 9,9 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jéhriger Zinssatz). Da wir eine
nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich ge-
wogene Kapitalkosten (WACC) von 10,1 % (bisher: 9,9 %).

Bewertungsergebnis - Erhdhung des Kursziels auf 32,47 €

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 10,1 % errech-
net. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2011
entspricht als Kursziel 32,47 € (bisher: 26,95 €).

Damit haben wir das bisherige Kursziel von 26,95 € nach oben korrigiert. Diese An-
passung beriicksichtigt dabei unsere deutlich erhéhten Prognosen. Mit einem KGV
fir die beiden Geschaftsjahre 2011 respektive 2012 in H6he von 12 bzw. 11 erscheint
die Bewertung von EquityStory AG auch auf Multiplikatorbasis attraktiv. Somit ist die
Gesellschaft auch weiterhin mit einem Potential von knapp 40 % unterbewertet.
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EquityStory AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 29,6% ewige EBITA - Marge 27,4%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 33,3% effektive Steuerquote im Endwert 33,0%
Working Capital zu Umsatz 8,6%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency | final
in Mio. EUR GJ 2011e GJ 2012e |GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e |GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e Endwert
Umsatz (US) 12,30 13,80) 14,49 15,21 15,98 16,77 17,61 18,49
US Verdnderung 23,5% 12,2%) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%] 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 24,60 18,40 18,23 16,91 15,98 15,25 14,30 13,28]
EBITDA 3,58 4,09 4,29 4,51 4,73 4,97 5,22 5,48
EBITDA-Marge 29,1%  29,6% 29,6%  29,6% 29,6%  29,6% 29,6%  29,6%
EBITA 3,33 3,84 4,04 4,24 4,43 4,64 4,85 5,07]
EBITA-Marge 27,1%  27,8% 27,9%  27,9% 27,7%  27,6% 27,5%  27,4% 27,4%
Steuern auf EBITA -1,10 -1,27] -1,33 -1,40 -1,46 -1,53 -1,60 -1,67]
zu EBITA 33,0%  33,0%) 33,0  33,0%  33,0% 33,06  33,0%  33,0% 33,0%
EBI (NOPLAT) 2,23 2,57 2,71 2,84 2,97 3,11 3,25 3,39
Kapitalrendite 239,4% 214,2%| 164,1% 139,5% 134,7% 131,1% 128,1% 123,8%| 116,3%
Working Capital (WC) 0,70 0,90] 1,24 1,30 1,37 1,44 1,51 1,58
WC zu Umsatz 5,7% 6,5%) 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%]
Investitionen in WC -0,18 -0,20) -0,34 -0,06 -0,07 -0,07 -0,07 -0,08]
Operatives Anlagevermégen (OAV) 0,50 0,75 0,80 0,90 1,00 1,10 1,23 1,39
AFA auf OAV -0,25 -0,25) -0,25 -0,26 -0,30 -0,33 -0,37 -0,41
AFA zu OAV 50,0%  33,3% 33,3% 33,3% 333% 333% 333%  33,3%
Investitionen in OAV -0,34 -0,50) -0,29 -0,37 -0,40 -0,43 -0,50 -0,57]
Investiertes Kapital 1,20 1,65 2,04 2,20 2,37 2,54 2,74 2,98
EBITDA 3,58 4,09 4,29 4,51 4,73 4,97 5,22 5,48]
Steuern auf EBITA -1,10 -1,27| -1,33 -1,40 -1,46 -1,53 -1,60 -1,67|
Investitionen gesamt -1,02 -0,70 -0,64 -0,43 -0,47 -0,50 -0,57 -0,65
Investitionen in OAV -0,34 -0,50) -0,29 -0,37 -0,40 -0,43 -0,50 -0,57]
Investitionen in WC -0,18 -0,20] -0,34 -0,06 -0,07 -0,07 -0,07 -0,08,
Investitionen in Goodwill -0,50 0,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 1,46 2,12 2,32 2,67 2,80 2,94 3,05 3,16 41,89
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 34,20 35,55
Barwert expliziter FCFs 12,88 12,06
Barwert des Continuing Value 21,32 23,48 risikolose Rendite 3,3%
Nettoschulden (Net debt) -4,40 -5,69 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,25
Wert des Eigenkapitals 38,60 41,23 Eigenkapitalkosten 10,1%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitals 38,60 41,23 Fremdkapitalkosten 8,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,189 1,189 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 32,47 34,68 Taxshield 22,5%
WACC 10,1%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
Kapitalrendite ~ 9,1%  9,6%  10,1% 10,6% 11,1%
112,3% 3557 3357 31,84 30,33 29,00
114,3% 35095 33,92 32,15 30,61 29,26
116,3% _ 36,33]  34,26] 32,47 30,90] 29,52
118,3% 36,71 34,61 32,78 31,19 29,78
120,3%  37,09] 34,95 33,09 31,47 30,05
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Erfolgreiches Geschaftsjahr 2010 - Schatzungen und Kursziel erhdht

Die EquityStory AG ist im abgelaufenen Geschéftsjahr 2011 wieder auf den Wachstums-
pfad zuriickgekehrt, nachdem im Vorjahr infolge der Auswirkungen der Finanzkrise noch
ein moderater Umsatzriickgang verzeichnet wurde. Insgesamt legten die Konzernumséatze
in 2010 um 10,0 % auf 9,96 Mio. € zu. Das Wachstum wurde dabei gleichermaBen von den
beiden Segmenten ,,Regulatory Information & News*“ und ,,Products & Services“ getra-
gen. Neben einem gestiegenen Meldevolumen, welches insbesondere auf die héhere An-
zahl an freiwilligen Pressemeldungen zurlickzuflhren ist, erwiesen sich die Online-
Geschaftsberichte sowie der Einreichungs-Service fir Finanzberichte als die wesentlichen
Wachstumstreiber.

Dank der sehr hohen Rohertragsmarge von annahernd 90 % kamen in 2010 aufgrund des
gestiegenen Umsatzvolumens verstarkt Skaleneffekte zum Tragen. Die EBIT-Marge konnte
von 25,1 % in 2009 auf 28,1 % in 2010 deutlich erhéht werden. Des Weiteren hat der Vor-
stand vorgeschlagen, eine Dividende in H6he von 0,60 € zuzlglich einer Sonderdividende
von 0,10 € fur das 10-jahrige Firmenjubildum an die Aktiondre auszuschitten. Damit liegt
die Dividendenrendite derzeit bei knapp 3 %.

Fir das laufende Geschaftsjahr 2011 haben wir unsere Umsatz- und Ergebnisschatzungen
mit Vorlage des Geschéaftsberichtes nach oben korrigiert. Wir gehen von einem deutlichen
Umsatzwachstum von knapp 25 % auf 12,30 Mio. € (bisher: 12,00 Mio. €) aus. Zuversicht-
lich stimmt uns das wieder anziehende Meldevolumen. Bereits im vierten Quartal 2010
konnte hier eine Belebung verzeichnet werden, die sich in den ersten Monaten des laufen-
den Geschaftsjahres nochmals beschleunigt hat. Nach unseren Berechnungen sollte sich
das Meldevolumen im ersten Quartal 2011 um rund 20 % Uber dem vergleichbaren Vorjah-
resniveau bewegen. Weitere Umsatzimpulse erwarten wir zudem aus der Akquisition der
triplex neue medien sowie durch die auslandischen Tochtergesellschaften in Russland so-
wie in der Schweiz.

Unsere Ergebnisprognose fiir 2011 haben wir ebenfalls erhéht. Das EBIT fir 2011 erwarten
wir jetzt bei 3,33 Mio. € (bisher: 2,83 Mio. €). Die leicht ricklaufige EBIT-Marge ist im Zu-
sammenhang mit Integrationsaufwendungen fir die triplex neue medien zu sehen. Bei ei-
nem erwarteten Gewinn je Aktie von 1,93 € errechnet sich ein attraktives 2011er KGV von
rund 12. Zudem Uberzeugt die bilanzielle Lage der Gesellschaft mit einer sehr hohen Ei-
genkapitalquote von 86 % sowie einer positiven Nettoliquiditat von knapp 2 Mio. €.

Nach einem bisherigen Kursziel von 26,95 € haben wir angesichts der erfreulichen
Geschiftsentwicklung und der angehobenen Schatzungen nun einen fairen Wert von
32,47 € ermittelt. Mit einem Kurspotenzial von knapp 40 % sehen wir die Aktie von
EquityStory als klare Kaufgelegenheit und behalten unser bisheriges Rating KAU-
FEN weiterhin bei.

Seite 13



Researchstudie (Anno)

Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments 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 Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen 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, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze 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://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

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

§ 2 () Aktualisierung:

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

§ 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 min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen 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 Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (lll) 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/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5), (7)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
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 vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

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

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten 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.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 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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