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Unternehmensprofil Volumen in Tsd. €
Branche: Software

Fokus: Storfall- und Krisenmanagement

Mitarbeiter: 33

Griindung: 2000
Firmensitz: Miinchen

Vorstand: Ralf Meister, Christian Gétz, Jochen Schiitte

[
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Die F24 AG mit Sitz in Miinchen hat sich auf Alarmierungs- und Kommunikationslésungen im Stérfall- und
Krisenmanagement spezialisiert. Die Gesellschaft nimmt dabei mit dem Alarmierungs- und Krisendienst
FACT24 im europaischen Raum nach eigenen Angaben eine flihrende Stellung ein. Dabei deckt die Gesell-
schaft eine Vielzahl von Branchen wie z.B. Energie & Industrie, Gesundheit & Pharma, Verkehr & Logistik,
Handel, Banken & Versicherungen und IT & Telekommunikation ab. Namhafte internationale Unternehmen
wie beispielsweise BMW, BNP Paribas, BP, Daimler, EADS, E.ON, Exxon Mobil, IBM, Linde, Lufthansa,
Merck, RWE, SAP oder Societé Generale zéhlen zu den Kunden von F24. Dariiber hinaus halt die F24 AG
100 %-Beteiligungen an der F24 IT-Services GmbH und vier Vertriebsgesellschaften in GroBbritannien,
Frankreich, Spanien und Tschechien.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014e 31.12.2015e
Umsatz 512 5,59 6,27 7,21
EBITDA 1,31 1,09 1,06 1,33
EBIT 1,15 0,91 0,88 1,15
Jahresuberschuss 0,84 0,62 0,60 0,78
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,35 0,26 0,25 0,32
Dividende je Aktie 0,25 0,20 0,20 0,25
Kennzahlen

EV/Umsatz 3,38 3,11 2,78 2,42
EV/EBITDA 13,19 15,97 16,43 13,11
EV/EBIT 15,10 19,20 19,79 15,10
KGV 21,56 28,97 29,88 23,20
KBV 8,39

Finanztermine **letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
29.07.2014: RG /12,00 / KAUFEN

23.04.2014: RS/ 12,00 / KAUFEN

12.03.2014: RS/ 12,00 / KAUFEN

29.08.2013: RS/ 12,00 / KAUFEN

17.07.2013: RG / 11,60 / KAUFEN

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



EXECUTIVE SUMMARY

Mit 3,01 Mio. € fielen die Umsatzerlése der F24 AG im 1. HJ 2014 Uber unseren
Erwartungen aus. Die Wachstumsrate lag mit 14,5 % klar tber den jeweiligen
Zuwachsen der beiden Halbjahre des GJ 2013.

Hintergrund der deutlichen Zuwéachse waren dabei neben dem Neukundenwachs-
tum auch gréBere Umsatzvolumina, die mit neuen Kunden generiert werden
konnten. Zudem zeigt sich das Upselling erfolgreich, indem Kunden zu héheren
Produktversionen wechseln.

Ergebnisseitig Uberzeugte die F24 AG ebenfalls. Das EBIT lag entgegen unseren
Erwartungen mit 0,56 Mio. € sogar um 7,7 % Uber dem Vorjahreswert. Hinter-
grund der besser als erwarteten Ergebnisentwicklung waren niedrigere als ge-
plante Entwicklungskosten. Diese betrugen im 1. HJ 2014 lediglich 0,51 Mio. €,
wahrend wir rund 0,70 Mio. € angenommen hatten. Verantwortlich flir die niedri-
ger ausgefallenen Entwicklungskosten waren konservative Planungen und ein
guter Projektfortschritt.

Waéhrend wir unsere Umsatzerwartungen von 6,27 Mio. € fir das GJ 2014 unver-
andert belassen, heben wir unsere EBIT-Prognosen deutlich an. Nachdem wir fir
das GJ 2014 zunachst Entwicklungsaufwendungen von 1,40 Mio. € angenommen
hatten, erwarten wir nunmehr, dass sich diese insgesamt nur noch auf 1,10 Mio.
€ belaufen werden. Dies ist ein wesentlicher Grund dafiir, dass wir unsere EBIT-
Schatzung von vormals 0,42 Mio. € auf 0,88 Mio. € erhéhen.

Angehoben haben wir auch unsere Erwartungen fiir das GJ 2015. Dabei sollten
sich die Produktinnovationen bemerkbar machen, bei denen wir derzeit davon
ausgehen, dass diese im Q2 2015 erste Umsatzerldse generieren. Auch die neu
strukturierte Vertriebsorganisation sollte sich positiv niederschlagen.

Insofern erwarten wir fiir das GJ 2015 ein Umsatzwachstum um 15,0 % auf 7,21
Mio. € sowie einen deutlichen EBIT-Zuwachs auf 1,15 Mio. €. Die EBIT-Marge
erwarten wir damit bei 16,0 %, womit diese den historisch erreichten Héchstwer-
ten von rund 20 % bereits wieder sehr nahe kommt. Auch die Dividendenaus-
schittung sollte sich in 2015 weiter erhdhen. Die mittelfristigen, Gber das Jahr
2015 hinausgehenden, Erwartungen haben wir unverandert belassen.

Die guten Fortschritte bei der Entwicklung der neuen Produkte, insbeson-
dere hinsichtlich der mobilen Anwendungen, verkiirzen die Dauer der ent-
wicklungsbedingten Ergebnisdelle. Daher sollte die F24 AG bereits in 2015
wieder an die vergangenen Rentabilitatsniveaus anschlieBen kénnen. Unser
bisheriges Kursziel von 12,00 € erh6hen wir vor dem Hintergrund der erhéh-
ten Schatzungen fiir 2015 auf 12,50 €. Das Rating KAUFEN wird entspre-
chend dem hohen Kurspotenzial aufrecht erhalten.
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Aktionarsstruktur (Stand: 31.12.2013)
Aktionar Anteil
Ralf Meister 64 %
Christian Gétz 1% Christian
Streubesitz 25 % 1G1°§/Z
Summe 100 %
Quelle: F24 AG, GBC
Konsolidierungskreis
F24 AG
100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
F-24 UK Ltd. F24 France SARL TSRS

Communicacién S.L.U.

F24 Czech Republic s.r.of

F24 IT-Senices GmbH

Quelle: F24 AG, GBC
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Geschaftsentwicklung 1. HJ 2014

GuV (in Mio. €) 1. HJ 2013 A zum VJ* 1. HJ 2014

Umsatzerlése 2,63 +14,5 % 3,01
EBITDA (EBITDA-Marge) 0,60 (22,6 %) +7,1 % 0,64 (21,2 %)
EBIT (EBIT-Marge) 0,52 (19,8 %) +7,7 % 0,56 (18,6 %)
Jahresiiberschuss 0,35 +6,8 % 0,38

Quelle: F24, GB; *Die Verdnderungen beziehen sich auf die nicht gerundeten GréBen

Umsatzentwicklung

Mit Umsatzerlésen in Hohe von 3,01 Mio. € konnte die F24 AG unsere Erwartungen im
1. HJ 2014 UObertreffen. Die Zuwachsrate betrug damit 14,5 % und (bertraf die Wachs-
tumsraten der beiden Vorperioden von jeweils rund 9 % merklich. Dabei war in erster
Linie nicht die Anzahl der Neukunden fir diesen Zuwachs verantwortlich. Diese beweg-
ten sich in einer ahnlichen Dynamik wie im Vorjahr. Ausschlaggebend war insbesondere
die qualitative Verbesserung der Auftragsstruktur. So waren zum einen die Volumina der
einzelnen Auftrage gréBer und zum anderen konnten auch einige Upselling-Erfolge auf
héhere Programmversionen erzielt werden. Zudem tragen ergriffene MaBnahmen zur
Verbesserung des Vertriebs offenbar Friichte, was sich insbesondere aber ab dem 2. HJ
2014 positiv bei der Neukundengewinnung auswirken sollte.

Die Umsatzentwicklung im 1. HJ 2014 zeigt klar die erfolgreiche Entwicklung der F24 AG
auf. Die angestrebte Ausweitung der Umsatzerldse pro Kunde greift, sowohl hinsichtlich
gréBerer Auftragsvolumina, als auch hinsichtlich der Upselling-Bestrebungen, was zu
steigenden Umsatzerlésen pro Kunden fiihrt.

Ergebnisentwicklung

Ergebnisseitig Uberraschte die F24 AG mit den Halbjahreszahlen noch stérker als um-
satzseitig. Mit einem EBIT von 0,56 Mio. € konnte eine Steigerung um 7,7 % gegenuber
dem Vorjahr ausgewiesen werden. Dies hatten wir in dieser GréBenordnung nicht erwar-
tet, insbesondere da wir von deutlich héheren internen und externen Aufwendungen fir
die Entwicklung der neuen Produkte ausgegangen waren. Diese lagen nun mit 0,51 Mio.
€ jedoch unterhalb der Werte, die wir in unseren Prognosen bertcksichtigt hatten. Deut-
lich werden die niedrigeren Kosten in geringer als zunéchst angenommenen Zuwéchsen
der Personalkosten und sonstigen betrieblichen Aufwendungen.

Hintergrund der niedriger ausgefallenen Entwicklungskosten sind in erster Linie die ge-
wohnt konservativen Planungen des Managements der F24 AG. Zum anderen wurden
bei der Entwicklung der neuen Produkte, FACT24 2.0 sowie der MobileApp, gute Fort-
schritte erzielt.

Dank der guten Umsatzentwicklung und der geringeren Entwicklungskosten fielen die
Halbjahreszahlen der F24 AG insgesamt deutlich Uber unseren Erwartungen aus und
haben sehr positiv iberrascht.

Auch der Cashflow war im 1. HJ 2014 offenkundig sehr stark. Trotz der Dividendenaus-
schittung in Héhe von 0,48 Mio. € wurde der Cashbestand von 0,63 Mio. € zum
31.12.2013 auf nunmehr 0,66 Mio. € verbessert. Auf Grund der geringen Investitionsta-
tigkeit (Entwicklungsaufwendungen werden nicht aktiviert), ist davon auszugehen, dass
der operative Cashflow in einer &hnlichen GréBenordnung wie das EBIT ausgefallen ist.
Dies wiederum unterstreicht auch einmal mehr die hohe Ergebnisqualitat der F24 AG.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 13 GJ 14e (alt) GJ 14e (neu) GJ 15e (alt) GJ 15e (neu)
Umsatzerlése 5,59 6,27 6,27 6,95 7,21
EBITDA (Marge) 1,09 (19,4 %) 0,60 (9,6 %) 1,06(16,9%) 1,12(16,2%) 1,33(18,4 %)
EBIT (Marge) 0,91 (16,2 %) 0,42 (6,7 %) 0,88 (14,1 %) 0,95(13,7%) 0,78 (10,8 %)
Konzernj -

Uberschgj?sgres 0,62 0,29 0,60 0,64 0,78
EPSin € 0,26 0,12 0,25 0,27 0,32

Quelle: F24, GBC
Umsatzprognosen

Nachdem das 1. HJ 2014 umsatzseitig sehr erfolgreich verlaufen ist, bestatigte das
Management die Erwartungen fir das Gesamtjahr 2014, mit einer Wachstumserwartung
in Hohe 10-12 %. Vor diesem Hintergrund bestétigen auch wir unsere bisherige Umsat-
zerwartung von 6,27 Mio. €, was einem Wachstum von 12,1 % gleichkommt.

Etwas dynamischer als bislang erwartet, sollte hingegen das GJ 2015 verlaufen. Hierbei
sollten sich vor allem die Produktneuentwicklungen positiv niederschlagen. Derzeit ge-
hen wir davon aus, dass diese im Q2 2015 erste Umsatzerldse beisteuern. Zudem sollte
sich der neuorganisierte Vertrieb positiv niederschlagen und insbesondere ab 2015
entsprechende Umsatzeffekte nach sich ziehen. Vor diesem Hintergrund heben wir
unsere Umsatzprognose flir 2015 von 6,95 Mio. € auf 7,21 Mio. € an und erwarten somit
ein Wachstum um 15,0 %.

Ergebnisprognosen

Vor dem Hintergrund der guten Halbjahresergebnisse hat das Management der F24 AG
die Ergebnisprognose angehoben und geht nunmehr davon aus, dass in 2014 ein Er-
gebnis in Héhe des Vorjahres erwirtschaftet wird. In 2013 wurde ein EBIT von 0,91 Mio.
€ erwirtschaftet.

MaBgeblicher Treiber dieser deutlich angehobenen Prognosen sind die nun niedriger
ausfallenden Entwicklungskosten, wenngleich wir davon ausgehen, dass diese im 2. HJ
2014 noch einmal leicht zulegen werden. Wahrend wir bislang mit 1,40 Mio. € Entwick-
lungsaufwendungen kalkuliert hatten, gehen wir nun von 1,10 Mio. € aus. Entsprechend
sollte das Ergebnis héher ausfallen. Gleichzeitig ist auch der allgemeine Kostenzuwachs
niedriger als wir bislang annahmen. In der Folge passen wir unsere EBIT-Erwartung fir
2014 auf nunmehr 0,88 Mio. € und damit um rund 100 % nach oben an. Unterm Strich
sollte sich daraus ein Jahrestberschuss in Héhe von 0,60 Mio. € ergeben, ebenfalls auf
Hohe des Vorjahresniveaus.

Im GJ 2015 sollten sich dann die Entwicklungsaufwendungen moderater entwickeln, so
dass weitere Ergebnis- und Margenzuwachse zu erwarten sind. Insofern gehen wir da-
von aus, dass das EBIT dann ein Niveau von 1,15 Mio. € erreichen wird, was einer E-
BIT-Marge von 16,0 % entspricht. Damit wird gleichzeitig deutlich, dass sich die Ergeb-
nismargen wieder den historisch erreichten Héchstwerten von um die 20 % annahern.

Mit einem sich daraus ergebenden erwarteten Jahresliberschuss in der GréB3enordnung
von 0,78 Mio. € sollte auch eine weitere Anhebung der Dividende mdglich sein. Da die
F24 AG sehr cashflowstark ist, eine Eigenkapitalquote von Gber 80 % sowie einen nied-
rigen Investitionsbedarf in Sachanlagevermdgen aufweist, gehen wir davon aus, dass
mindestens 75 % des Jahresilberschusses als Dividende ausgeschittet wird. Geman
unseren Planungen entsprache dies einer Dividende von 0,25 € fiir das GJ 2015 bzw.
auf aktuellem Kursniveau einer Dividendenrendite von 3,2 %.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die F24 AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefan-
gen mit den konkreten Schéatzungen fur die Jahre 2014 und 2015 in Phase 1 erfolgt von
2016 bis 2021 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern.
Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 15,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 25,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 31 % in Phase 2 be-
rcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der F24 AG werden aus den Eigenkapitalkosten
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 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 gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Geman der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell unverandert ein Beta von 1,29.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,07 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 9,07 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,07 % errechnet.
Unser bisheriges Kursziel von 12,00 € haben auf Basis der guten Halbjahreszahlen und
angehobenen Prognosen fiir 2015 auf nunmehr 12,50 € leicht erhéht.
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DCF-MODELL

F24 AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 15,0%
EBITDA-Marge 25,0%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 73,5%
Working Capital zu Umsatz 30,0%

final - Phase

ewiges Umsatzwachstum
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2,0%

ewige EBITA - Marge

24,2%

effektive Steuerquote im Endwert

31,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJide GJiSe| GJi6e GJi7e GJi8e GJige GJ2oe GJate| N
Umsatz (US) 6267,00 7207,05 | 8284,50 9523,04 10946,73 12583,27 14464,47 16626,90
US Verdnderung 12,1% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdégen 28,49 105,99 | 121,83 140,05 160,98 185,05 212,71 244,52
EBITDA 1060,32  1328,09 | 2066,98 2376,00 2731,21 3139,53 3608,88 4148,41
EBITDA-Marge 16,9% 18,4% | 25,0%  25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBITA 880,32  1153,09 | 2016,98 2326,00 2681,21  3089,53  3558,88 409841
EBITA-Marge 14,0% 16,0% 24,3% 24,4% 24,5% 24,6% 24,6% 24,6% 24,2%
Steuern auf EBITA -272,90 -357,46 | -625,26 -721,06 -831,17 -957,75 -1103,25 -1270,51
zu EBITA 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
EBI (NOPLAT) 607,42 795,63 | 1391,72 1604,94 1850,03 2131,77 2455,63 2827,90
Kapitalrendite 40,1% 46,9% 67,4% 62,9% 683,3% 63,6% 63,9% 64,2% 55,9%
Working Capital (WC) 1474,76  1998,33 | 2485,35 2856,91 3284,02  3774,98 4339,34  4988,07
WC zu Umsatz 23,5% 27,7% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Investitionen in WC -329,76  -523,57 | -487,02 -371,56  -427,11 -490,96  -564,36  -648,73
Operatives Anlagevermégen (OAV) 220,00 68,00 68,00 68,00 68,00 68,00 68,00 68,00
AFA auf OAV -180,00  -175,00 | -50,00  -50,00 -50,00 -50,00 -50,00 -50,00
AFA zu OAV 81,8% 257,4% 73,5% 73,5% 73,5% 73,5% 73,5% 73,5%
Investitionen in OAV -29,00 -23,00 | -50,00  -50,00 -50,00 -50,00 -50,00 -50,00
Investiertes Kapital 1694,76  2066,33 | 2553,35 2924,91 3352,02 3842,98 4407,34 5056,07
EBITDA 1060,32  1328,09 | 2066,98 2376,00 2731,21  3139,53 3608,88  4148,41
Steuern auf EBITA -272,90 -357,46 | -625,26 -721,06 -831,17 -957,75 -1103,25 -1270,51
Investitionen gesamt -358,76  -546,57 | -537,02 -421,56  -477,11 -540,96  -614,36  -698,73
Investitionen in OAV -29,00 -23,00 -50,00 -50,00 -50,00 -50,00 -50,00 -50,00
Investitionen in WC -329,76  -523,57 | -487,02 -371,56  -427,11 -490,96  -564,36  -648,73
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 428,66 424,06 | 904,69 1233,38 1422,93 1640,81 1891,27 2179,17 | 38550,70
Wert operatives Geschft (Stichtag) 27470,09 29537,96
Barwert expliziter FCFs 6478,02 6641,60
Barwert des Continuing Value 20992,07 22896,35 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) -578,01 -497 17 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 28048,10 30035,13 Beta 1,29
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 9,1%
Wert des Aktienkapitals 28048,10 30035,13 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 2403,00 2403,00 Fremdkapitalkosten 1,8%
Fairer Wert der Aktie in EUR 11,67 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 9,1%
WACC
2 85% 88% 91% 94% 9,7%
2 55,4% 13,63 12,99 12,41 11,88 11,39
% 55,7% 13,68 13,04 12,45 11,92 11,43
-‘é_ 55,9% 13,73 13,09 11,96 11,47
Q 56,2% 13,78 13,13 12,54 12,00 11,51
56,4% 13,83 13,18 12,59 12,05 11,55
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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 fiir 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 fiir 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 Ubernimmt keine Garantie dafiir, 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 bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt 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 lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis 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:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

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

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

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

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 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, Aktienriickkdufen, 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/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir 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 mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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, federflihrend oder mitfiihrend 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 Veréffentlichung 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 (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:
GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fir 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 fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

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