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Die JDC Group AG (vormals Aragon AG) ist ein deutscher Finanzdienstleister, der sich tber seine operati-
ven Tochtergesellschaften auf die Beratung und die Vermittlung von Finanzprodukten spezialisiert hat.
Nach der in den letzten Geschaftsjahren erfolgten Neustrukturierung und damit verbundenen Trennung von
nicht rentablen Tochtergesellschaften hat die JDC Group AG die Zielstruktur erreicht. Im Bereich Advisory
wird tber die Tochtergesellschaft Jung, DMS & Cie. AG einer der grof3ten unabhangigen Maklerpools (B2B)
Deutschlands betrieben, mit insgesamt 16.000 freien Beratern und 850.000 Kunden. Parallel dazu werden
Uber die Marke FINUM. Finanzdienstleistungen fir rund 80.000 vermdgende Kunden erbracht (B2C). Inner-
halb des neuen Geschéaftssegments ,Advisortech” werden moderne Beratungs- und Verwaltungstechnolo-
gien entwickelt und somit klassische Finanzdienstleistungen mit dem wachstumsstarken Fintech-Bereich
kombiniert.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2015 31.12.2016e 31.12.2017e 31.12.2018e
Umsatz 75,36 91,28 106,59 114,33
EBITDA 1,28 4,87 9,15 10,36
EBIT -0,27 2,52 6,97 8,33
Jahresuberschuss -1,73 1,44 5,34 6,58
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,16 0,12* 0,45* 0,55*
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
*EPS auf Basis einer Aktienzahl in Hohe von 11,93 Mio. Aktien (nach 10%iger KE)

Kennzahlen

EV/Umsatz 1,16 0,96 0,83 0,78
EV/EBITDA 68,19 20,20 10,71 9,85
EV/EBIT neg. 44,30 14,62 12,78
KGV neg. 72,33 16,06 13,61

KBV 2,71
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EXECUTIVE SUMMARY

e Die JDC Group AG hat im abgelaufenen Geschaftsjahr 2015 den zuvor eingeleiteten
Strategiewechsel, mit der nun umgesetzten Konzentration auf die beiden Geschéftsbe-
reichen Advisory und Advisorytech, finalisiert. Wahrend innerhalb des Advisory-
Segments das klassische Beratungsgeschéft von Finanzprodukten gebiindelt ist, wird
im neuen Bereich Advisorytech der klassische Finanzberatungsbereich mit dem
wachstumsstarken FinTech-Bereich kombiniert. Hier hat die Gesellschaft zu Beginn
des laufenden Geschéftsjahres 2016 mit der ,allesmeins“-App die erste Fintech-
Lésung auf den Markt gebracht.

In der operativen Unternehmensentwicklung wird der nun umgesetzte Strategiewech-
sel sichtbar. Bei einem insgesamt reduzierten Umsatzniveau (Verauf3erung nicht profi-
tabler Tochtergesellschaften) weist die JDC Group AG fir 2015 dabei erstmals seit
2011 wieder ein positives EBITDA in Hohe von 1,28 Mio. € aus. Hier profitierte die Ge-
sellschaft von einer insgesamt deutlich verschlankten Kostenstruktur, welche bei einem
entsprechenden Umsatzanstieg eine Uberproportionale Ergebnisentwicklung ermégli-
chen sollte. Auch in den ersten drei Monaten 2016 hat die JDC Group AG ein positives
Ergebnisniveau erreicht, wobei hier etwaige positive Effekte aus der Einfihrung von
,allesmeins® noch nicht enthalten sind.

Bereits fir 2016 sowie fur die kommenden Geschéftsjahre gehen wir von einer hohen
Umsatzdynamik aus, mit einer entsprechend Uberdurchschnittlichen Ergebnisentwick-
lung. Die wesentlichen Eckpfeiler der JDC-Unternehmensstrategie sind der Erwerb re-
levanter Versicherungsbestande, die Akquisition von GroRmaklern sowie der Ausbau
der Fintech-Strategie (allesmeins). Mit dem jingst gemeldeten Erwerb von bis zu
195.000 Kunden von einem mittelstdéndischen Makler sowie weiteren 20.000 Vertradgen
von Aon Deutschland, mit der Anfang 2016 auf den Markt gebrachten ,allesmeins“-App
sowie mit dem Erwerb der Vergleichsportals ,Geld.de” sind bereits wichtige Punkte der
Wachstumsstrategie umgesetzt. Weiteres anorganisches Wachstum ist vor dem Hin-
tergrund der erweiterten finanziellen Basis wahrscheinlich. Diesbeziglich hat die JDC
Group AG im Rahmen einer Privatplatzierung von 1,08 Mio. Aktien einen Bruttoemissi-
onserlos in Hohe von 6,51 Mio. € erreicht.

Angesichts der in 2016 getatigen Asset-Deals (Erwerb von 195.000 Kunden und von
,Geld.de”) sollen die jahrlichen Courtageeinnahmen um etwa 5 Mio. € und das EBITDA
um jahrlich etwa 4 Mio. € zulegen. Zusatzliche Cross-Selling-Potenziale ergeben sich
aus der im Rahmen dieser Transaktion insgesamt erhéhten Kundenbasis fir die Fin-
tech-L6sung der JDC Group AG. Hier rechnet die Gesellschaft mit einem Anstieg der
Vertragsdichte, als Folge einer sukzessiven Ubertragung von Fremdvertragen.

Ohnehin profitiert die Gesellschaft beim Einsatz der neuen Fintech-Ldsung vom bereits
bestehenden umfangreichen Kundenbestand von aktuell Giber 1.000.000 Kunden, was
einen entsprechend schnellen und kostenguinstigen Roll-Out der Technologie ermdg-
licht. Gemal? Unternehmensangaben haben sich innerhalb kurzer Zeit nach Veroffent-
lichung bereits 300 Makler fur die ,allesmeins“-App registriert. Bei durchschnittlich 200
Kunden je Berater kdnnen zeitnah rund 60.000 Endkunden angesprochen werden. Vor
diesem Hintergrund rechnen wir fiir die kommenden Geschéftsjahre mit einer dynami-
schen Umsatzentwicklung (Uberschreiten der 100,0 Mio. €-Marke fiir 2017 erwartet),
welche sich in einer tUberproportionalen Ergebnisentwicklung niederschlagen sollte. Wir
erwarten einen Anstieg der EBITDA-Marge auf einen Wert oberhalb von 8,0 %.

Auf dieser Basis haben wir unser DCF-Bewertungsmodell aktualisiert und einen
neuen fairen Wert von 9,00 € je Aktie ermittelt (bisher: 6,80 €). Wir erkennen ein
weiterhin hohes Kurspotenzial und vergeben damit unverdndert das Rating
KAUFEN.
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Free Float
Anteilseigner in % 31.12.2014 34% Management
Management 46%
Strategische Investoren 20% m Strategische Investoren
Free Float 34% 46%

Quelle: JDC Group AG; GBC AG

Geschaftsstrategie
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Quelle: JDC Group AG; GBC AG

Advisory

Im Advisory-Segment wird das klassische Beratungsgeschéft der JDC Group AG inner-
halb der beiden Tochterunternehmen Jung, DMS & Cie. AG und FINUM. Finanzprodukte
gebiindelt. Hierbei tritt die Gesellschaft Giber freie Berater, Vermittler und Finanzvertriebe
an private Endkunden heran.

Die aus dem Zusammenschluss der Gesellschaften Dr. Jung & Partner GmbH, DMS
Deutsche Maklerservice AG und Finanzplan Fonds-Marketing GmbH hervorgegangene
Jung, DMS & Cie. AG ist einer der fihrenden Maklerpools unabhéangiger Finanzberater
in Deutschland. Derzeit sind mehr als 16.000 freie Finanzdienstleister in Deutschland
und Osterreich angeschlossen. Damit hat die Jung, DMS & Cie. AG bereits eine attrakti-
ve Verhandlungsposition gegeniiber den Produktanbietern erreicht und ist folglich in der
Lage, hohere Provisionen und Vergutungen fur die angeschlossenen Berater und Ver-
mittler auszuhandeln. Innerhalb dieses Geschaftsbereiches werden insgesamt rund
850.000 Kunden mit einem Kundenvermégen von etwa 3,5 Mrd. € betreut.

Als Vollsortimenter kdnnen die Berater auf Gber 12.000 Produkte von mehr als 1.000
Gesellschaften zurlickgreifen, wobei Uber Investmentfonds, Versicherungen, Beteiligun-
gen und Finanzierungen alle relevanten Finanzprodukt-Bereiche abgedeckt sind. Als
weitere Dienstleistung fiir die Poolpartner sind fir die Auswahl der Produkte im Rahmen
eines stetigen Markt-Screenings, Produktmanager verantwortlich. Hierbei liegt ein be-
sonderes Augenmerk auf den gesetzlichen Priif- und Nachforschungspflichten sowie auf
den Punkten Produktqualitat und Produkthaftung.



Die angeschlossenen Makler erhalten dariiber hinaus eine umfassende IT-
Unterstiitzung, welche vertriebsunterstiitzend eingesetzt werden kann. Zudem werden
insbesondere die regulatorischen und damit hochkomplexen Aspekte des Bereiches der
Finanzdienstleistungen beachtet.

Innerhalb der FINUM.Private findet eine Fokussierung auf der direkten Endkundenbera-
tung anspruchsvoller Privatkunden statt. Insgesamt sind in der FINUM.-Gruppe etwa 230
exklusive Berater tétig, welche rund 80.000 Kunden mit einem Kundenvermdgen von 1,0
Mrd. € betreuen. Dabei tritt die Gesellschaft als unabhangiges Vermdgens- und Finanz-
beratungsinstitut auf, mit dem Fokus auf der Betreuung anspruchsvoller Privatkunden
sowie Freiberufler und Geschéftskunden. Innerhalb des ganzheitlichen Beratungsansat-
zes, wobei der Vermoégensaufbau und die -Mehrung, die Betreuung, und die Absiche-
rung im Vordergrund stehen, werden Finanzprodukte, Lebensversicherungen, Invest-
mentfonds, Finanzierungen und Produkte zur Altersvorsorge vermittelt. Somit wird der
Ansatz eines One-stop-Shops verfolgt. Dabei werden sowohl externe Partner herange-
zogen als auch die Versicherungs- und Vorsorgeplattform der Jung, DMS & Cie. AG.

Advisortech

Im neuen Geschaftssegment ,Advisortech® verbindet die JDC Group AG den wachs-
tumsstarken Fintech-Bereich mit dem angestammten und wachsenden Beratungsseg-
ment. Aufsetzend auf der aktuell umfangreichen Kundenbasis von etwa 1.000.000 Kun-
den sollte die Gesellschaft in der Lage sein, kostengiinstig die eigenentwickelte Fintech-
Lésung einzusetzen. Im Gegensatz zu neu gegrindeten Fintech-Unternehmen, fir die
neben der Geschéftsabwicklung die grofite Hirde die Gewinnung von Kunden ist, kann
die JDC Group AG einen schnellen und vor allem kostengiinstigen Roll-Out der eigenen
Technologie umsetzen.

Das wesentliche Tool in diesem Bereich ist die im Februar 2016 erstmals auf den Markt
gebrachte, selbstentwickelte mobile Kundenapplikation ,allesmeins®. Innerhalb dieser
mobilen App erhalten die Privatkunden der Gesellschaft einen schnellen Uberblick tiber
die eigene Vermodgens- und Absicherungssituation und kdnnen dementsprechend diese
Informationen zusammenfiihren. Haben Kunden bestimmte Vertrage noch nicht bei der
JDC Group AG, kann der Kunde diese Vertrage tber einen sehr einfachen Dialog in den
Bestand von JDC (berfiihren. Der Kunde erhélt so einen vollstandigen Uberblick tiber
seine Vertrdge und die Gesellschaft erhalt fir die Ubertragenen Vertréage die korrespon-
dierende Bestandsprovision. Damit kénnen die Anzahl der Vertrédge je Kunde und in
Konsequenz der Umsatz je Kunde gesteigert werden. Fur die angeschlossenen Makler
ist dies ein wichtiger Anreiz, die ,allesmeins“-App zu vertreiben.

In Konsequenz wird somit die traditionelle Finanzanlageberatung mit dem neuen Bereich
FinTech kombiniert. W&hrend sich der Berater auf den Bereich der Kundenpflege und
Akquise sowie auf die Beantwortung komplexer Fragen konzentrieren soll, kdnnen in-
nerhalb der technologischen Lésungen der JDC Group AG die wiederkehrenden The-
men mit einem hohen Standardisierungsgrad abgedeckt werden. Dariiber hinaus soll die
Beratungs- und Verwaltungstatigkeit durch den Einsatz der ,allesmeins“-App deutlich
vereinfacht werden. So kdnnen beispielsweise einfache Fragestellungen oder leicht
verstandliche Produkte direkt online abgewickelt und selbststandig Abschliisse vorge-
nommen werden. Parallel hierzu soll jedoch der personliche Kundenkontakt durch die
Berater aufrechterhalten werden, mit dem Fokus auf komplexe Fragestellungen sowie
die personliche Kundenpflege.
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Fintech Advisory
- Technologie vorhanden ( allesmeins”) - Starke Kundenbasis (= 900.000 Kunden)
- Kundenexpertise vorhanden - Hohe Kundenbindung/Kundenvertrauen

- Starkes Marktwachstum

I
Advisortech

- Geringe Kundenakquisitionskosten
- Steigende Vertragsanzahl/Kunde

- Steigender Umsatz/Kunde

- Steigender Umsatz/Berater

Quelle: JDC Group AG; GBC AG

Der mafgebliche Vorteil der JDC Group AG im Advisortech und damit im FinTech-
Bereich ist der bereits vorhandene umfangreiche Kundenbestand von etwa 850.000
Kunden im Maklerpool sowie etwa 80.000 Kunden bei FINUM., wodurch ein schneller
und kostengunstiger Roll-Out der neuen Technologie moglich sein sollte. Sowohl die
Gesellschaft als auch die angeschlossenen Makler sollten dabei ein hohes Interesse
einer moglichst breiten Kundenabdeckung mit der fiir die Kunden kostenlosen ,alles-
meins“-App haben, da hierdurch neue Umsatzpotenziale aufgedeckt werden. Parallel
dazu durfte die Gesellschaft auch in der Lage sein, durch den Einsatz der App Neukun-
den zu gewinnen.

Erwerb Versicherungsbestand und Akquisition von Geld.de

Im laufenden Geschéftsjahr 2016 hat die JDC Group AG gleich zwei Akquisitionen be-
kannt gegeben und damit die Basis fur das geplante Unternehmenswachstum weiter
ausgebaut. Einerseits handelt es sich dabei um den Erwerb eines umfangreichen Versi-
cherungsbestandes von bis zu 195.000 Kunden im Rahmen eines Asset-Deals. Die
jahrlichen Courtageeinnahmen liegen bei etwa 5 Mio. € und der jahrliche EBITDA-
Beitrag bei bis zu 4 Mio. € (EBITDA-Marge: 80,0 %). Die Finanzierung dieser Transakti-
on erfolgt tber die im Jahr 2015 platzierte Unternehmensanleihe. Neben den anorgani-
schen Effekten profitiert die JDC Group AG auch von einer insgesamt hoheren Kunden-
basis fur den Advisortech-Bereich. Insbesondere vor dem Hintergrund einer erwarteten
Erhdhung der Vertragsdichte bei den Kunden koénnen hier Cross-Selling-Potenziale
gehoben werden.

Dariiber hinaus wurde mit dem Erwerb von ,Geld.de“, einer der groRten Online-
Vergleichsplattformen, von der Unister-Gruppe die Basis fur das weitere Kundenwachs-
tum gelegt. Endkunden kdnnen uber diese Plattform alle wichtigen Versicherungs- und
Finanzierungsprodukte miteinander vergleichen und online abschlieen. Einerseits ver-
fugt die JDC Group AG damit Uber eine weitere Plattform fir die Neukundengewinnung
sowie im Anschluss daran fur die Realisierung von Cross-Selling-Potenzialen. Seit der
Griindung der Plattform konnten etwa 200.000 Kunden gewonnen werden. Neben die-
sem Asset-Deal haben die Unister-Gruppe und die JDC Group AG eine Vertriebskoope-
ration vereinbart. Hierbei soll die Unister-Gruppe ,allesmeins® seinen Online-Kunden
anbieten, was fir zusatzlichen Wachstumsschub bei dieser von der JDC entwickelten
Anwendung fiihren dirfte.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Im Rahmen des Geschaftsmodells, mit den beiden Hauptsegmenten ,Advisortech und
LAdvisory*, deckt die JDC Group AG die beiden Bereiche ,Vermdgensaufbau® und ,Absi-
cherungsgeschéft® ab, wobei alle wesentlichen Vertriebskanéle (online und offline) ge-
nutzt werden. Insbesondere die kirzlich gemeldete Akquisition der neuen Tochtergesell-
schaft ,geld.de” sowie der Launch der eigenentwickelten App ,allesmeins“ belegen die
zunehmende Ausrichtung auf das Onlinegeschéft, als Bestandteil des wachstumsstarken
Fintech-Segments. Analog zur zunehmenden Internetverfliigbarkeit und -Nutzung wird
dabei von einer steigenden Bedeutung des Vertriebskanals ,Online* fir die Finanzdienst-
leistungsbranche ausgegangen.

Marktumfeld Vermdgensaufbau

Dabei trifft die JDC Group AG auf ein Marktumfeld, welches grundsatzlich von einer
zunehmenden Nachfrage nach Vermdégenslésungen gepragt ist. Die Basis dafir bildet
ein tendenzieller Anstieg des privaten Geldvermdgens, als Folge der stabilen Arbeits-
marktlage und des daraus resultierenden steigenden Einkommens der privaten Haushal-
te. Das verfugbare Einkommen erhéhte sich Uber die letzten zehn Jahre hinweg von
1482,39 Mrd. € (2006) auf 1757,68 Mrd. € (2015) deutlich um 18,6 %. Zwar reduzierte
sich die Sparquote im gleichen Zeitraum von 10,1 % auf 9,7 %, aufgrund des hdheren
verfligbaren Einkommens erhéhte sich der nominelle Sparbetrag der deutschen Haus-
halte.

Damit nimmt die Vermdgensbildung in Deutschland, trotz des aktuell herausfordernden
Umfelds fur Sparer, einen immer noch hohen Stellenwert ein. Fir die JDC Group AG, als
Anbieter von Finanzprodukten, ist dabei besonders die Struktur des Geldvermdgens
interessant, da dadurch der Anteil der Privatinvestitionen in beratungsbedurftige Produk-
te ersichtlich wird. Insgesamt werden dabei rund 40 % des Bruttogeldvermégens als
Bargeld oder Sichteinlagen gehalten. Es lasst sich also zusammenfassen, dass der
Markt fur beratungsfahige Finanzprodukte sowohl durch das steigende Geldvermdgen
zunimmt als auch durch den immer noch hohen Anteil an Bargeldeinlagen deutliches
Potenzial aufweist.

Marktumfeld Versicherungsprodukte

Ahnlich wie beim Vermégensaufbau steht die Nachfrage nach Versicherungen vornehm-
lich mit der Einkommens- sowie der Vermdgensentwicklung im Zusammenhang. Be-
zeichnend hierfir sind die Bereiche der Renten- und Lebensversicherungen, welche als
Bestandteil der privaten Altersvorsorge zu sehen sind. Vor dem Hintergrund der histo-
risch niedrigen Zinsniveaus wurde die Lebensversicherung, insbesondere aufgrund des
Garantiezinses und der hohen Sicherheit, als Vorsorgealternative wahrgenommen.
Dementsprechend legten die Beitragseinnahmen bei den Lebensversicherungen in den
letzten Jahrzehnten kontinuierlich zu. Das durchschnittliche jéhrliche Wachstum der
Beitrage fiir Lebensversicherungen lag zwischen 2000 - 2014 bei +2,8 %.

Die JDC Group AG deckt dabei als Vermittler von Finanzprodukten ein breites Angebot
ab und ist daher nicht von der Entwicklung einzelner Produkte abhangig. Vielmehr ist fur
die JDC Group AG die dynamisch erwartete Gesamtnachfrageentwicklung nach Dienst-
leistungen fir den Vermogensaufbau und nach Versicherungslésungen ausschlagge-
bend. Einzelne Bestandteile des Absicherungsmarktes sollten jedoch von einer Fortset-
zung des dynamischen Wachstums gepragt und damit von einer entsprechend hohen
Nachfrage gekennzeichnet sein. Beispielhaft steht hier die Entwicklung bei den Scha-
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den- und Unfallversicherungen, einem der wichtigsten Wachstumstreiber fur die JDC
Group AG. Alleine zwischen 2000 und 2015 sind dabei die Beitrage gemaR dem Ge-
samtverband der deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) um +30,2 % auf einen neu-
en Rekordwert in H6he von 64,3 Mrd. € angestiegen.

Beitragseinnahmen bei Schaden-/Unfallversicherungen (in Mrd. €)

64,3
62,6

60,6

58,6

56,6

54,4 °>% 554 550 545 54,6 54,7 55.2
52,6

50,8
49,4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: GDV Statistisches Taschenbuch der Versicherungswirtschaft 2015; GBC AG

Grundsatzlich lasst sich hier ein Zusammenhang zwischen steigendem Vermdgen und
héherem Versicherungsbedarf erkennen. Der tendenzielle Anstieg des Geldvermégens
und des verfiigbaren Einkommens in Deutschland lasst folglich eine héhere Nachfrage
nach Versicherungslésungen erwarten.

Wichtiger Wachstumsfaktor Fintech

Die JDC Group AG verfugt uber eine hervorragende Positionierung, um an der erwarte-
ten steigenden Nachfrage nach Vermdgens- und Absicherungsdienstleistungen zu profi-
tieren. Die in der Finanzpublikation ,Cash.” verdffentlichte Maklerpool-Hitliste sieht die
JDC-Tochter Jung, DMS & Cie. auf dem dritten Platz in Deutschland. Vor allem grol3e
Marktteilnehmer wie die JDC-Group sollten von einer Verscharfung des regulatorischen
Umfelds profitieren.

Dartiber hinaus profitiert die Gesellschaft insbesondere durch die Anfang 2016 erfolgte
Einfihrung der ,allesmeins“-App aber auch vom Digitalisierungstrend bei den Finanz-
dienstleistungen (FinTech). Ein wesentlicher Faktor der so genannten Fintech-Branche
ist die Erweiterung hin zu den mobilen Dienstleistungen. Mit dem Siegeszug des Smart-
phones hat auch dieser Bereich massiv an Bedeutung gewonnen und wird durch immer
mehr Nutzer in Anspruch genommen. Hier sieht die Fintech-Branche fiir die kommenden
Jahre ein hohes Wachstumspotenzial, speziell auch vor dem Hintergrund der sich immer
mehr etablierenden Mdéglichkeiten des Mobile Payments.

Die JDC Group AG verbindet tUber den Geschéaftsbereich ,Advisortech” das traditionelle
Segment der klassischen Finanzdienstleistungen mit dem wachstumsstarken Online-
Bereich. Wéahrend die Bereitschaft zum Onlineabschluss einfacher Finanzprodukte zu-
nimmt (zwischen 2013 und 2015 ist die Anzahl der Uber das Internet vertriebenen Versi-
cherungen um 52 % gestiegen) werden erklarungsbediirftige Produkte noch im Rahmen
der personlichen Beratung vertrieben. Mit der ,allesmeins“-App bietet die JIDC Group AG
die digitale Infrastruktur fiir die Kombination von Berater und Fintech.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose

Andere aktivierte Eigenleistungen
Sonstige betriebliche Ertrage
Provisionsaufwendungen

Rohertrag

Personalaufwand

Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Zinsertrage

Zinsaufwendungen

Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit
Steuern

Sonstige Steuern

Ergebnis aus aufgegebene Bereiche
Minderheiten

Periodenergebnis

EBITDA

in % der Umsatzerlése

EBIT

in % der Umsatzerlése

Ergebnis je Aktie in €

Aktienzahl in Mio.
Quelle: JDC Group AG; GBC AG

GJ 2014
74,54
0,49
3,15
-57,70
20,48
-12,66
-1,62
-9,26
-3,06
0,10
-0,64
-3,60
-0,25
-0,06
-2,67
-0,05
-6,62

-1,43
-1,9%
-3,06
-4,1%
-0,61
10,85

GJ 2015
75,36
0,67
3,16
-56,68
22,51
-12,14
-1,55
-9,09
-0,27
0,07
-0,78
-0,98
-0,73
-0,02
0,00
0,00
-1,73

1,28
1,7%
-0,27

-0,4%
-0,16
10,85

GJ 2016e
91,28
1,50
1,90
-67,12
27,56
-13,02
-2,35
-9,67
2,52
0,05
-0,97
1,60
-0,11
-0,05
0,00
0,00
1,44

4,87
5,3%
2,52
2,8%
0,12
11,94

$MGBCAG

GJ 2017e
105,09
0,50
1,00
-74,62
32,97
-13,58
-2,18
-10,25
6,97
0,05
-0,90
6,12
-0,73
-0,05
0,00
0,00
5,34

9,15
8,6%
6,97
6,5%
0,45
11,94

Tnvestment Research

GJ 2018e
112,33
0,50
0,80
-79,76
35,37
-14,41
2,03
-10,60
8,33
0,05
-0,90
7,48
-0,90
0,00
0,00
0,00
6,58

10,36
9,1%
8,33
7,3%
0,55
11,94



Geschaftsentwicklung 2015

GuV (in Mio. €) GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014* GJ 2015
Umsatzerlose 108,04 88,60 74,54 75,36
EBITDA -1,29 -2,49 -1,43 1,28
EBITDA-Marge -1,2% -2,8% -1,9% 1,7%
EBIT -5,07 -4,38 -3,06 -0,27
EBIT-Marge -4,7% -4,9% -4,1% -0,4%
Jahresliberschuss -12,11 -6,09 -6,62 -1,73
EPSin€ -1,67 -0,56 -0,61 -0,16

Quelle: JDC Group AG; GBC AG; *Werte teilweise angepasst

Umsatzentwicklung 2015

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2015 hat die JDC Group AG den zuvor eingeleiteten
Strategiewechsel finalisiert und die Konzentration auf die Bereiche ,Advisory“ und ,Advi-
sortech” umgesetzt. Im Zuge der Neustrukturierung wurden in den Geschéftsjahren 2012
bis 2014 insgesamt vier defizitdre Tochtergesellschaften mit einem Gesamtumsatzvolu-
men von ca. 50,0 Mio. € verauRert, was zunéchst einen entsprechenden Riickgang der
Umsatzbasis nach sich gezogen hat.

Die vorwiegend aus Provisionserldsen aus der Vermittlung von Finanzprodukten sowie
zunehmend aus Honorarvereinbarungen (provisionsfreie Vermittlung) erwirtschafteten
Umsatze konnten jedoch im abgelaufenen Geschéftsjahr 2015 nun erstmals wieder
leicht um +1,1 % auf 75,36 Mio. € (VJ: 74,54 Mio. €) gesteigert werden. Bereinigt um die
in 2014 veraulerte compexx Finanz AG (Umsatzbeitrag 2014: 3,97 Mio. €) hat die JDC
Group AG mit +6,8 % eine deutlich héhere Wachstumsdynamik erreicht.

Segmentbezogene Umsatzerlose (in Mio. €)

Financial Consulting
m Broker Pools
33,26 40,36

26,52

21,98

GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014*
Quelle: JDC Group AG; GBC AG; *Werte teilweise angepasst

GJ 2015

Der Verkauf von Tochtergesellschaften hat insbesondere zu einem Umsatzrickgang im
Segment ,Financial Consulting“, innerhalb dessen die Vorsorge- und Anlageberatung fur
Privatkunden gebuindelt ist, gefuhrt. In der gegeniiber dem Vorjahr ricklaufigen Entwick-
lung auf 21,98 Mio. € (VJ: 24,54 Mio. €) wird der in 2015 fehlende Umsatzbeitrag der
compexx Finanz AG (2014: 3,97 Mio. €) sichtbar. Ohne diesen Sondereffekt hatte die
JDC-Gruppe sogar ein Umsatzwachstum und damit eine Trendumkehr in diesem Seg-
ment erreicht.

Demzufolge entstammt das Umsatzwachstum ausschlie3lich aus dem Segment Broker
Pools, innerhalb dessen der JDC-Konzern Produkte Uber freie Finanzvermittler an End-
kunden (B2B) vermittelt. Hier profitierte die Gesellschaft von einem weiter zunehmenden
Geschéftsvolumen, vor dem Hintergrund einer héheren Anzahl angeschlossener unab-

10

>

GBC AG

Tnvestment Research



hangiger Makler. Der weitere Ausbau der Vermittlerbasis sowie die erfolgreiche Vermitt-
lung von Versicherungs- und Anlageprodukten in den Vorjahren hat zu einem Anstieg
der Bestandsprovision auf 19,66 Mio. € (VJ: 18,66 Mio. €) gefihrt. Diese wiederkehren-
den Erlése sind ein hoher Stabilitatsfaktor fir die Umsatzentwicklung der JDC Group
AG.

Ergebnisentwicklung 2015

Auf EBITDA-Basis war die JDC Group AG nach dem Verkauf der defizitaren Tochterge-
sellschaften in der Lage, mit 1,28 Mio. € (VJ: -1,43 Mio. €), die Gewinnzone wieder zu
erreichen. Auf Kostenbasis konnten beide wesentlichen Positionen Provisions- und Per-
sonalaufwand jeweils reduziert werden, was auf Grundlage des héheren Umsatzes mit
einer jeweils riicklaufigen Kostenquote einhergeht:

Provisions- und Personalaufwand (in Mio. €)

83,67
81,60 m Provisionsaufwand
68,91 Personalaufwand
57,70 56,68
18,09 16,81
14,01 12,66 12,14
GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014~ GJ 2015

Quelle: IDC Group AG; GBC AG; *Werte teilweise angepasst

Der niedrige Provisionsaufwand ist in erster Linie eine Folge von leichten Verénderun-
gen beim Produktmix, mit einem rucklaufigen Anteil der Erlése aus der Vermittlung von
Versicherungen und Investmentfonds. Beim Personalaufwand profitierte die Gesellschaft
von einer mittlerweile schlanken Mitarbeiterstruktur. Innerhalb der vergangenen Ge-
schéftsjahre reduzierte sich der durchschnittliche Personalbestand von 370 Mitarbeitern
(GJ 2011) auf 212 Mitarbeiter (GJ 2015).

EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)
3,42
mmmm EBITDA
e EBITDA in %

-1,29

-2,49
GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013 GJ 2014* GJ 2015

Quelle: JIDC Group AG; GBC AG; *Werte teilweise angepasst
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Unter Beriicksichtigung von Abschreibungen in Hohe von 1,55 Mio. € (VJ: 1,62 Mio. €)
lag das EBIT mit -0,27 Mio. € (VJ: -3,06 Mio. €) noch leicht unterhalb des Break-Even.
Die Abschreibungen stehen uberwiegend mit den immateriellen Vermdgenswerten
(Kundenstamm) im Zusammenhang. Auch auf Ebene des Nachsteuerergebnisses hat
sich mit einem Anstieg von -6,62 Mio. € (GJ 2014) auf -1,73 Mio. € (GJ 2015) der positi-
ve Trend fortgesetzt.

Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2015

in Mio. € 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
Eigenkapital 35,29 34,98 26,41 24,68
EK-Quote 37,5% 44,8% 43,8% 37,5%
Total Debt 18,49 5,78 4,97 12,69
Net Debt 9,85 -2,86 0,79 1,35
Finanzmittel 8,65 8,63 4,18 5,32
Anlagevermoégen 40,66 40,49 32,12 31,66
Working Capital -4,31 -4,43 1,14 7,62
Cashflow — Operativ -12,78 -5,55 -4,55 -0,65
Cashflow — Investition 10,50 4,10 2,90 -5,23
Cashflow - Finanzierung -2,83 1,42 -2,47 7,25

Quelle: JIDC Group AG; GBC AG

Das negative Nachsteuerergebnis hatte dabei sowohl einen Riickgang des Eigenkapitals
auf 24,68 Mio. € (31.12.14: 26,41 Mio. €) als auch bedingt durch eine Bilanzverlange-
rung eine rucklaufige Entwicklung der EK-Quote auf 37,5 % (31.12.14: 43,8 %) zur Fol-
ge. Nach wie vor verfugt aber die JDC Group AG uUber eine im Branchenvergleich sehr
solide und deutlich Giberdurchschnittliche Eigenkapitalausstattung.

Die Bilanzsummenausweitung stammt auf der Passivseite in erster Linie aus der Emissi-
on einer finfjahrigen 6,0 %-Unternehmensanleihe (15 Mio. €), fur die Finanzierung des
weiteren Unternehmenswachstums. Insgesamt erhdhte sich damit die Gesamtverschul-
dung auf 12,69 Mio. € (31.12.14: 4,97 Mio. €). Trotz der damit deutlich héheren Finanz-
verschuldung ist die Nettoverschuldung (unter Einbezug des Finanzvermdgens) nur
leicht auf 1,35 Mio. € (31.12.14: 0,79 Mio. €) angestiegen. Der Emissionserlds aus der
Anleihebegebung wurde bis zum Bilanzstichtag 31.12.2015 nur in geringem Umfang fir
Investitionen verwendet. Insgesamt kletterte dabei das Finanzvermdgen unter Einbezug
kurzfristiger Geldanlagen auf 11,34 Mio. € (31.12.14: 4,18 Mio. €). Aktivseitig ist dies fur
den Anstieg der Bilanzsumme verantwortlich.

Finanzverschuldung und Finanzvermdgen (in Mio. €)

18,49

17.10 ® Finanzverschuldung
14,50 Finanzvermogen
12,69
11,34
8,65 8,63
5,78
4,97 418
31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15

Quelle: JDC Group AG; GBC AG
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Der Anstieg des Finanzvermégens findet sich in der Cashflow-Entwicklung wieder. In
2015 weist die JDC Group AG nur noch einen kleinen operativen Liquiditatsabfluss in
Hohe von -0,65 Mio. € (VJ: -4,55 Mio. €) auf. Zusammen mit dem deutlich positiven
Finanzierungscashflow (Anleiheemission und Kredittilgung) in Hohe von 7,25 Mio. € (VJ:
-2,47 Mio. €) sowie dem Investitionscashflow in H6he von -5,23 Mio. € (VJ: 2,90 Mio. €)
konnte die Liquiditat entsprechend auf 11,34 Mio. € deutlich ausgebaut werden. Der
Investitionscashflow steht dabei maRgeblich im Zusammenhang mit der kurzfristigen
Geldanlage Uberschissiger Liquiditat in Hohe von 6,00 Mio. €. Bereinigt um diesen Pos-
ten ware der Investitionscashflow aufgrund von Einzahlungen im Zusammenhang mit der
VeraufRerung von Tochtergesellschaften mit 0,77 Mio. € positiv ausgefallen.

Liquiditatsbriicke (in Mio. €)

Liquiditat 31.12.14 CF - Operativ  CF - Investition* CF - Finanzierung Liquiditat 31.12.15

Quelle: IDC Group AG; GBC AG; *bereinigt um Anlagen in kurzfristiges Geldvermdgen

Aktuelle Geschiftsentwicklung zum 31.03.2016

GuV (in Mio. €) Q12015 Q12016
Umsatzerlése 17,34 17,30
EBITDA 0,18 0,22
EBIT -0,19 -0,21
Periodenergebnis -0,33 -0,23

Quelle: JDC Group AG; GBC AG

Im ersten Quartal 2016 hat sich die JDC Group AG sowohl auf Umsatz- als auch auf
Ergebnisebene im Vergleich zum Vorjahr sehr konstant entwickelt. Bei einer nahezu
unveranderten Umsatzbasis in Hohe von 17,30 Mio. € (Q1/15: 17,34 Mio. €), der in gro-
Ren Teilen eine solide Kostenentwicklung gegenubersteht, lag das EBITDA mit
0,22 Mio. € leicht iber dem Vorjahreswert (Q1/15: 0,18 Mio. €).

Es qilt hier festzuhalten, dass etwaige positive Effekte aus der Einfihrung der Endkun-
den-App ,allesmeins“ noch nicht in den ersten drei Monaten des laufenden Geschéfts-
jahres 2016 enthalten sind. Diese neue technologische Losung wurde Ende Februar
2016 eingefuhrt und wird erst in den kommenden Perioden sichtbare Umsatz- und Er-
gebnisbeitréage (siehe Prognose und Modellannahmen) liefern.
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PROGNOSE UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e
Umsatzerlése 75,36 91,28 106,59 114,33
EBITDA 1,28 4,87 9,15 10,36
EBITDA-Marge 1,7% 5,3% 8,6% 9,1%
EBIT -0,27 2,52 6,97 8,33
EBIT-Marge -0,4% 2,8% 6,5% 7,3%
Jahresuiberschuss -1,73 1,44 5,34 6,58

Quelle: GBC AG

Die wesentlichen Eckpfeiler der JDC-Unternehmensstrategie sind der Erwerb relevanter
Versicherungsbestande, die Akquisition von Grol3maklern sowie der Ausbau der Fintech-
Strategie (allesmeins).

GemaR Unternehmensmeldung vom 25.05.2016 hat die Jung, DMS & Cie. AG, im Rah-
men eines Asset-Deals, einen umfangreichen Versicherungsbestand von bis zu 195.000
Kunden erworben. Die Netto-Jahrespramie belauft sich auf etwa 27 Mio. €, mit jahrlichen
Courtageeinnahmen von etwa 5 Mio. €. Der jahrliche EBITDA-Beitrag liegt bei bis zu 4
Mio. € (EBITDA-Marge: 80 %). Bei den Kundenvertragen handelt es sich um langlaufen-
de Versicherungen, welche im Anschluss der Finalisierung dieser Transaktion sukzessi-
ve auf die Jung, DMS & Cie. AG ubertragen werden. Die Finanzierung der Transaktion
erfolgt Uber die im Jahr 2015 platzierte Unternehmensanleihe. Damit ist ein wichtiger
Bestandteil der Wachstumsstrategie bereits abgedeckt. Dartber hinaus hat die JDC
Group AG von der Unister-Gruppe das Portal ,Geld.de* erworben, eine der gréRten
Online-Vergleichsplattformen. Endkunden kénnen Uber diese Plattform alle wichtigen
Versicherungs- und Finanzierungsprodukte miteinander vergleichen und online ab-
schlieRen. Einerseits verfiigt die JDC Group AG damit Uiber eine weitere Plattform fiir die
Neukundengewinnung sowie im Anschluss daran fiur die Realisierung von Cross-Selling-
Potenzialen. Seit der Grindung der Plattform konnten etwa 200.000 Kunden gewonnen
werden. Neben diesem Asset-Deal haben die Unister-Gruppe und die JDC Group AG
eine Vertriebskooperation vereinbart. Hierbei soll die Unister-Gruppe ,allesmeins” seinen
Online-Kunden anbieten, was fiur zusatzlichen Wachstumsschub bei dieser von der JDC
entwickelten Anwendung fihren diirfte.

Zusatzlich hierzu wurden rund 20.000 Vertrage von Aon Deutschland ibernommen. Bei
diesen Vertragen mit einer Jahres-Nettopramie in Héhe von rund 8,5 Mio. € handelt es
sich um langlaufende Vertrage aus den Sparten Rechtsschutz-, Haftpflicht-, Wohnge-
baude- und Hausratsversicherungen. Die jahrlichen Courtageeinnahmen belaufen sich
auf rund 1,5 Mio. € und der EBITDA-Beitrag dirfte im eingeschwungenen Zustand bei
mindestens 1,2 Mio. € p.a. liegen. Zugleich wurde eine strategische Partnerschaft mit
Aon in Teilbereichen des Privatkundengeschéftes vereinbart.

Insgesamt profitiert die Gesellschaft damit von einer héheren Kundenbasis fur die zum
Jahresanfang 2016 auf den Markt gebrachte Fintech-Losung ,allesmeins®. Die hier még-
lichen Cross-Selling-Potenziale basieren auf der Erwartung eines Anstiegs der Vertrags-
dichte bei den neuen Kunden. Beim Einsatz der ,allesmeins“-App besteht die Mdglichkeit
auch Fremdvertrage auf die JDC Group AG zu ubertragen und damit zuséatzliche Provi-
sionsertréage zu generieren.

Ohnehin profitiert die Gesellschaft beim Einsatz der neuen Fintech-Lésung vom bereits
bestehenden umfangreichen Kundenbestand von etwa 930.000 Kunden (vor aktueller
Transaktion), was einen entsprechend schnellen und kostengiinstigen Roll-Out der
Technologie erméglicht. GemalR Unternehmensangaben haben sich innerhalb kurzer
Zeit nach Veréffentlichung bereits 300 Makler fir die ,allesmeins“-App registriert. Bei

14

>

GBC AG

Tnvestment Research



durchschnittlich 200 Kunden je Berater kdnnen zeitnah rund 60.000 Endkunden ange-
sprochen werden.

Am 23.06.2016 hat die JDC Group AG zudem die erfolgreiche Durchfiihrung einer
10%igen Kapitalerhdhung bekanntgegeben. Im Rahmen einer Privatplatzierung wurden
insgesamt 1,08 Mio. Aktien zu einem Platzierungspreis von 6,00 € je Aktie ausgegeben,
wodurch sich ein Bruttoemissionserlés in Héhe von 6,51 Mio. € ergibt. Damit hat die JDC
Group AG die finanzielle Basis fir mogliches weiteres anorganisches Wachstum ge-
starkt. Gemall Unternehmensangaben steht dabei insbesondere die Finanzierung weite-
rer Maklerbestande im Vordergrund.

Umsatzprognosen 2016 - 2018

Gegeniber unserer bisherigen Researchstudie (siehe Initial Coverage vom 15.12.2015)
hat die JDC Group AG mit der Einflihrung der ,allesmeins“-App sowie mit dem nun ge-
meldeten Erwerb des Kundenbestands bereits zwei wichtige Punkte der Wachstumsstra-
tegie umgesetzt. Im laufenden Geschéftsjahr sollte die JDC Group AG durch die Anbin-
dung neuer Makler, durch das Ausrollen der Fintech-Strategie sowie durch den anorga-
nischen Kundenausbau in der Lage sein, die Umsatzerldse auf 91,28 Mio. € zu steigern.

Umsatzprognosen (in Mio. €)

114,33
106,59

91,28

75,36

GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e

Quelle: GBC AG

In den kommenden Geschéftsjahren sollten sich diese Effekte ganzjahrig auswirken,
weswegen wir, ausgehend von der aktuell erreichten Kundenbasis von einer Fortsetzung
des Wachstumskurses ausgehen. Bereits in 2017 kdnnte beim Umsatz die 100,0 Mio. €-
Marke Ubertroffen werden:

Ergebnisprognosen 2016 — 2018

Das Kosten- und damit das Ergebnisbild der JDC Group AG werden weiterhin von den
variablen, umsatzabhangigen Provisionsaufwendungen sowie von den vergleichsweise
fixen Overhead-Kosten gepragt. Bei den Provisionsaufwendungen sollten der zuneh-
mende Anteil des margenstarken Advisortech-Bereiches fiir einen Uberproportionalen
Anstieg der Rohertrages sorgen. Dartber hinaus durfte die JDC Group AG bei den
Overheadkosten von Skaleneffekten profitieren, so dass wir, vor dem Hintergrund der
erwarteten hdheren Umsatzbasis, mit einem Anstieg der EBITDA-Marge rechnen. Dies
bildet die Basis fiur unser DCF-Bewertungsmodell, im Rahmen dessen, wir bei weiter
steigenden Advisortech-Umsétzen, mittelfristig eine EBITDA-Marge von iUber 9,0 %
annehmen.
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EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)

= EBITDA 10,36

g EBITDA in %

GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e
Quelle: GBC AG
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Bewertung
Modellannahmen

Die JDC Group AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2016 - 2018 in Phase 1, er-
folgt von 2019 - 2023 in der zweiten Phase die Prognose tber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 3,0 %. Als Ziel
EBITDA-Marge haben wir 9,5 % (bisher: 7,2 %) angenommen. Die Steuerquote haben
wir zunéchst aufgrund angelaufener Verlustvortrage (27,14 Mio. €) mit 12,0 % in Phase
2 berticksichtigt. 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 JDC Group AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,00 %
(bisher: 1,50 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktprédmie 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.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,41.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,87% (bisher: 9,28 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 80 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 7,88 % (bisher: 8,28 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 7,88 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2017 ent-
spricht als Kursziel 9,00 € (bisher: 6,80 €). Die Kurszielanhebung erfolgt vor dem Hinter-
grund einer Anhebung der Ergebnismargen, als Folge des Erwerbs von Maklerbestéan-
den, welche mit hohen Ergebnismargen einhergehen. Die zunehmende Bedeutung des
margentrachtigen Advisortech-Segments ist hier ebenfalls beriicksichtigt. Weitere mo-
dellimplizierte kurzielerhbhende Effekte sind die Reduktion des risikolosen Zinssatzes
sowie die erstmalige Berucksichtigung der hoheren 2018er Prognosen, als Grundlage fur
die Stetigkeitsphase des DCF-Bewertungsmodells. Ebenfalls ist die jlngst erfolgreich
platzierte 10%ige Kapitalerhdhung in unserem DCF-Modell beriicksichtigt.
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DCF-Modell

JDC Group - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

>

GBC AG
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consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 3,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 9,5% ewige EBITA - Marge 8,2%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 4,6% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 3,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1l6e GJ17e GJ18e | GJ19% GJ20e GJ2le GJ22e GJ23e Wirlj[d'
Umsatz (US) 91,28 106,59 114,33 | 117,76 121,30 124,94 128,68 132,54
US Veranderung 21,1% 16,8% 7,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 2,09 2,54 2,86 3,01 3,16 3,32 3,49 3,67
EBITDA 4,87 9,15 10,36 11,19 11,52 11,87 12,22 12,59
EBITDA-Marge 5,3% 8,6% 9,1% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
EBITA 2,52 6,97 8,33 9,34 9,72 10,10 10,49 10,89
EBITA-Marge 2,8% 6,5% 7,3% 7,9% 8,0% 8,1% 8,2% 8,2% 8,2%
Steuern auf EBITA -0,25 -0,89 -1,00 -1,12 -1,17 -3,03 -3,15 -3,27
zu EBITA 10,1% 128% 12,0% | 12,0% 12,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 2,27 6,08 7,33 8,22 8,55 7,07 7,34 7,63
Kapitalrendite 57% 13,0% 16,5% | 19,0% 20,0% 16,8% 17,8% 18,7% | 19,4%
Working Capital (WC) 3,20 2,50 3,20 3,563 3,64 3,75 3,86 3,98
WC zu Umsatz 3,5% 2,3% 2,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Investitionen in WC 4,42 0,70 -0,70 -0,33 -0,11 -0,11 -0,11 -0,12
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 43,60 41,93 40,00 39,16 38,35 37,58 36,85 36,15
AFA auf OAV -2,35 -2,18 -2,03 -1,84 -1,81 -1,77 -1,73 -1,70
AFA zu OAV 5,4% 5,2% 5,1% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Investitionen in OAV -13,50 -0,50 -0,10 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
Investiertes Kapital 46,80 44,43 4320 42,69 41,99 41,33 40,71 40,13
EBITDA 4,87 9,15 10,36 11,19 11,52 11,87 12,22 12,59
Steuern auf EBITA -0,25 -0,89 -1,00 -1,12 -1,17 -3,03 -3,15 -3,27
Investitionen gesamt -9,08 0,20 -0,80 -1,33 -1,11 -1,11 -1,11 -1,12
Investitionen in OAV -13,50 -0,50 -0,10 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00 -1,00
Investitionen in WC 4,42 0,70 -0,70 -0,33 -0,11 -0,11 -0,11 -0,12
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -4,46 8,45 8,56 8,73 9,25 7,73 7,96 8,21 | 118,51
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 113,84 114,36
Barwert expliziter FCFs 44,15 39,17
Barwert des Continuing Value 69,69 75,19 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 14,55 6,94 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 99,29 107,41 Beta 1,41
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,8%
Wert des Aktienkapitals 99,29 107,41 Zielgewichtung 80,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 11,93 11,93 Fremdkapitalkosten 6,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 8,32 Zielgewichtung 20,0%
Taxshield 28,7%
WACC 7,9%

WACC
o 69% 7.4% 7,.9% 84% 89%
T 164% 9,34 8,56 791| 737| 691
% 17,9% 10,03 9,17 846| 7,86| 735
S 194% _ 10,73 9,78 835| 7,79
S 209% 11,42] 10,39 954| 884 823

224% 12,11| 11,00| 10,09| 932] 867
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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 fir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Daruiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fur 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 fur 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 fir 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. Veréanderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb 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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf 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 Gibermittelt 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 anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Gber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung 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-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

§ 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 unangekundigt 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 mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fuhren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

19


http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

$MGBCAG

Tnvestment Research

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 betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes 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,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () 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/Offenleqgung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen 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 néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdéglichen Interessenskonflikte, fir 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. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt 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 ¢ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend 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 zugéanglich 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 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 Verdffentlichung 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 halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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 Ausiibung 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 mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@gbc-ag.de.

8§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufl3erhalb 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

HalderstraRe 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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