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SHS VIVEON AG™
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Eggebert

Die SHS VIVEON AG ist ein international agierender Business- und IT-Ldsungsanbieter fur Customer Ma-
nagement Losungen. Das Unternehmen bietet marktfiihrende Expertise im Customer Value und Customer
Risk Management. Weitere Kernkompetenzen umfassen: Customer Analytics, Corporate Performance
Management, Big Data sowie Business Intelligence und Data Warehousing. Die SHS VIVEON AG, mit Sitz
in Munchen, ist am M:access der Bdrse Minchen notiert und mit drei Tochtergesellschaften an sechs
Standorten in drei européischen Landern prasent: GUARDEAN GmbH (D), SHS VIVEON GmbH (D) und
SHS VIVEON Schweiz AG (CH). Mit rund 225 Mitarbeitern und mehr als 200 Kunden in 15 Landern gehort
SHS VIVEON zu Europas fuhrenden Anbietern im Customer Management. SHS VIVEON z&hlt namhafte
Unternehmen aus Finanzdienstleistung, Industrie, Handel und Telekommunikation zu seinen Kunden,
darunter BayWa, BMW Financial Services, BP, Credit Suisse, Deutsche Telekom, Ingram Micro, Kabel
Deutschland RaabKarcher, Orange, Shell, SudLeasing, Vodafone und Zalando..

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014e 31.12.2015e
Umsatz 27,75 24,45 25,50 28,50
EBITDA 2,20 -0,18 1,83 3,10
EBIT 1,65 -0,75 1,33 2,60
Jahresuberschuss 1,29 -0,87 0,94 1,89
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,62 -0,42 0,46 0,91
Dividende je Aktie 0,25 0,00 0,15 0,30
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,58 0,72 0,69 0,61
EV/EBITDA 7,27 -97,25 9,57 5,65
EV/EBIT 9,69 -23,34 13,16 6,73
KGV 13,69 neg. 18,78 9,34
KBV 3,68

Finanztermine **|letzter Res earch von GBC:

06.11.2014: Vertffentlichung 9M-Bericht Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
29.7.2014: RG / 14,70 / KAUFEN
19.5.2014: RS/ 14,70 / KAUFEN
12.3.2014: RS/ 14,30 / KAUFEN
7.11.2013: RS/ 14,30 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

e Der Umsatz im Bereich Software konnte im ersten Halbjahr 2014 deutlich zule-
gen. Vor allem bei den Lizenzverkdufen konnten eine Reihe von Abschliissen
erzielt werden. Dagegen entwickelte sich das Beratungsgeschéaft rucklaufig,
was vor allem auf eine niedrigere Mitarbeiteranzahl im Vergleich zum Vorjahr
zuriickzufiihren ist. Zudem konnten Beratungsleistungen im Rahmen von Mig-
rationsprojekten auf ein neues Software-Release nicht vollstandig abgerechnet
werden.

« Das operative Ergebnis konnte im ersten Halbjahr 2014 deutlich verbessert
werden. Das EBITDA belief sich auf 0,3 Mio. € nach einem Verlust im Vorjahr.
Neben den erfreulichen Lizenzverkaufen konnte auch die Auslastungsquote der
Beratungsmannschaft gegeniiber dem Vorjahr deutlich erhéht werden. Die
Mehrleistungen im Zusammenhang mit Migrationsprojekten belasteten das Er-
gebnis in den ersten Monaten mit tiber 0,7 Mio. €. Diese werden sich in der
zweiten Jahreshalfte jedoch nicht wiederholen.

e Die SHS VIVEON AG kommt bei ihrer Ausrichtung als internationaler Lésungs-
anbieter gut voran. Als einen wesentlichen Wachstumstreiber sehen wir den
fest etablierten Partnervertrieb. Die stérkere Fokussierung auf den Ausbau des
Produktgeschafts hat nach unserer Einschatzung zur Folge, dass sich das Um-
satzwachstum weniger dynamisch entwickeln wird, als bislang von uns erwar-
tet. Gleichzeitig wird sich die strategische Ausrichtung hin zum Lésungsanbieter
positiv auf die Margensituation auswirken. Fir das kommende Geschaftsjahr
2015 haben wir daher unsere Umsatzprognose auf 28,50 Mio. € (bisher: 32,00
Mio. €) angepasst. Gleichzeitig haben wir fir 2015 unsere Schatzung hinsicht-
lich der EBITDA-Marge von 9,7 % auf 10,9 % angehoben.

. Das Kursziel fir die Aktie der SHS VIVEON AG sehen wir n  un bei 14,50 €
(bisher: 14,70 €). Damit messen wir der Aktie weite rhin ein deutliches
Aufwartspotential bei. Aufgrund der klaren Unterbew ertung vergeben wir
fur die Aktie der SHS VIVEON AG das Rating Kaufen.
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UNTERNEHMEN

Profil

Das nachstehende Schaubild zeigt die Unternehmensstruktur der SHS VIVEON AG:

SHS VIVEON Gruppe

100 % 100 %

Quelle: SHS VIVEON AG; GBC AG

Aktionarsstruktur

8,0 %
Anteilseigner in % 30.06.2014
Vorstand 8,0 % 5,0 %
2,0%

Aufsichtsrat 6,0 %

Management 5,0 %

Eigene Anteile 2,0%

Streubesitz 79.0%

Quelle: SHS VIVEON AG; GBC AG

Vorstand Aufsichtsrat Management

mEigene Anteile m Streubesitz



Geschéftsentwicklung 1. HJ 2014

GuV (in Mio. €) HJ 2013 Ain% HJ 2014
Umsatzerlose 11,91 -7,0% 11,07
EBITDA -1,04 k. A. 0,26
EBITDA-Marge -8,8% k. A. 2,3%
EBIT -1,34 k. A. 0,00
EBIT-Marge -11,2% k. A. 0,0%
Jahresuberschuss -1,39 k. A. -0,03

Quelle: SHS VIVEON; GBC

Umsatzentwicklung — Umsatz noch unter Vorjahr; Prod uktgeschéaft zeigt
starkes Wachstum

Die SHS VIVEON AG erzielte im ersten Halbjahr 2014 einen Umsatz von 11,07 Mio. €,
nach 11,91 Mio. € im Vorjahr. Dies entspricht einem Umsatzriickgang von rund 7 %. Die
ricklaufige Umsatzentwicklung ist dabei im Wesentlichen auf die im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum geringere Mitarbeiteranzahl zurtickzufiihren. Zudem konnten Beratungs-
dienstleistungen im Rahmen von Migrationsprojekten auf ein neues Software-Release
nicht vollstandig abgerechnet werden, da diese zu Festpreisen beauftragt wurden. Hin-
gegen ist die Auslastungsquote der Beratungsmannschaft gegentiber dem Vorjahr ge-
stiegen. Auch das wichtige Lizenzgeschaft im Produktbereich konnte gegeniiber dem
Vorjahr deutlich zulegen.

Die Gesamtleistung lag im ersten Halbjahr 2014 mit 11,8 Mio. € (VJ: 12,3 Mio. €) nur
rund 4 % unter dem Vorjahr. Aufgrund der Bilanzierung nach HGB werden Beratungs-
dienstleistungen im Rahmen von langlaufenden Projekten teilweise erst bei Projektfertig-
stellung als Umsatz erfasst. Der verstarkte Anteil langlaufender Projekte erklart den
deutlichen Anstieg der Bestandsveranderungen (1. HJ 2014: 0,71 Mio. € vs. 1. HJ 2013:
0,35 Mio. €).

Umsatz auf Quartalsebene (in Mio. €)

Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014

Quelle: SHS VIVEON; GBC

Ein Blick auf Quartalsebene zeigt, dass SHS VIVEON im zweiten Quartal 2014 einen
Umsatz von 5,7 Mio. € (VJ: 5,9 Mio. €) erzielte nach 5,4 Mio. € (VJ: 5,7 Mio. €) im Vor-
quartal.

Sehr erfreulich hat sich der Bereich Software entwickelt. Hier konnten die Umsétze im
ersten Halbjahr 2014 um rund 13 % auf 2,35 Mio. € (VJ: 2,08 Mio. €) gesteigert werden.
Dank einer Vielzahl von Neukunden konnten die Lizenzerlose dabei deutlich auf 0,76
Mio. € (VJ: 0,49 Mio. €) zulegen. Allein im zweiten Quartal 2014 wurden Produktlizenzen
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fur 0,5 Mio. € verkauft. Die Auftrage wurden dabei sowohl durch den direkten Vertrieb als
auch durch das Partnernetzwerk gewonnen. Die wiederkehrenden Erlése aus Wartungs-
vertrdgen und aus ASP-Vertragen lagen im ersten Halbjahr 2014 bei rund 1,6 Mio. €.

Ein Umsatzriickgang musste hingegen im Bereich Software-related Services verzeichnet
werden. Hier beliefen sich die Umsatze auf 2,71 Mio. €, gegeniber 3,10 Mio. € im Vor-
jahr. Dies lasst sich vor allem dadurch erklaren, dass im Rahmen eines neuen Software-
Release fir das Produkt DebiTEX Mehrleistungen durch die Beratungsmannschaft er-
bracht werden mussten, welche nicht abgerechnet werden konnten. Folglich mussten
neue Kundenprojekte nach hinten verschoben werden. Das Unternehmen beziffert den
Effekt hierfur auf rund 0,75 Mio. €.

Der Umsatz im Segment Professional Services lag im ersten Halbjahr 2014 bei 6,01 Mio.
€ und damit unterhalb des Vorjahresniveaus von 6,73 Mio. €. Diese Entwicklung ist be-
dingt durch den Personalabbau seit den UmstrukturierungsmafRnahmen im Fruhjahr
2013. Ein groRerer Teil des Mitarbeiterabbaus (~ 45 Mitarbeiter) sollte nach unserer
Einschatzung den Bereich Professional Services betroffen haben. Dies hatte zur Folge,
dass trotz einer héheren Auslastungsquote das Umsatzniveau des Vorjahres nicht er-
reicht wurde.

Umsatz nach Bereichen (in Mio. €)

12,6

Software Software-related Services Professional Services

HJ 2013 m®mHJ 2014 m=2013

Quelle: SHS VIVEON; GBC

Ergebnisentwicklung — EBITDA deutlich verbessert ge genlber dem VJ

Der Materialaufwand hat sich in den ersten sechs Monaten 2014 leicht auf -0,9 Mio. €
(VJ: -0,6 Mio. €) erhoht, was sich dadurch erklart, dass wieder verstérkt freie Mitarbeiter
im Rahmen der Projekte miteinbezogen wurden. Deutlich rucklaufig entwickelte sich
hingegen der Personalaufwand. Der Personalaufwand lag hier im ersten Halbjahr 2014
bei -8,4 Mio. € (VJ: -10,0 Mio. €). Die Personalkosten wurden bereits in der zweiten
Jahreshélfte 2013 infolge der eingeleiteten Einsparmal3nahmen reduziert. Dies spiegelt
sich auch in der Entwicklung der Mitarbeiteranzahl wider. Nachdem bis Mitte des Vorjah-
res rund 260 im Konzern tatig waren, lag die Mitarbeiteranzahl Ende Juni bei 224.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) konnte im ersten Halb-
jahr 2014 deutlich auf 0,3 Mio. € (VJ: -1,0 Mio. €) verbessert werden. Mit einer EBITDA-
Marge von 2,3 % konnte SHS VIVEON unsere Ergebniserwartung nicht erfiillen. Berei-
nigt um die Sonderaufwendungen im Zusammenhang mit Migrationsprojekten wére das
operative im ersten Halbjahr 2014 jedoch nochmals deutlich besser ausgefallen.
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Entwicklung EBITDA auf Quartalsebene (in Mio. €)

0.6
0.3
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-0,7
Quelle: SHS VIVEON G; GBC AG
Die Abschreibungen lagen im ersten Halbjahr 2014 bei 0,26 Mio. € (VJ: 0,29 Mio. €). Da
die SHS VIVEON AG infolge der HGB-Bilanzierung den Geschéfts- und Firmenwert

ratierlich abschreiben muss. Diese Abschreibungen beliefen sich, wie bereits im Vorjahr,
auf rund 0,1 Mio. €.

Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € GJ 2012 GJ 2013 HJ 2014
Eigenkapital 5,57 4,88 4,83
EK-Quote (in %) 54,9% 56,2% 47,9%
Operatives Anlagevermdgen 2,19 1,84 1,80
Working Capital 1,71 2,91 1,60
Net Debt -1,67 -0,15 -1,43

Quelle: SHS VIVEON ; GBC

Die bilanzielle Situation der SHS VIVEON AG ist nach unserer Einschatzung unveran-
dert als gesund zu bezeichnen. Die Eigenkapitalquote liegt per Ende Juni 2014 mit rund
48 % auf einem soliden Niveau. Zudem verfligt die Gesellschaft Uiber eine positive Netto-
liquiditat von mehr als 1,3 Mio. €.

Sehr positiv entwickelt hat sich der operative Cash Flow im ersten Halbjahr 2014. Dieser
belief sich auf 1,5 Mio. € (VJ: -1,7 Mio. €). Neben dem leicht positiven EBITDA ist der
starke Cash Flow auf hohe Gebiihren aus den laufenden Wartungsvertragen zurlickfiih-
ren. So erhdhten sich die Rechnungsabgrenzungsposten auf der Passivseite auf 0,8
Mio. € zum 30.6.2014, gegeniber 0,1 Mio. € zum Ende des Geschéftsjahres 2013. Zu-
dem hat sich der Anstieg der erhaltenen Anzahlungen um rund 0,6 Mio. € positiv auf das
Net Working Capital ausgewirkt. Der Anstieg der erhaltenen Anzahlungen auf rund 0,7
Mio. € sollte nach unserer Ansicht im Zusammenhang mit langlaufenden Festpreispro-
jekten stehen.

Im Rahmen des wieder aufgenommenen Aktienriickkaufprogramms wurden im ersten
Halbjahr 2014 rund 10.000 eigene Aktien zuriickgekauft, was einen Mittelabfluss von
rund 0,1 Mio. € zur Folge hatte. Insgesamt befinden sich knapp 50.000 eigene Aktien im
Besitz des Unternehmens.
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Prognose und Modellannahmen

in Mio. € GJ 13 GJ 14e (neu) GJ 14e (alt) GJ 15e (neu) GJ 15e (alt)
Umsatzerlose 24,45 25,50 28,00 28,50 32,00
EBITDA -0,18 1,83 2,00 3,10 3,10
EBITDA-Marge -0,7% 7,2% 7.1% 10,9% 9,7%
EBIT -0,75 1,33 1,50 2,60 2,60
EBIT-Marge -3,1% 5,2% 5,4% 9,1% 8,1%
Ju -0,87 0,94 1,07 1,89 1,89
EPSin€ -0,42 0,46 0,52 0,91 0,91

Quelle: GBC AG

Umsatz- und Ergebnisprognosen - Umsatzschatzungen a  ngepasst;
Hohere Marge erwartet dank Gberproportionalem Produ ktwachstum

Wir haben mit Veroffentlichung des Halbjahresberichts 2014 unsere Schatzungen fiir die
beiden Geschaftsjahre 2014 und 2015 angepasst. Dabei haben wir bei unseren Progno-
sen bericksichtigt, dass im Rahmen der Unternehmensstrategie ein starkerer Fokus auf
den Ausbau des Produktgeschéfts gerichtet wird. Gleichzeitig erwarten wir in 2014 und
2015 ein geringeres Wachstum im Beratungsgeschaft.

Dies hat zur Folge, dass wir unsere Umsatzschatzungen nach unten revidiert haben.
Gleichzeitig unterstellen wir eine Verbesserung der Margensituation infolge des tberpro-
portionalen Wachstums im Produktbereich. Basierend auf einer hoher als bislang ange-
nommener EBITDA-Marge wird daher das absolute operative Ergebnis von der niedrige-
ren Umsatzbasis unbeeinflusst bleiben.

Fir das laufende Geschéftsjahr 2014 rechnen wir nunmehr mit einem Umsatz von 25,50
Mio. € (bisher: 28,00 Mio. €). Das erwartete EBITDA haben wir jedoch nur leicht auf 1,83
Mio. € (bisher: 2,00 Mio. €) reduziert. Fir das kommende Geschéftsjahr 2015 haben wir
unsere Umsatzprognose auf 28,50 Mio. € (bisher: 32,00 Mio. €) angepasst. Das EBITDA
sehen wir unverandert bei 3,10 Mio. €. Dies entspricht dann einer EBITDA-Marge von
10,9 %.

Als wesentlichen Wachstumstreiber im Bereich Software erachten wir den inzwischen
etablierten Partnervertrieb. Fir den Channel-Vertrieb konnten inzwischen 11 feste Part-
ner im In- und Ausland gewonnen werden. Die Lizenzerlése aus dem Partnervertrieb fir
das laufende Geschéftsjahr 2014 sehen wir bereits bei rund 1 Mio. €, nach rund 0,3 Mio.
€ in 2013. Das erste Halbjahr 2014 entwickelte sich in dieser Hinsicht bereits viel ver-
sprechend und auch die Vertriebspipeline ist nach Unternehmensangaben umfangreich.
Zudem konnte mit dem britischen Handelsunternehmen Travis Perkings einer der grof3-
ten Neukunden uberhaupt gewonnen werden. Das Projekt hat eine Laufzeit von mehre-
ren Jahren und das Projektvolumen liegt bei rund 1,5 Mio. €, verteilt auf die
Gesamtlaufzeit.

Auch der Bereich Software-related Services wird von dem guten Auftragsbestand in der
zweiten Jahreshélfte profitieren und zu einer hohen Auslastungsquote fiihren. Dies be-
trifft nach unserer Einschatzung sowohl Bestandskunden, bei denen der Software-
Rollout vorangetrieben wird, als auch neu gewonnene Kunden. Auf der Ergebnisseite
wird es sich im Bereich Software-related Services zudem positiv bemerkbar machen,
dass sich der Sondereffekt aus den Migrationsprojekten nicht wiederholen wird.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die SHS VIVEON AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2014 und 2015 in Phase 1,
erfolgt von 2016 bis 2021 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei haben wir Steigerungen beim Umsatz von 6,0 % angenommen. Als Ziel
EBITDA-Marge haben wir 10,9 % (bisher: 10,4 %) unterstellt. In der dritten Phase wird
zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente be-
stimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0 % sowie eine Steuer-
quote von 29,80 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jahrige 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 Aktienmarktrenditen gestiitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemafR der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,38.

Unter Verwendung der getroffenen Annahmen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten in
Hohe von 9,8 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,8 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,8 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2014 ent-
spricht einem Kursziel in Hohe 14,50 € (bisher: 14,70 €).

Damit haben wir das bisherige Kursziel von 14,70 € leicht reduziert. Ausgehend vom
aktuellen Kursniveau ergibt sich somit ein deutliches Kurspotential von rund 60 % flr die
Aktie der SHS VIVEON AG. Die Aktie ist damit unserer Ansicht nach weiterhin klar un-
terbewertet und spiegelt nicht die guten Geschéftsperspektiven der Gesellschaft wider.
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DCF-MODELL

>

SHS VIVEON - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF

- Modells nach der estimate Phase:

GBCAG

Investment Research

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 6,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 10,9% ewige EBITA - Marge 9,5%
AFA zu operativen Anlagevermogen 27,8% effektive Steuerquote im Endwert 29,8%
Working Capital zu Umsatz 12,3%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJl4e GJ15e | GJ16e GJ1l7e GJ18e GJ19% GJ20e GJ2le Wiﬂd'
Umsatz (US) 25,50 28,50 30,21 32,02 33,94 35,98 38,14 40,43
US Veranderung 43% 11,8% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 14,17 15,83 16,45 17,10 17,77 18,47 19,19 20,21
EBITDA 1,83 3,10 3,29 3,48 3,69 3,91 4,15 4,40
EBITDA-Marge 7,2% 10,9% | 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
EBITA 1,33 2,60 2,79 2,97 3,17 3,38 3,61 3,85
EBITA-Marge 5,2% 9,1% 9,2% 9,3% 9,3% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5%
Steuern auf EBITA -0,34 -0,68 -0,72 -0,77 -0,82 -0,88 -0,94 -1,00
zu EBITA 26,0% 26,0% | 26,0% 26,0% 26,0 26,0% 26,0% 26,0% 29,8%
EBI (NOPLAT) 0,98 1,92 2,06 2,20 2,35 2,50 2,67 2,85
Kapitalrendite 20,6% 39,3% | 38,9% 39,7% 40,4% 412% 41,9% 42, 7% 39,7%
Working Capital (WC) 3,10 3,50 3,71 3,93 4,17 4,42 4,68 4,96
WC zu Umsatz 122%  123% | 123% 123% 123% 123% 12,3% 12,3%
Investitionen in WC -0,19 -0,40 -0,21 -0,22 -0,24 -0,25 -0,27 -0,28
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 1,80 1,80 1,84 1,87 1,91 1,95 1,99 2,00
AFA auf OAV -0,50 -0,50 -0,50 -0,51 -0,52 -0,53 -0,54 -0,55
AFA zu OAV 278% 278% | 27.8% 278% 278% 27.8% 27,8% 27,8%
Investitionen in OAV -0,46 -0,50 -0,54 -0,55 -0,56 -0,57 -0,58 -0,56
Investiertes Kapital 4,90 5,30 5,55 5,81 6,08 6,37 6,67 6,96
EBITDA 1,83 3,10 3,29 3,48 3,69 3,91 4,15 4,40
Steuern auf EBITA -0,34 -0,68 -0,72 -0,77 -0,82 -0,88 -0,94 -1,00
Investitionen gesamt -0,65 -0,90 -0,75 -0,77 -0,79 -0,82 -0,85 -0,85
Investitionen in OAV -0,46 -0,50 -0,54 -0,55 -0,56 -0,57 -0,58 -0,56
Investitionen in WC -0,19 -0,40 -0,21 -0,22 -0,24 -0,25 -0,27 -0,28
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,83 152 1,82 1,94 2,07 2,22 2,37 255| 3371
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 27,41 28,56
Barwert expliziter FCFs 9,86 9,30
Barwert des Continuing Value 17,55 19,26 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) -0,42 -1,38 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 27,82 29,94 Beta 1,41
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 9,8%
Wert des Aktienkapitals 27,82 29,94 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 2,07 2,07 Fremdkapitalkosten 4,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 13,47 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 28,7%
WACC 9,8%
WACC
@ 9,2% 9,5% 9,8% 10,1% 10,4%
? 39,2% 15,48 | 14,90 | 14,37 13,89 13,44
L 394% 1555 | 14,97 | 14,44 13,95 13,50
£ 397% 1562 15,03 14,01 | 1355
8 399% 1569 | 1510 | 14,56 | 14,06 | 13,61
40,2% 15,75 | 15,16 | 14,62 14,12 13,66
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ANHANG

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3tmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit tibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung fir Schaden, 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 Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fur Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC uUbernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt 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 Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

Rechtshinweise und Verdffentlichungen gemanR 834b Ab s. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

8§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (1) 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
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 Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermltteltgh 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 fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (Ill) 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/de/Offenlequng.htm

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung néaher erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erkldaren hiermit, dass folgende méglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessenskonflikte
unter 8§ 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezuglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder Finanzinstrumente besteht folgender moglich er Interessenskon-
flikt: (5)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt 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 vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfuhrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 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 Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 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 Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zugénglich 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 Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten 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.
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§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz), J6rg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst
Felix Gode, Dipl.Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr . Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu Ihrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

Halderstral3e 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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