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Die EQS Group ist ein flihrender internationaler Anbieter fir digitale Unternehmenskommunikation mit
Stammesitz in Mlnchen. Seit der Griindung im Jahr 2000 hat sich die EQS Group durch Innovation und
Wachstum zu einem fiihrenden Anbieter fir digitale Kommunikationslésungen in den Bereichen Investor
Relations und Corporate Communications entwickelt. Mehr als 7.000 Unternehmen weltweit sind dank der
Anwendungen und Services in der Lage, komplexe nationale und internationale Informationsanforderungen
zuverlassig, sicher, effizient, gleichzeitig und einfach zu erfillen. EQS Investor Relations und EQS Corpora-
te Communications verbreiten Finanz- und Unternehmensmitteilungen, entwickeln Konzernwebseiten und
Apps, erstellen Online-Finanz- und Nachhaltigkeitsberichte und filhren Audio- und Video-Ubertragungen
durch. EQS Financial Markets & Media und ARIVA.DE (25,44%) sind im Finanzmarketing, in der Daten-
und Contentlieferung sowie in der Entwicklung von Finanzportalen aktiv. Mit ihnrem Service DGAP ist die
EQS Group die Institution zur Erfillung gesetzlicher und regulativer Einreichungs- und Veréffentlichungs-
pflichten. Die EQS Group hat ihren Hauptsitz in Minchen sowie eine weitere inlandische Niederlassung in
Hamburg. Im Rahmen der internationalen Wachstumsstrategie sind Tochtergesellschaften in Zirich, Lon-
don, Moskau, Hongkong, Shenzhen, Singapur, Taipeh und Kochi aktiv.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015e 31.12.2016e
Umsatz 15,83 16,39 18,50 19,80
EBITDA 3,71 3,45 3,34 4,16
EBIT 3,28 2,82 2,65 3,48
Jahresuberschuss 2,18 1,84 1,79 2,37
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,83 1,55 1,50 1,99
Dividende je Aktie 0,75 0,75 0,75 0,80
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,29 2,21 1,96 1,83
EV/EBITDA 9,78 10,52 10,86 8,72
EV/EBIT 11,06 12,87 13,69 10,43
KGV 16,11 19,08 19,62 14,81
KBV 2,21

Finanztermine **letzter Research von GBC:

9.12.2015: 20. MKK Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
7.9.2015: RS / 38,00 / KAUFEN

5.6.2015: RS / 38,00 / KAUFEN

15.5.2015: RS / 38,00 / KAUFEN

21.4.2015: RS/ 36,80 / KAUFEN

2.2.2015: RG / 36,80 / 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 Auch nach neun Monaten 2015 ist bei der EQS Group AG mit einem Umsatz-
wachstum in Héhe von +14,8 % auf 13,15 Mio. € (VJ: 11,46 Mio. €) eine Fort-
setzung der Wachstumsdynamik sichtbar. Im Zuge der Expansionsstrategie,
welche sich derzeit auf den chinesischen Markt konzentriert, wurde Ende April
2014 die asiatische Tochtergesellschaft TodaylR Ubernommen. Bereinigt um
den anorganischen Umsatzbeitrag der neuen Tochtergesellschaft liegt das Um-
satzwachstum bei +8,4 % und ist damit ebenfalls als dynamisch zu bezeichnen.

e Als wichtige Wachstumstreiber erwiesen sich dabei die Subsegmente Websites
& Platforms (Umsatzwachstum: +42,1 %) sowie Reports & Webcast (Umsatz-
wachstum: +21,3 %), welche zur dynamischen Entwicklung des Segments Pro-
ducts & Services (P&S) beigetragen haben. Insgesamt verbesserten sich damit
die P&S-Umsétze, also die Umséatze mit Kommunikationslésungen auBerhalb
des Distributionsgeschéftes, um 24,4 % auf 9,29 Mio. € (VJ: 7,47 Mio. €). Im
Distributionsbereich Regulatory Information & News (RI&N) entwickelten sich
die Umsatzerldse mit 4,42 Mio. € (VJ: 4,46 Mio. €) hingegen konstant. Der
Trend zum De- und Downlisting in Deutschland war ein wesentlicher Faktor
hierfdr.

¢ |Im Rahmen der Expansionsstrategie ist die operative Kostenbasis, vornehmlich
im Zusammenhang mit dem Ausbau des Personalbestandes auf 188 Mitarbei-
ter (30.09.14: 155 Mitarbeiter), angestiegen. Trotz der erh6hten Umsatzbasis
reduzierte sich damit das EBIT auf 1,30 Mio. € (VJ: 1,57 Mio. €). Das um plan-
méanRige Abschreibungen auf erworbene Kundenstdmme von TodayIR und euro
adhoc bereinigte Non-IFRS-EBIT reduzierte sich ebenfalls auf 1,57 Mio. € (VJ:
1,98 Mio. €) und die dazugehérige EBIT-Marge minderte sich auf 11,9 % (VJ:
17,3 %).

e In Anbetracht der planmaBigen operativen Entwicklung in den ersten neun Mo-
naten 2015 hat die EQS Group AG die Gesamtjahresprognosen bestatigt. Un-
verandert wird ein Umsatzanstieg zwischen 10,0 % - 15,0 % (18,0 Mio. € - 18,8
Mio. €) und ein Non-IFRS-EBIT in einer Bandbreite von 3,00 Mio. € - 3,15 Mio.
€ erwartet. Auch wir belassen unsere Prognosen fir das laufende und kom-
mende Geschéftsjahr 2016 unveréndert. Der wesentliche Faktor der weiteren
Umsatzentwicklung stellt die Expansionsstrategie dar, wobei sich die EQS
Group AG mit dem Erwerb von TodayIR bereits eine gute Ausgangslage ver-
schafft hat, um an dem erwartet wachstumsstarken chinesischen Markt zu par-
tizipieren. Viele chinesische Unternehmen diirften angesichts der Offnung des
chinesischen Aktienmarktes flr internationale Investoren eine intensivere
Kommunikationsstrategie verfolgen. Ab dem kommenden Geschéftsjahr dirfte,
bei weiter steigenden Umsétzen, eine Verbesserung der EBIT-Marge sichtbar
werden. Die Grundlage hierfiir sind erwartete niedrigere Expansionsaufwen-
dungen sowie die Realisierung von Skaleneffekten. Langfristig erwarten wir
EBIT-Margenniveaus von Uber 20,0 %.

e Auf Grundlage des unveranderten DCF-Bewertungsmodells bestatigen wir
unser bisheriges Kursziel (siehe Researchstudie vom 07.09.2015) in Héhe
von 38,00 € je Aktie. Ausgehend vom aktuellen Aktienkurs bestatigen wir
auch unsere Empfehlung KAUFEN.



UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in % 02.09.2015
Achim Weick 26%
Investment fiir langfristige Investoren 20%
Rony Vogel 4% 42%
Peter Conzatti 3%
Christian Pfleger 2%
Robert Wirth 2%
EQS Group AG 1%
Streubesitz 42%

Quelle: EQS Group AG; GBC AG
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Die EQS Group AG (kurz: EQS) deckt Uber ihre Tochtergesellschaften alle wesentlichen
Bereiche der digitalen Unternehmenskommunikation, mit dem Schwerpunkt im Bereich
Investor Relations und Corporate Communications, ab. Im Rahmen der integrierten Pro-
duktpalette werden Finanz- und Unternehmensmitteilungen verbreitet, Konzernwebsei-
ten und Apps entwickelt, Online-Finanzberichte erstellt sowie Audio- und VideoUbertra-
gungen durchgeflihrt. Zudem ist die EQS-Gruppe Uber die Tochtergesellschaft EQS
Financial Markets & Media GmbH und ARIVA.DE im Finanzmarketing, in der Daten- und
Contentlieferung sowie in der Entwicklung von Finanzportalen tatig.

Die selbstentwickelten Plattformen, Produkie und Services werden Uber die jeweiligen
Tochtergesellschaften oder tiber Kooperationen international direkt vertrieben. Der Ver-
triebserfolg ist insbesondere in Deutschland zu beobachten, in dem die EQS Group AG
bei der Verbreitung der Pflichtmitteilungen mit einem Marktanteil von Uber 90 % als qua-
si-Monopolist anzusehen ist. Die maBgeblichen kinftigen Wachstumspotenziale wird die
Gesellschaft Uber die Internationalisierungsstrategie heben, welche im Geschéftsjahr
2014 mit dem Erwerb des chinesischen Unternehmens TodayIR Holdings Limited (inte-
griert in der EQS Asia Ltd.) nochmals forciert wurde. Darlber hinaus wurde in Kochi ein
neuer Technologiestandort erdffnet, so dass die EQS Group AG an nunmehr zehn
Standorten weltweit vertreten ist. Im Rahmen einer Kooperation mit dem Beratungsun-
ternehmen ,lridium“ soll zudem der arabische Markt mit den Produkten der EQS Group
AG adressiert werden.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG zum 30.09.2015

in Mio. € 9M 2013 9M 2014 9M 2015
Umsatzerldse 11,49 11,46 13,15
EBITDA 2,26 2,03 1,92
EBITDA-Marge 19,7% 17,7% 14,6%
EBIT 1,95 1,57 1,30
EBIT-Marge 17,0% 13,7% 9,9%
Periodenergebnis 1,22 0,89 0,72

Quelle: EQS Group AG; GBC AG
Umsatzentwicklung zum 30.09.2015

Nach der bereits sehr dynamischen unterjahrigen Umsatzentwicklung hat die EQS
Group AG auch nach neun Monaten erwartungsgemaf ein Umsatzwachstum in Héhe
von +14,8 % auf 13,15 Mio. € (VJ: 11,46 Mio. €) erreicht. Ein mafBgeblicher Faktor fir
den deutlichen Ausbau der Umsatzbasis ist die im vergangenen Geschéaftsjahr angesto-
Bene Expansionsstrategie, im Zuge dessen Ende April 2014 die asiatische Tochterge-
sellschaft TodaylR erworben wurde. Der Wachstumsbeitrag der asiatischen Konzern-
tochter belduft sich in den ersten neun Monaten 2015 auf 0,73 Mio. €. Auch das um die
Erlése von TodayIR bereinigte Umsatzwachstum in H6he von +8,4 % ist dabei als dy-
namisch zu bezeichnen.

Das hohe Umsatzwachstum stammte ausschliellich aus dem Geschéaftssegment Pro-
ducts & Services (P&S), im Rahmen dessen die Kommunikationslésungen auBBerhalb
des Distributionsgeschéftes abgedeckt werden. Hier bewirkte das anorganische Wachs-
tum einen deutlichen Anstieg der Segmentumsétze in Héhe von 24,4 % auf 9,29 Mio. €
(VJ: 7,47 Mio. €). Als wesentliche Wachstumstreiber erweisen sich die Subsegmente
Websites & Platforms (+42,1 %) sowie Reports & Webcasts (+21,3 %), welche jeweils
von einem zunehmenden Auslands- und Inlandsgeschéft profitierten. Damit konnte der
Umsatzriickgang des P&S-Untersegments Distribution & Media (-16,9 %) aufgefangen
werden, das von einer unverandert geringen Emissionsaktivitat bei Mittelstandsanleihen
gepragt war.

Segmentbezogene Umsatzerlése (in Mio. €)

Regulatory Information & News 9,29
. 8,10
H Products & Services 7,47
6.36 6,69
4,46 4,42
3’81 I ; I :
9M 2011 9M 2012 9M 2013 9M 2014 9M 2015

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Im zweiten Geschéaftsbereich Regulatory Information & News (RI&N), worin die Mel-
depflichten- und Nachrichtendistribution gebiindelt ist, konnte zwar das verbreitete
Newsvolumen um +5,1 % auf 15.598 (VJ: 14.838) angehoben werden, die Umsatzerlése
blieben jedoch mit 4,42 Mio. € (VJ: 4,46 Mio. €) nahezu unverandert. Nach wie vor ist
dieser Bereich von einer ricklaufigen Anzahl an bérsennotierten Unternehmen, als Re-
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sultat der Fortsetzung bei den Delistings, gepragt. Zwar wurden in den ersten neun Mo-
naten 2015 auch die ersten Unternehmensnachrichten Uber das asiatische COCKPIT
versendet, insgesamt liegt die Anzahl mit 648 jedoch noch auf niedrigem Niveau:

Verbreitetes Newsvolumen

15.598

14.838

9M 2011 9M 2012 9M 2013 9M 2014 9M 2015

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung zum 30.09.2015

Entgegen der damit héheren Umsatzbasis reduzierte sich das EBIT gegenlber dem
Vorjahr deutlich um -17,2 % auf 1,30 Mio. € (VJ: 1,57 Mio. €) und die entsprechende
EBIT-Marge minderte sich auf 9,9 % (VJ: 13,7 %).

EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in Mio. €)

1,95 m EBIT

e=g= EB|T-Marge
1,57

9M 2012 9M 2013 9M 2014 9M 2015
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Die Fortsetzung der rlcklaufigen Ergebnisentwicklung resultierte primar aus dem Aus-
bau der operativen Kostenbasis als Grundlage flr die Expansionsstrategie der EQS
Group AG. Allen voran ist in diesem Zusammenhang der Personalausbau auf 188 Mitar-
beiter (VJ: 155 Mitarbeiter) zu nennen, welcher im Wesentlichen im Zuge der Asienex-
pansion (TodaylR; neuer Technologiestandort in Kochi, Indien) erfolgt ist. Dariiber hin-
aus wurde gemaf Unternehmensangaben auch ein Ausbau der Belegschaft in Deutsch-
land vorgenommen. Damit ist die personelle Infrastruktur fir das weitere nationale und
internationale Wachstum geschaffen worden. Folglich erhdhten sich die Personalauf-
wendungen, als gréBter Kostenblock der EQS Group AG, um 1,11 Mio. € auf 6,32 Mio. €
(VJ: 5,21 Mio. €).



EBIT-Briicke (in Mio. €)

-0,54 -0,07
-0,16
|
EBIT 9M 14 GL* sonst. Mat.Aufw.  Pers.Aufw. AfA EBIT 9M 15
Ergebnis

Quelle: EQS Group AG; GBC AG; *Gesamtleistung

Mit Blick auf die Vergangenheit wird deutlich, dass die Gesellschaft in der Lage ist, auch
héhere EBIT-Margen zu erzielen. Da der aktuelle Schwerpunkt der EQS-Gruppe jedoch
auf der ErschlieBung weiterer Marktpotenziale im Rahmen einer Expansionsstrategie
liegt, fallen erwartungsgeman hdhere Kostenbelastungen an. Nach Abschluss der Integ-
rationsmaBnahmen der neuen Konzerngesellschaften sowie nach der Uberwindung der
Anlaufverluste bei den neuen Tochtergesellschaften dirften wieder héhere Ergebnis-
margen sichtbar werden.

Um ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild zu ermdglichen, weist die
EQS-Gruppe ein bereinigtes (Non-IFRS) EBIT aus. Zum 30.09.2015 werden hierfir die
erhéhten planmaBigen Abschreibungen auf erworbene Kundenstdmme von TodayIR und
euro adhoc in H6he von insgesamt 0,27 Mio. € bereinigt. Das Non-IFRS-EBIT reduzierte
sich infolge der expansionsbedingten ausgeweiteten Kostenbasis um 20,7 % auf 1,57
Mio. € (VJ: 1,98 Mio. €). Die dazugehérige EBIT-Marge minderte sich auf 11,9 % (VJ:
17,3 %).

Nach Beriicksichtigung des Finanzergebnisses (+0,06 Mio. €) sowie der Steueraufwen-
dungen (-0,64 Mio. €) weist die EQS-Gruppe ein Nachsteuerergebnis in Héhe von 0,72
Mio. € (VJ: 0,89 Mio. €) aus.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.09.15

in Mio. € 31.12.2013 31.12.2014 30.09.2015
Eigenkapital 15,37 15,87 16,42
EK-Quote (in %) 78,0% 65,8% 62,1%
Immaterielles Anlagevermdgen 2,86 5,22 5,26
Goodwill 7,67 10,60 10,85
Working Capital 1,19 0,61 -0,63
Net Debt -3,70 1,18 0,07
Cashflow (operativ) 2,48 2,84 3,15
Cashflow (Investition) -3,29 -4,71 -1,38
Cashflow (Finanzierung) 1,05 0,53 0,20

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Auch zum 30.09.2015 ist die Bilanzstruktur der EQS Group AG als sehr solide zu be-
zeichnen. Ein Merkmal der EQS Bilanz ist die Uiberdurchschnittliche Eigenkapitalausstat-
tung, mit einer EK-Quote in H6he von 62,1 % (31.12.14: 65,8 %). Zwar verbesserte sich
das Eigenkapital ergebnisbedingt auf 16,42 Mio. € (31.12.14: 15,87 Mio. €), infolge der
Expansionsstrategie erhéhte sich jedoch die Bilanzsumme, was die leicht riicklaufige
Entwicklung der ohnehin hohen Eigenkapitalquote erklart.

Erwahnenswert ist zudem das auBerordentlich hohe Niveau des operativen Cashflows in
Héhe von 3,15 Mio. € (VJ: 2,34 Mio. €), welches sich aus dem Nachsteuerergebnis (0,72
Mio. €) einerseits sowie aus positiven Liquiditatseffekten im Zusammenhang mit dem
Abbau von Working Capital andererseits, zusammensetzt. Die Reduktion des Working
Capitals auf -0,63 Mio. € (31.12.14: 0,61 Mio. €) entstammt sowohl aus der Minderung
kurzfristiger Forderungen als auch aus der Vereinnahmung von Kundenvorauszahlun-
gen, vor allem von chinesischen Kunden.

Operativer Cashflow (in Mio. €)

9M 2011 9M 2012 9M 2013 9M 2014 9M 2015

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Der neue Cashflow-Rekordwert hat damit die Innenfinanzierungskraft der EQS Group
AG weiter verbessert. Dementsprechend konnten die Investitionen in H6he von insge-
samt 1,38 Mio. € vollstdndig aus dem operativen Cashflow gestemmt werden. Nach
weiterer Beriicksichtigung des Finanzierungscashflows in Héhe von 0,20 Mio. € haben
sich die liquiden Mittel damit auf 2,99 Mio. € (31.12.14: 1,37 Mio. €) weiter verbessert.
Erwahnenswert ist hierbei auch der Anstieg der Bankverbindlichkeiten um 0,76 Mio. €,
als Vorbereitung fur Investitionen geman der Expansionsstrategie.
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PROGNOSE UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ 2015e GJ 2016e
Umsatzerlése 16,39 18,50 19,80
EBITDA 3,45 3,34 4,16
EBITDA-Marge 21,0% 18,1% 21,0%
EBIT 2,82 2,65 3,48
EBIT-Marge 17,2% 14,3% 17,6%
EBIT Non-IFRS 3,31 3,02 3,86
EBIT-Marge Non-IFRS 20,2% 16,3% 19,5%
Jahresiberschuss 1,84 1,79 2,37
EPSin € 1,55 1,50 1,99

Quelle: GBC AG

In Anbetracht der operativen Entwicklung in den ersten neun Monaten 2015 hat die EQS
Group AG ihre Prognose fir das laufende Geschaftsjahr 2015 bestétigt. Erwartet wird
dabei ein Umsatzanstieg zwischen 10,0 % - 15,0 % (18,0 — 18,8 Mio. €) sowie ein Non-
IFRS EBIT in einer Bandbreite von 3,00 — 3,15 Mio. €. Das Erreichen der Unterneh-
mens-Guidance ist unserer Ansicht nach realistisch, zumal das vierte Quartal bei der
EQS Group AG traditionell die hdchsten Umsatz- und Ergebnisbeitrage liefert. Ausge-
hend vom erreichten Umsatzniveau in den ersten neun Monaten 2015 musste die Ge-
sellschaft im vierten Quartal 2015, auf Basis unserer Umsatzprognosen, Erlése in Héhe
von 5,35 Mio. € erwirtschaften. Gegenliber dem Schlussquartal des Vorjahres bedeutet
dies ein Umsatzwachstum in Héhe von 8,4 %, was exakt dem um anorganische Effekte
bereinigten Umsatzwachstum der ersten neun Monate 2015 entspricht:

Umsatzerlése (in Mio. €)

2014 5,35¢
m2015 4,79 4,93
415 4,16

4,21

3,32

Q1 Q3 Q4

Quelle: GBC AG

Die weitere Umsatzentwicklung steht im Zeichen der Expansionsstrategie, vornehmlich
in Asien. Nachdem Ende 2014 die chinesische Bérse auch fir internationale Investoren
gedffnet wurde, wird sich die Kommunikationsstrategie der chinesischen Unternehmen
erwartungsgeman verandern. Zudem ist infolge der Krise in China mit strengeren Publi-
zitatspflichten zu rechnen. Mit dem Erwerb von TodayIR hat sich die EQS-Gruppe be-
reits eine gute Ausgangslage geschaffen, um an dieser erwarteten dynamischen Ent-
wicklung zu partizipieren. Sukzessive werden hier weitere Umsatzpotenziale im Rahmen
einer derzeit laufenden Ausrichtung von TodayIR als Premiumpartner fiir chinesische
Unternehmen erschlossen. Flankierend hierzu wird die Prasenz in China lber den zu-
kiinftig geplanten Aufbau eines neuen Standortes in Shanghai weiter ausgebaut. Trotz
der derzeitigen Marktturbulenzen sieht sich das Unternehmen in seiner derzeitigen Stra-
tegie gestarkt und kdnnte durch neue Regulierungen profitieren.
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Demzufolge gehen wir fiir das kommende Geschéftsjahr 2016 von starkeren Umsatzim-
pulsen durch die chinesischen Tochtergesellschaften, darunter auch vom neuen Stand-
ort in Shanghai, aus. Dartber hinaus rechnen wir mit einer soliden Entwicklung des
heimischen Kapitalmarktes und erachten ein weiteres Umsatzwachstum von 7,0 % auf
19,80 Mio. € fir realistisch. Das Unternehmen selber rechnet fiir 2016 ebenfalls mit
neuen Héchstmarken bei Umsatz und Ergebnis.

Die Expansionsaufwendungen aber auch die Anlaufverluste bei den neuen Tochterge-
sellschaften, haben die Ergebnissituation der EQS Group AG belastet. Die EQS Group
hat zuletzt im Rahmen der Berichterstattung bestatigt, dass im laufenden Geschéftsjahr
2015 mit Aufwendungen im Zusammenhang mit der Asienexpansion in H6he von rund
1,00 Mio. € zu rechnen ist. Hierauf basierend unterstellen wir zunachst einen EBIT-
Ruckgang auf 2,63 Mio. € (GJ 2014: 2,82 Mio. €). Das um Abschreibungen der erworbe-
nen Kundenstdmme bereinigte Non-IFRS EBIT dlrfte bei 3,02 Mio. € und damit im
Rahmen der Unternehmens-Guidance (3,00 - 3,15 Mio. €) liegen.

EBIT (in Mio. €)
2014
1,34e
2015 1,25
064 068 0.7
0,39
0.20 0,22
Qi Q2 Q3 Q4

Quelle: GBC AG

Ab dem kommenden Geschaftsjahr 2016 rechnen wir unverédndert mit einer Verbesse-
rung der EBIT-Marge und damit einer Uberproportionalen Ergebnisentwicklung. Die
Grundlage hierfur bilden die erwartet niedrigeren Expansionsaufwendungen sowie auch
die Realisierung von Skaleneffekten. Im eingeschwungenen Zustand sind fir die EQS-
Gruppe langfristige EBIT-Margenniveaus von (ber 20,0 % gut erreichbar.

Insgesamt bestatigen wir damit unsere bisherigen Prognosen (siehe Researchstu-
die vom 07.09.15) und lassen folglich unser DCF-Bewertungsmodell unverandert.
Unverédndert lassen wir daher auch unser Kursziel von 38,00 € und bestéitigen
entsprechend unsere Kaufempfehlung fiir die Aktie.
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser libernehmen eine Haftung flir 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 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 gednderter 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:

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.

10



¢MGBC AG

Investment Research

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: (5a;7;11)

§ 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) a) 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.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber 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.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@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:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. 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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