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Die PIRONET NDH AG agiert als Unternehmensgruppe im IT-Markt mit spezialisierten
Unternehmen in den Geschéaftsbereichen Cloud Computing und Content Management. Die
PIRONET NDH AG mit Hauptsitz in Kéln wurde 1995 gegriindet, beschéftigt fast 300 Mitarbeiter
und ist seit dem Jahr 2000 an der Borse notiert. Zu den Kunden zahlen sowohl internationale
Konzerne wie AXA, METRO Group und Panasonic als auch mittelstandische Unternehmen wie der
Fachverlag StollfuB Medien, der Schaumstoffhersteller Trocellen und die Kulmbacher Brauerei.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2011 31.12.2012  31.12.2013e 31.12.2014e
Umsatz 43,06 43,18 47,10 52,80
EBITDA 5,08 6,25 6,86 7,83
EBIT 0,93 2,15 2,86 3,83
Jahreslberschuss -0,92 2,99 2,14 2,82
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,06 0,20 0,15 0,19
Dividende je Aktie 0,10 0,15 0,10 0,13
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,31 0,48 0,44 0,39
EV/EBITDA 4,09 3,33 3,03 2,66
EV/EBIT 22,35 9,65 7,27 5,43
KGV neg. 16,25 21,67 17,11
KBV 1,36

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis
28.05.2013: HV
22.08.2013: HJ-Bericht
07.11.2013: 9M-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
19.3.2013: RS/ 3,60 / Halten

4.12.2012: RS / 3,60 / Kaufen

16.11.2012: RS/ 3,60 /Kaufen

12.9.2012: RS/ 3,60 /Kaufen

7.5.2012: RS/ 3,50 / 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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Aktionarsstruktur

Unternehmen
________________________________________________________________________________________________________________|]
Otto Wolff Industrieberatung und Beteiligungen GmbH 27,35 %
Felix Hoger 13,19 %
RPV Verwaltungs-GmbH 9,42 %
Mehrdad Piroozram 412 %
Scherzer & Co. AG 3,07 %
LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH 2,40 %
Aureus Invest GmbH 0,35 %
Jay Square GmbH 3,03 %
Udo Faulhaber 0,55 %
Wolfgang Weidmann 0,02 %
Streubesitz 36,50 %

3,03%
0,35%
2,40%

Quelle: PIRONET NDH, GBC
Konsolidierungskreis

—
|
PIRONET NDH

FORTEOLID

Cloud Computing
Cloud Translormation
Software a5 a Service
Deskiop asa Service

Managed Hasting

Managed Metwaorks
Managed Infrastructurs
Capacity on Demand
Storage on Demand
Plan, Build, Run

CLOUD COMPUTING

Imperia

RORTEOLIO

Centent Management
Enterprise Content Manaoement
Product Information Management
Social Media Management
Content/ Omni Channel Markating
pirobase CM5, BIM
imperia CMS
Plan, Build, Run

CONTENT MANAGEMENT
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Markt und Marktumfeld

Branchenentwicklung

Nach dem dynamischen Wirtschaftswachstum der vorangegangenen drei Kalenderjahre,
war die deutsche konjunkturelle Entwicklung im Jahr 2012 von einem deutlichen Ruckgang
der Wachstumsraten gepragt. Angesichts der européischen Staatschuldenkrise fiel das BIP
-Wachstum mit +0,7 % verhaltnism&Big gering aus, dieses lag jedoch oberhalb der europai-
schen Vergleichswerte (EU 27: -0,3 %).

Vor diesem Hintergrund présentierte der deutsche ITK-Markt ein unveréndert robustes
Wachstum. Die Gesamtumsétze der ITK-Branche legten im abgelaufenen Jahr gegentber
2011 um +2,2 % zu. Speziell der fir die PIRONET NDH AG wichtige Teilbereich ,Software*®
konnte an dieser Entwicklung mit einem Wachstum in H6he von +5,6 % Uberdurchschnitt-
lich partizipieren. Das im Teilsegment ,IT-Services verzeichnete Umsatzwachstum von
+2,0 % und lag somit annahernd auf Niveau der Gesamtbranche.

GemaB Prognosen des Branchenverbandes BITKOM sollte sich diese Entwicklung auch im
laufenden Jahr 2013 fortsetzen. Ausschlaggebend hierflr ist das allgemein gute Geschéfts-
klima in der IT-Branche. So rechnen rund drei Viertel der im Rahmen der BITKOM-
Konjunkturumfrage befragten Unternehmen mit steigenden Umsatzen. Dies resultiert in
einem Anstieg des BITKOM-Index, welcher mit 64 Punkten wieder an die alten Héchstni-
veaus anknipfen konnte. Die gesamtwirtschaftliche Stimmung (dargestellt durch die ifo-
Geschaftserwartungen) ist im Vergleich hierzu deutlich pessimistischer.

BITKOM-Index vs. Ifo-Konjunkturtest
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Quelle: BITKOM, GBC

Da die PIRONET NDH AG rund ein Viertel der Umsatze im Ausland erzielt, sind die welt-
weiten ITK-Markttrends fur die Gesellschaft von Bedeutung. Neuesten Prognosen von
EITO (European Information Technology) zufolge soll sich der weltweite ITK-Markt im Ver-
gleich zur deutschen Branchenentwicklung deutlich dynamischer entwickeln. Demnach
dirfte das weltweite Wachstum bei voraussichtlich +5,1 % liegen.

Deutsche Anbieter profitieren von dieser Entwicklung in besonderer Weise und kénnen die
weltweiten Marktanteile ausbauen. Demnach legte der Export von ITK-Dienstleistungen im
Jahr 2012 deutlich um +15,8 % zu. Uber die vergangenen Jahre hinweg war dabei die Ex-
porttatigkeit deutscher ITK-Unternehmen ein wichtiger Faktor der guten Branchenstim-
mung.
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Cloud Computing einer der wachstumsstarksten Bereiche auf dem IT-Markt

Insgesamt sollte der Markt fir Cloud Computing laut des Analysehauses Pierre Audoin
Consultants (PAC) trotz der teilweise noch vorhandenen Bedenken einiger Unternehmen in
den n&chsten Jahren sehr stark zulegen und deutliche Wachstumsraten verzeichnen kén-
nen. GemaB PAC liegen die Ausgaben fir Cloud-Services, inklusive Cloud-bezogener Be-
ratungs- und Systemintegrationsdienste, im Jahr 2012 bei knapp 5 Mrd. €. Nach Einschéat-
zung von PAC soll der Markt fir Cloud Computing allein in Deutschland bis zum Jahr 2016
deutlich auf 14 Mrd. € zulegen.

Zu einer ahnlich positiven Einschétzung hinsichtlich der Entwicklung des Marktes fiir Cloud
Computing kommt das Analysehaus IDC. IDC sieht das Cloud Computing als einen zentra-
len Wachstumstreiber innerhalb des IT-Marktes. Laut IDC sind Cloud Computing sowie die
Bereiche Social Networking und Big Data bis zum Jahr 2020 fir rund 90 % des Wachstums
im weltweiten IT-Markt verantwortlich.

Ebenfalls sieht Pierre Audoin Consultants (PAC) ein deutliches Wachstumspotenzial fiir
den Markt im Bereich Software as a Service (SaaS). Ausgehend von einem errechneten
Marktvolumen von 10,8 Mrd. € im Jahr 2011 rechnet das Marktanalyse- und Beratungsun-
ternehmen mit einem CAGR bis zum Jahr 2015 von sogar 26,4 % und einem damit einher-
gehenden Marktvolumen von dann 26,9 Mrd. €. Der Marktanteil von SaaS am weltweiten
Softwaremarkt soll sich bis 2010 im gleichen Zuge auf dann 10 % verdoppeln.

Prognostiziertes Marktvolumen fiir Software as a Service (SaaS) in

Deutschland 1in Mio. ﬁ) 1.753
1.195
726
439
2010 2011 2012 2013

Quelle: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, GBC
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Unternehmensentwicklung & Prognose
I EEE————————————SSS..

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2011 Ain % GJ 2012 Ain % GJ 2013e Ain % GJ 2014e Ain %

Umsatzerlose 43,060 100,00% 43,179 100,00% 47,100 100,00% 52,800 100,00%
Umsatzkosten -25,370 -58,92% -28,132 -65,15% -30,144 -64,00% -33,475 -63,40%
Bruttoergebnis vom Umsatz 17,690 41,08% 15,047 34,85% 16,956 36,00% 19,325 36,60%
Marketing- und Vertriebskosten -5,534 -12,85% -5,156 -11,94% -6,000 -12,74% -6,900 -13,07%
Allgemeine Verwaltungskosten -8,581 -19,93% -5,167 -11,97% -5,500 -11,68% -5,900 -11,17%
Forschungs- und Entwicklungskosten -2,507 -5,82% -2,570 -5,95% -2,600 -5,52% -2,800 -5,30%

Wertminderungen -0,121 -0,28% 0,000 0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,00%

Sonstige Ertrage 0,032 0,07% 0,073 0,17% 0,000 0,00% 0,100 0,19%

sonstige Aufwendungen -0,052 -0,12% -0,073 -0,17% 0,000 0,00% 0,000 0,00%

EBIT 0,927 2,15% 2,154 4,99% 2,856 6,06% 3,825 7,24%

Zinsertrage 0,121 0,28% 0,158 0,37% 0,200 0,42% 0,200 0,38%

Zinsaufwendungen -0,022 -0,05% -0,006 -0,01% 0,000 0,00% 0,000 0,00%

Ergebnisse aus assoziierten Unternehmen 0,288 0,67% 0,120 0,02% 0,000 0,00% 0,000 0,00%

Beteiligungsergebnisse 0,000 0,00% 0,268 0,64% 0,000 0,00% 0,000 0,00%

Ubriges Finanzergebnis -0,270 -0,63 % 0,100 0,23% 0,000 0,00% 0,000 0,00%

Ergebnis vor Steuern 1,044 2,42% 2,686 6,22% 3,056 6,49% 4,025 7,62%

Steuern vom Einkommen und Ertrag -0,040 -0,09% -0,147 -0,34% -0,917 -1,95% -1,207 -2,29%
Latente Steuern 1,130 2,62% -0,195 -0,45% 0,000 0,00% 0,000 0,00%

Jahresfehlbetrag aufgegebene Geschaftsbe- -3,075 -7,14% 0,644 1,49% 0,000 0,00% 0,000 0,00%

reiche

Minderheitenanteile 0,024 0,06% -0,001 0,00% 0,000 0,00% 0,000 0,00%

Jahresiiberschuss -0,917 -2,13% 2,987 6,92% 2,139 4,54% 2,817 5,34%

EBITDA 5,08 6,25 6,86 7,83

in % 11,8 14,5 14,6 14,8

EBIT 0,93 2,15 2,86 3,83

in % 2,15 4,99 6,1 7,2

Aktienanzahl in Mio. Stiick 14,59 14,59 14,59 14,59

Ergebnis je Aktie in € -0,06 0,20 0,15 0,19

Dividende je Aktie in € 0,10 0,15 0,10 0,13
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Unternehmensentwicklung & Prognose
I EEE————————————SSS..

Geschaftsentwicklung 2012

in Mio. € 2011 A 2011/2012 2012
Umsatzerlése 43,06 +0,3 % 43,18
EBITDA 5,08 +23,2 % 6,25
EBITDA-Marge 11,8 % +2,7 Pp. 14,5 %
EBIT 0,93 +132,4 % 2,15
EBIT-Marge 22% +1,3 Pp. 5,0 %
Jahresuberschuss -0,92 K. A. 2,99
EPSin€ -0,06 K. A. 0,20

Quelle: PIRONET, GBC

Umsatzentwicklung - Wachstumstreiber ist unverandert der Geschéftsbereich
Cloud Computing

Die PIRONET NDH AG kann auf ein erfolgreiches abgelaufenes Geschéftsjahr 2012 zu-
riickblicken. Im Kerngeschéftsfeld Cloud Computing (ehemals ITK QOutsourcing) konnte das
dynamische Wachstum der vergangenen Jahre ungebrochen fortgesetzt werden. Zudem
wurde die Fokussierung auf das Kerngeschéaft durch den Verkauf der Agentur nexum AG
weiter vorangetrieben.

Auf Konzernebene verzeichnete die PIRONET NDH AG in 2012 ein moderates Wachstum
von 0,3 % auf 43,18 Mio. € (VJ: 43,06 Mio. €). Wahrend die Umsatzerlése im Bereich
Cloud Computing deutlich zulegen konnten, ging der Umsatz im Segment Content Manage-
ment dagegen erwartungsgeman zuriick.

m satze nach m n(in Mio.
32,2
25,9

2012
® Cloud Computing  ® Content Management

Quelle: PIRONET, GBC

Die Umsatzerlése im Kernbereich Cloud Computing konnten signifikant um mehr als 24 %
auf 32,18 Mio. € (VJ: 25,94 Mio. €) gesteigert werden. Damit konnte auch erstmalig die
Umsatzgrenze von 30 Mio. € Ubertroffen werden. Aufgrund des hohen Wachstums erhéhte
sich der Umsatzanteil des Segments Cloud Computing auf fast 75 % (VJ: 60,2 %).

Die Cloud-Computing Dienste, die lber die eigenen Rechenzentren angeboten werden,
erfreuten sich in 2012 einer anhaltend regen Nachfrage. Hier konnte eine Reihe von Neu-
kunden gewonnen werden. Zudem konnten einerseits Geschéftsbeziehungen mit Be-
standskunden weiter ausgebaut werden und andererseits eine gréBere Anzahl auslaufen-
der Kundenvertrage erfolgreich verlangert werden. Dank der groBen Bestandskundenbasis
verfigt PIRONET NDH Datacenter Uber einen hohen Anteil wiederkehrender Erlése aus
langlaufenden Vertrdgen. Die Erneuerungsquote der Vertrdge im Bereich Cloud Computing
sollte nach unserer Schétzung bei deutlich Gber 90 % liegen.
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Die im April 2012 neu gegriindeten Geschéftstatigkeiten rund um den Aufbau sog. Private
Clouds beim Kunden vor Ort entwickelten sich ebenfalls erfreulich und leisteten trotz der
Anlaufkosten bereits ein positiven Ergebnisbeitrag. Die Dienstleistungen rund um die Pri-
vate Clouds werden dabei von der Tochtergesellschaft PIRONET NDH Enterprise Solutions
GmbH angeboten.

Der Umsatz im zweiten Bereich Content Management war dagegen im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr 2012 mit 10,98 Mio. € (VJ: 16,81 Mio. €) deutlich ricklaufig. Dies ist im Wesent-
lichen auf zwei Faktoren zuriickzufiihren. So fihrten zum einen auBerordentliche und ein-
malige Lizenzerldse mit GroBkunden zu einem deutlich Uberproportionalen Umsatzanstieg
im Vorjahr. Zum anderen hat sich der Trend fortgesetzt, dass neu ausgeschriebene Projek-
te im Software-Markt in Verbindung mit hohen einmaligen Lizenzverkaufen weiter riicklaufig
sind und zunehmend durch Mietgebiihrenmodelle (Software as a Service) sowie durch li-
zenzfreie Open Source-Anwendungen ersetzt werden.

Ergebnisentwicklung - Deutliche Verbesserungen in den Segmenten Cloud
Computing und Zentral Einheiten

Die operativen Ergebniskennzahlen von PIRONET NDH AG konnten im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr 2012 auf allen Ebenen deutlich verbessert werden. Dies ist im Wesentlichen auf
die hervorragende Geschaftsentwicklung des Segments Cloud Computing zurlckzufihren.
Aber auch auf der Holding-Ebene konnte infolge von Kosteneinsparungen weitere Fort-
schritte erzielt werden. So fielen die Mietenkosten infolge von Standortoptimierungen deut-
lich niedriger aus. Auch geringere Beratungskosten sowie der Wegfall von Abfindungen
wirkten sich positiv aus.

Die Personalaufwendungen lagen im abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 bei 19,40 Mio. €
gegenuber 20,39 Mio. €. Der Ruckgang beim Personalaufwand erklért sich vornehmlich
durch im Vorjahr gezahlte Abfindungen von rund 1,3 Mio. €, die sich in 2012 nicht wieder-
holt haben. Die Mitarbeiteranzahl im Konzern war mit 295 Beschaftigten fast unveréndert
gegenlber dem Vorjahresstichtag.

Die Abschreibungen lagen im Geschéftsjahr 2012 mit 4,10 Mio. € konstant auf Vorjahres-
héhe (VJ: 4,12 Mio. €). Davon entfielen 1,33 Mio. € (VJ: 1,11 Mio. €) auf in den Vorjahren
vorgenommene Aktivierungen von Eigenleistungen. Die aktivierten Eigenleistungen in 2012
waren gegenuber dem Vorjahr mit 1,16 Mio. € (VJ: 1,41 Mio. €) rlcklaufig und fielen aus-
schlieBlich im Bereich Content Management an. Die Ertragsqualitét hat sich nach unserer
Einschatzung infolge der reduzierten aktivierten Eigenleistungen weiter verbessert.

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) konnte gemaB den endglltigen Zahlen im
abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 klar verbessert werden und stieg auf 2,15 Mio. € (VJ:
0,93 Mio. €). Damit fiel das EBIT leicht besser aus als bislang von uns prognostiziert (GBC-
Schatzung: 2,10 Mio. €). Das nachstehende Schaubild zeigt die operativen Ergebnisse der
Segmente Cloud Computing, Content Management und zentrale Einheiten.

EBIT nach Segmenten (in Mio. €)

4,1
3,1

1,3

Cloud Computing Content Management
-0.3 1,4

-3,4

E2011 ®2012

Quelle: PIRONET, GBC
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Verantwortlich fir den deutlichen Ergebnisanstieg auf Konzernebene war hauptséachlich die
erfreuliche Entwicklung im Bereich Cloud Computing. Aufgrund von Skaleneffekten infolge
des dynamischen Umsatzwachstums konnte die EBIT-Marge in 2012 weiter auf 12,7 %
(VJ: 11,9 %) verbessert werden.

Des Weiteren verbesserte sich das EBIT im abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 im Bereich
»Zentrale Einheiten” deutlich auf -1,4 Mio. € (VJ: -3,4 Mio. €). Hier wirkten sich die eingelei-
teten KostensenkungsmaBnahmen positiv aus. Zudem belasteten im Vorjahr Abfindungen
von knapp 1,3 Mio. € das Segment ,Zentrale Einheiten®.

Das Finanzergebnis fiel im abgelaufenen Geschaftsjahr 2012 mit 0,53 Mio. € deutlich posi-
tiv aus. Die positive Entwicklung erklért sich neben den vereinnahmten Zinsen aufgrund der
hohen Nettoliquiditat auch durch einen VerduBerungsgewinn aus dem Verkauf der Beteili-
gung xplace sowie durch eine Earn-Out Zahlung aus einer ehemaligen Beteiligungsgesell-
schaft.

Die Konzernsteuerquote lag im abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 bedingt durch die vor-
handenen Verlustvortrage bei lediglich 11,2 %. Unter Berlcksichtigung der latenten Steu-
ern belief sich die effektive Steuerquote sogar nur 10,3 %. Insgesamt verfiigt die PIRONET
NDH AG noch Uber kdrperschaftsteuerliche und gewerbesteuerliche Verlustvortrdge von
anndhernd 40 Mio. €, so dass die Gesellschaft in den kommenden Geschéftsjahren den
Regelungen der Mindestbesteuerung unterliegt.

Unter Bericksichtigung eines positiven Ertrags aus dem Verkauf der nexum AG
(aufgegebene Geschéftsbereiche) von 0,64 Mio. € belief sich der Jahresliberschuss in
2012 auf 2,99 Mio. € (VJ: -0,92 Mio. €). Dies entspricht einem Gewinn je Aktie (EPS) in H6-
he von 0,20 Mio. € (VJ: -0,06 €).

Nachdem die PIRONET NDH AG im Vorjahr eine Dividende von 0,10 € an die Aktionare
ausgeschittet hat, wird der Vorstand anlésslich der diesjahrigen Hauptversammlung eine
erhdhte Dividende von 0,15 € vorschlagen. Davon sind 0,05 € als Sonderdividende im Zu-
sammenhang mit dem Verkauf der nexum AG und der xplace GmbH zu sehen. Damit be-
hélt die Gesellschaft ihre nachhaltige Dividendenpolitik bei.
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Bilanzielle und finanzielle Situation - Hervorragende Bilanzkennzahlen

in Mio. € GJ 2011 GJ 2012
Eigenkapital 33,36 34,91
EK-Quote 79,7 % 83,9 %
Nettoverschuldung -23,58 -26,63
Operatives Anlagevermdgen 8,58 6,83
Net Working Capital 0,54 0,78

Quelle: PIRONET, GBC

Die PIRONET NDH AG verfiigt unverandert tiber hervorragende Bilanzrelationen. So konnte die
ohnehin schon hohe Eigenkapitalquote nochmals verbessert werden. Zum 31.12.2012 lag die
Eigenkapitalquote mit knapp 84 % auf einem sehr hohen Niveau.

Die Nettoliquiditat betrug per Ende Dezember mehr als 21 Mio. €. Gleichzeitig ist die Gesell-
schaft frei von jeglichen Bankkrediten und Pensionsriickstellungen. Neben dem positiven freien
Cash Flow profitierte das Unternehmen in 2012 auch durch die Einzahlung aus dem Verkauf der
xplace GmbH von 3 Mio. €.

Die PIRONET NDH AG verfuigt noch Gber hohe kérperschaftsteuerliche und gewerbesteuerliche
Verlustvortrage von fast 40 Mio. €. Hierfr sind aktive latente Steuern von 4,43 Mio. € in der Bi-
lanz berlcksichtigt. Weitere Nachaktivierungen in den kommenden Jahren halten wir aus die-
sem Grund fir moglich.

Des Weiteren erachten wir es als sehr wahrscheinlich, dass der PIRONET NDH AG in den kom-
menden Jahren noch Zahlungen im Zusammenhang mit dem Verkauf der nexum AG erhalten
wird. Diese werden sich zusétzlich positiv auf die Nettoliquiditat auswirken.

Das operative Anlagevermdgen hat sich im Jahresverlauf auf 6,83 Mio. € (VJ: 8,58 Mio. €) redu-
ziert. Der Geschéfts- und Firmenwert lag zum Jahresende 2012 bei lediglich 0,78 Mio. € und
entfallt auf die Imperia AG. Den Geschéfts- und Firmenwert erachten wir als werthaltig.

Die Investitionen lagen im abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 bei rund 2,7 Mio. € und damit deut-
lich unter den Abschreibungen. Davon wurden rund 1,2 Mio. € in die Infrastruktur im Bereich
Cloud Computing investiert. Im Segment Content Management wurden im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr 2012 Eigenleistungen von 1,16 Mio. € (VJ: 1,41 Mio. €) aktiviert.

Das Working Capital bei der PIRONET NDH AG besitzt geschéaftsmodellbedingt gute Relatio-
nen. Dies héngt unter anderem mit dem hohen Anteil wiederkehrender Erlése aus den langlau-
fenden Vertragen (ITK Outsourcing) und Wartungserlésen (Imperia) zusammen.
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SWOT - ANALYSE PIRONET NDH AG

Stérken

o Hervorragende Bilanzqualitat mit einer Nettoliquiditat von Gber 21 Mio. €

o Ausgezeichnete Marktpositionierung im Wachstumsmarkt Cloud Computing

o Tochtergesellschaften in attraktiven Marktsegmenten aktiv

° Langjahrige Kundenbeziehungen und groBe Bestandskundenbasis

° Hohe Erneuerungsquote der Vertrdge im Bereich Cloud Computing

° Hoher Anteil wiederkehrender Erlése aus langlaufenden Vertragen (Cloud Compu-
ting) und Wartungserlésen (Imperia)

° Diversifizierung durch die beiden unterschiedliche IT-Marktsegmente

o Nachhaltige Dividendenpolitik

o Hohe steuerliche Verlustvortrage von fast 40 Mio. € fihren zu moderaten Steuerzah-
lungen in den kommenden Jahren

Schwéchen
o Geringe Synergien zwischen den beiden Tochterunternehmen
o Produktgeschéaft hat die kritische GréBe noch nicht erreicht
Chancen

° Markt fir Cloud Computing wird deutlich wachsen in den kommenden Jahren

o Zuséatzliche Umséatze aus dem Ausbau des Partnergeschéfts im Produktbereich

o Steigende Tagessatze infolge eines verbesserten konjunkturellen Umfelds

o Solide Bilanzsituation birgt Vorteile gegentber Wettbewerbern bei der Auftragsverga-
be von Kunde

Risiken

° Abwerbung wichtiger Mitarbeiter oder ganzer Teams durch Wettbewerber

o Mietgebihrenmodelle im Produktgeschéaft fihren temporéar zu einem geringeren Li-
zenzumsatz

o Insolvenz von wichtigen Kunden
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Prognose und Modellannahmen

in Mio. € GJ 2012 GJ 2013e GJ 2014e
Umsatzerldse 43,18 47,10 52,80
EBITDA (Marge) 6,25 (14,5 %) 6,86 (14,6 %) 7,83 (14,8 %)
EBIT (Marge) 2,15 (5,0 %) 2,86 (6,1 %) 3,83 (7,2 %)
Jahresuberschuss 2,99 2,14 2,82
EPS 0,20 0,15 0,18
Quelle: GBC

Umsatzprognosen - Zweistelliges Wachstum im Bereich Cloud Computing setzt
sich fort

Wir gehen fest davon aus, dass sich das Umsatzwachstum der PIRONET NDH AG in den
beiden kommenden Geschéaftsjahren 2013 und 2014 fortsetzen wird. Als der wesentliche
Wachstumstreiber wird sich dabei erneut das Segment Cloud Computing erweisen.

Fir den Konzern rechnen wir im laufenden Geschéftsjahr 2013 mit einem weiteren Umsatz-
anstieg um 9,1 % auf dann 47,10 Mio. €. Der Vorstand hat im Rahmen des Geschéftsbe-
richts ein Umsatzwachstum von 8 bis 10 % in Aussicht gestellt. Im Folgejahr 2014 plant der
Vorstand von einem Umsatzzuwachs von mehr als 10 %.

Umsatzentwicklung der Segmente (in Mio. €)

41,0

2011 2012 2013e 2014e

B Cloud Computing B Content Management

Quelle: GBC

Fur das Segment Cloud Computing erwarten wir in den beiden nachsten Jahren 2013 so-
wie 2014 jeweils ein zweistelliges Umsatzwachstum. Unsere Schatzungen sehen hier ein
Umsatzvolumen von 36,0 Mio. € fir 2013 respektive 41,0 Mio. € fir 2014 vor.

Die PIRONET NDH AG ist nach unserer Ansicht ausgezeichnet im schnell wachsenden
Markt fir Cloud Computing positioniert. Das Unternehmen verfiigt sowohl Uber ein ganz-
heitliches auf den Mittelstand ausgerichtetes Produktportfolio, als auch Uber eine groBe
Bestandskundenbasis, um an dem erwartet dynamischen Marktwachstum entsprechend zu
partizipieren. Des Weiteren betreibt das Unternehmen ein eigenes modernes Rechenzent-
rum und verflgt somit Uber die notwendige technische Infrastruktur. Aufgrund der im Regel-
fall Gber mehrere Jahre laufenden Vertrage, sowie der hohen Verlangerungsquoten sehen
wir hinsichtlich unserer Prognosen eine gute Planbarkeit.

Neben der Bereitstellung umfangreicher Cloud-Services unterstiitzt die PIRONET NDH AG
die Kunden seit April 2012 auch bei der Planung, Realisierung und dem Roll-Out eigener IT
-Infrastrukturen auf Basis modernster Cloud-Technologien. Von dem noch relativ jungen
Bereich Private Clouds sollten im laufenden Jahr weitere Wachstumsimpulse ausgehen.
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Im Bereich Content Management erwarten wir nach dem Umsatzriickgang in 2012 wieder
ein leichtes Wachstum flr das laufende Geschéaftsjahr 2013. Hier gehen wir far 2013 von
einem leichten Umsatzanstieg auf 11,1 Mio. € aus. Im laufenden Jahr erwarten wir wieder
ein stérkeres Lizenzgeschaft infolge der Gewinnung von Neukunden. Zudem sollte Imperia
von dem Ausbau des indirekten Vertriebskanals profitieren. Hier konnten im vergangenen
Jahr mit den renommierten Beratungsh&usern Capgemini und BTC zwei wichtige Partner
gewonnen werden. Die Erweiterung des Partnergeschéft fir die Softwareprodukte soll auch
in 2013 weiter vorangetrieben werden.

Ergebnisprognosen - Erwarteter Anstieg der EBIT-Marge in 2013 und 2014

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) sollte gemaB unserer
Schéatzung auch in 2013 weiter ansteigen. Wir erwarten hier eine Verbesserung auf 6,86
Mio. €. Dies entspricht einer EBITDA-Marge von 14,6 %.

Prognosen Umsatz, EBIT und EBIT-Marge

60 - 52,80 - 8,0%
7,2%
50 - 4710 oo b
6,0%
40 -
30 - 4,0%
20 -
2,0%
10
0 - 0,0%
2012 2013e 2014e
N Umsatz B EB|T =—EBIT-Marge
Quelle: GBC

Die Abschreibungen sollten erwartungsgemafn mit -4,00 Mio. € auf einem hohen Niveau
bleiben und auf H6he der Investitionen liegen. Folglich errechnet sich fir 2013 ein EBIT
von 2,86 Mio. €, was einer EBIT-Marge von 6,1 % entspricht. Der Vorstand hat ein EBIT fur
2013 von mehr als 2,8 Mio. € in Aussicht gestellt. Fir das kommende Geschéftsjahr 2014
ist dann eine nochmalige Verbesserung geplant. Dieser Entwicklung tragen wir mit einer
erwarteten EBIT-Prognose von 3,83 Mio. € Rechnung.

Das Finanzergebnis sollte in 2013 vor dem Hintergrund der hohen Nettoliquiditat mit 0,20
Mio. € positiv ausfallen. Die Konzernsteuerquote haben wir unter konservativen Gesichts-
punkten mit 30,0 % angenommen. Eine Nachaktivierung von Verlustvortrdgen erscheint
nach unserer Ansicht realistisch, so dass die ausgewiesene Steuerquote durchaus auch
geringer ausfallen kénnte.

Unsere Prognosen erwarten flr das laufende Geschaftsjahr 2013 einen Jahresliberschuss
bzw. einen Gewinn je Aktie (EPS) in H6he von 2,14 Mio. € respektive von 0,15 €. Unter
Berlcksichtigung einer effektiven Steuerquote von 12 % aufgrund der vorhandenen Ver-
lustvortrage lage das EPS bei 0,18 €. Vor dem Hintergrund der erhéhten Profitabilitdt sowie
der sehr guten Eigenkapitallage rechnen wir mit einer Dividende von 0,10 €.

Ein kurzer Blick auf die Bewertungskennzahl EV/EBITDA far die beiden Jahre 2013 und
2014 von rund 3 sowie 2,6 zeigt die in unseren Augen sehr attraktive Bewertung der PIRO-
NET-Aktie. Ein EV/EBITDA von unter 3 indiziert eine klare Unterbewertung der Aktie.
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Bewertung
________________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die PIRONET NDH AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2013 und 2014 in Phase 1, er-
folgt von 2015 bis 2020 in der zweiten Phase die Prognose (ber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 15,5 % angenommen.

Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2 berlcksichtigt. Unter konservativen Ge-
sichtspunkten haben wir bei den vorhandenen Verlustvortrdgen nur die aktivierten latenten
Steuern bei der Berechnung des Entity Value berlicksichtigt. Die Verlustvortréage, auf die
keine latenten Steuern gebildet wurden, dienen somit als Bewertungspuffer.

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 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jéhrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 2,00 %.

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.

GemanB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,46.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 10,6
% von (Beta multipliziert mit Risikoprédmie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nachhalti-
ge Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 10,0 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 10,6 % errech-
net. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschiftsjahres 2013
entspricht als Kursziel 4,90 € (bisher: 3,60 €).

Damit haben wir unser bisheriges Kursziel deutlich nach oben angepasst.
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.
PIRONET NDH AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 15,5% ewige EBITA - Marge 9,8%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 58,8% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 7,0%
dreistufiges DCF - Modell:
Phase estimate consistency | final
in Mio. GJ 2013e GJ 2014e |GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e [GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e  Endwert
Umsatz (US) 47,10 52,80 55,44 58,21 61,12 64,18 67,39 70,76
US Verdnderung 9,1% 12,1%) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 6,93 7,76 8,15 8,56 8,99 9,44 9,91 10,41
EBITDA 6,86 7,82 8,59 9,02 9,47 9,95 10,45 10,97
EBITDA-Marge 14,6% 14,8%) 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%)
EBITA 2,86 3,82 4,59 5,02 5,47 5,95 6,45 6,97|
EBITA-Marge 6,1% 7,2%) 8,3% 8,6% 9,0% 9,3% 9,6% 9,8%) 9,8%
Steuern auf EBITA -0,86 -1,15 -1,38 -1,51 -1,64 -1,78 -1,93 -2,09
zu EBITA 30,0% 30,0%) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%|  30,0%
EBI (NOPLAT) 2,00 2,68 3,22 3,52 3,83 4,16 4,51 4,88
Kapitalrendite 26,3%  30,4%) 32,8% 32,9% 35,2% 37,5% 39,9% 42.2%| 42,1%
Working Capital (WC) 2,00 3,00 3,90 4,10 4,30 4,52 4,74 4,98
WC zu Umsatz 4,2% 5,7%) 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%)|
Investitionen in WC -1,23 -1,00 -0,90 -0,20 -0,20 -0,22 -0,23 -0,24
Operatives Anlagevermégen (OAV) 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80
AFA auf OAV -4,00 -4,00) -4,00 -4,00 -4,00 -4,00 -4,00 -4,00)
AFA zu OAV 58,8% 58,8%) 58,8% 58,8% 58,8% 58,8% 58,8% 58,8%
Investitionen in OAV -3,98 -4,00) -4,00 -4,00 -4,00 -4,00 -4,00 -4,00)
Investiertes Kapital 8,80 9,80 10,70 10,90 11,10 11,32 11,54 11,78
EBITDA 6,86 7,82 8,59 9,02 9,47 9,95 10,45 10,97
Steuern auf EBITA -0,86 -1,15 -1,38 -1,51 -1,64 -1,78 -1,93 -2,09
Investitionen gesamt -5,20 -5,00] -4,90 -4,19 -4,20 -4,21 -4,23 -4,24
Investitionen in OAV -3,98 -4,00) -4,00 -4,00 -4,00 -4,00 -4,00 -4,00)
Investitionen in WC -1,23 -1,00) -0,90 -0,20 -0,20 -0,22 -0,23 -0,24]
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,80 1,68 2,31 3,32 3,63 3,95 4,29 4,64 58,90
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 45,85 48,76 Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs 15,65 15,54
Barwert des Continuing Value 30,20 33,22 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) -25,44 -25,13 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00] Beta 1,46
Wert des Eigenkapitals 71,29 73,89 Eigenkapitalkosten 10,0%
Fremde Gewinnanteile 0,24 0,25 Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitals 71,52 74,14 Fremdkapitalkosten 7,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 14,590 14,590 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 5,08| Taxshield 22,5%
WACC 10,0%
Kapitalrendite 9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0%
38,1% 5,10 4,88 4,70 4,53 4,39
40,1% 5,23 5,00) 4,80 4,63 4,47
42,1% 5,35 5,11 4,90 4,72 4,56
44,1% 5,48 5,23] 5,01 4,81 4,65
46,1% 5,61 5,34 5,11 4,91 4,73
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Fazit

Die PIRONET NDH AG kann auf ein sehr erfolgreiches Geschéftsjahr 2012 zurlickblicken.
Das Wachstum im Kerngeschaftsbereich Cloud Computing verlief mit fast 25 % sehr dyna-
misch und konnte gegeniber den Vorjahren sogar nochmals beschleunigt werden. Die gro-
Be Bestandskundenbasis mit langlaufenden Vertrédgen in Verbindung mit einer hohen Akii-
vitét bei der Neukundengewinnung waren fiir dieses Wachstum verantwortlich. Erstmalig
konnte in 2012 im Bereich Cloud Computing die Umsatzgrenze von 30 Mio. € Ubertroffen
werden. Der zweite Bereich Content Management verzeichnete dagegen einen erwarteten
Umsatzriickgang in 2012. Im Vorjahr wurden hier auBerordentliche und einmalige Lizenzer-
I6se mit GroBkunden erzielt.

Das EBIT konnte in 2012 gegeniiber dem Vorjahr deutlich auf 2,15 Mio. € verbessert wer-
den. Damit wurden die GBC-Prognosen leicht Ubertroffen. Der Ergebnisanstieg ist im We-
sentlichen auf die hervorragende Geschéftsentwicklung des Segments Cloud Computing
zurtickzufihren. Aber auch auf der Holding-Ebene konnten Kosteneinsparungen realisiert
werden. Durch den Verkauf der Agentur nexum AG erzielte das Unternehmen einen positi-
ven Ertrag. Gleichzeitig wurde hierdurch die Fokussierung auf das Kerngeschéaft Cloud
Computing weiter vorangetrieben.

Die sehr hohe Nettoliquiditat von mehr als 21 Mio. € sowie der deutlich positive freie Cash
Flow ermdéglichen die Fortsetzung der Dividendenpolitik. Der freie Cash Flow wurde neben
der operativen Ertragskraft auch durch die vorhandenen Verlustvortrdge sowie ein gegen-
Uber den Abschreibungen geringeres Investitionsvolumen positiv beeinflusst. Folglich soll
die Dividende auf 0,15 € gegeniber 0,10 € im Vorjahr erhéht werden. Davon sind 0,05 €
als Sonderdividende im Zusammenhang mit dem Verkauf der nexum AG und der xplace
GmbH zu sehen.

Fir die beiden kommenden Geschéftsjahre 2013 und 2014 erwarten wir eine Fortsetzung
des Wachstumskurses. Als Wachstumstreiber sollte sich dabei unverédndert der Bereich
Cloud Computing erweisen. Die Planbarkeit hinsichtlich der zukiinftigen Umsatzentwicklung
schatzen wir aufgrund der langlaufenden Vertrdge sowie der hohen Verlangerungsquote
von Bestandskunden als gut ein. Das Umsatzwachstum in den beiden kommenden Jahren
sollte entsprechend von weiteren Verbesserungen auf der Ergebnisseite begleitet werden.
Das Bewertungsniveau erachten wir mit einem 2013er und 2014er EV/EBITDA von 3 sowie
2,6 als ausgesprochen attraktiv ein.

Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir fiir die Aktie der PIRONET NDH AG ein
neues Kursziel in Hohe von 4,90 € (bisher: 3,60 €) ermittelt. Damit haben wir das
Kursziel deutlich nach oben angepasst. Ausgehend vom aktuellen Aktienkurs er-
rechnet sich somit noch ein deutliches Potential. Wir bestatigen damit die Kaufemp-
fehlung fiir die Aktie der PIRONET NDH AG.
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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 Gbernehmen 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, kbnnen 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-
méchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf 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 (I) 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/frmCatid/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 gefihrt,
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 Wertpapiere 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 Verdffentlichung 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-
sichtsbehdrde (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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