Kaufen
Kursziel: 32,75 €
(bisher: 33,75 €)

Aktueller Kurs: 20,90
24.09.2018 / XETRA / 11:34
Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0001218063
WKN: 121806
Borsenkirzel: A7A
Aktienanzahl?®: 5,239
Marketcap?: 109,49
3in Mio. / in Mio. EUR

Streubesitz: 20 %

Transparenzlevel:
Scale

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB/IFRS

Geschéftsjahr: 31.12.
Designated Sponsor:
Hauck & Aufhauser
Analysten:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Matthias Greiffenberger
greiffenberger@gbc-ag.de

* Katalog méglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 7

Datum (Zeitpunkt) Fertigstel-
lung: 24.09.18 (13:55 Uhr)

Datum (Zeitpunkt) erste Wei-
tergabe: 24.09.18 (15:00 Uhr)

Giltigkeit des Kursziels: bis
max. 31.12.2019

¢MGBC AG

Investment Research

FinLab AG ™%

Unternehmensprofil VolumeninTsd. €
T €30,00
Branche: Beteiligungen

Fokus: Fintech-Geschaftsmodelle 1€25.00

1400 1
T £20,00

Mitarbeiter: 13 auf Inkubator-Ebene und ber 100 in den
Beteiligungen Lessoo
Griindung: 2000, seit Anfang 2015 Fokus auf Fintech- 700 4
Bereich

—+ £10.00

Firmensitz: Frankfurt / Main

L] £0,00
Sep. 17 Now. 17 Jan. 18 Feb. 18 Apr 18 Jun. 18 Jul 18 Sep 18

Vorstand: Stefan Schitze, Juan Rodriguez

Die FinLab AG ist eine Beteiligungsgesellschaft mit speziellem Fokus auf Fintech-Geschaftsmodellen. Der
Schwerpunkt der Geschéaftstatigkeit liegt dabei auf der Entwicklung selbst gegriindeter bzw. inkubierter
deutscher Fintech-Start-up-Unternehmen, welche das Potenzial besitzen, das Geschéaftsmodell europaweit
auszurollen. An diesen Eigengrindungen strebt Finlab Mehrheitsbeteiligungen an und finanziert die Unter-
nehmen auch lber mehrere Finanzierungsrunden als Lead- oder Co-Investor. Der zweite Fokus der Gesell-
schaft liegt in der Beteiligung an aussichtsreichen Fintech-Unternehmen, die nicht selbst gegriindet wurden,
und der damit verbundenen Bereitstellung von Wagniskapital in Seed- oder Follow-on-
Finanzierungsrunden. Dabei gibt es keine regionale Spezialisierung, sondern neben Deutschland kommen
hier auch Beteiligungen in den USA in Frage. In den vergangenen Jahren hat die FinLab AG das Beteili-
gungsportfolio erheblich auf mittlerweile acht Beteiligungen ausgebaut. Hierunter sind Unternehmen aus
dem wachstumsstarken Fintech-Bereich aber auch Gesellschaften mit einem Bezug zur Blockchain- und
Kryptowahrungswelt zu finden.

GuV in Mio. EUR*\ GJ.-Ende 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018
Ertrage gesamt 6,46 4,94 4,36 2,79
EBIT 4,02 2,27 1,46 1,02
Nachsteuerergebnis 6,54 14,00 14,21 1,63
Operativer Cashflow 2,62 0,89 1,83 0,29
Kennzahlen in EUR*

Gewinn je Aktie 1,44 3,08 2,97 0,31
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen*

Finanzanlagen/Wertpapiere/Cash in Mio. € 54,16 68,00 103,19 100,24
Eigenkapital (IFRS) in Mio. € 55,03 67,14 103,92 102,24
NAV je Aktie in € 12,12 14,79 20,83 19,52
Abschlag zum NAV zum Stichtag 72,4% 41,3% 0,3% 71%
KGV 16,74 7,82 7,71 -

*Kennzahlen gema IFRS

**letzter Research von GBC:

Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
16.8.2018: RS/ 33,75 / KAUFEN

15.6.2018: RS / 30,65 / KAUFEN

23.4.2018: RS / 30,65 / KAUFEN

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

Finanztermine
26-28.11.2018: EK-Forum Frankfurt

Hinweis gemaB MiFID Il Regulierung fiir Research ,Geringfiigige Nichtmonetédre-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die
Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetére-Zuwendung“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung
unter ,,I. Research unter MiFID I1“



GESCHAFTSENTWICKLUNG 1.HJ 2018

Umsatz- und Ergebnisentwicklung 1.HJ 2018

GuV (in Mio. €) 1.HJ 2016 1.HJ 2017 1.HJ 2018
Ertrage gesamt 1,88 1,76 2,79
EBIT (Marge) 0,70 (37,4%) 0,30 (17,2%) 1,02 (36,7%)
Periodenergebnis 0,40 2,99 1,63
EPSin€ 0,09 0,65 0,31*

Quelle: FinLab AG; GBC AG; *auf Basis einer Post-KE Aktienzahl iHv. 5,24 Mio. Aktien

Die FinLab AG hat in den ersten sechs Monaten 2018 sowohl eine deutliche Ausweitung
der Gesamtertrage auf 2,79 Mio. € (VJ: 1,76 Mio. €) als auch des EBIT auf 1,02 Mio. €
(VJ: 0,30 Mio. €) erreicht. Auch wenn das Ertrags- und Ergebnisniveau auf dem ersten
Blick niedrig erscheinen, so liefern diese den Beleg einer hohen Innenfinanzierungskraft
der FinLab AG. Dies versetzt die Gesellschaft in die komfortable Lage, die Entwicklung
der Beteiligungen méglichst lange zu begleiten und damit entsprechend an den Wert-
steigerungen zu partizipieren.

Bei den Ertragen handelt es sich um erbrachte Dienstleistungen gegenlber Tochterun-
ternehmen und Beteiligungen sowie um Beteiligungsertrage, die insbesondere Gewinn-
ausschittungen aus den Beteiligungen an der Heliad und Patriarch enthalten. Im ersten
Halbjahr beliefen sich die Gewinnbeteiligungen auf 1,21 Mio. € (VJ: 0,67 Mio. €) sowie
die Dienstleistungsumsatze auf 1,22 Mio. € (VJ: 0,76 Mio. €). Abzlglich der Personal-
und Sachaufwendungen steigerte sich das EBIT analog zum Anstieg der Gesamtertrage.

Hervorzuheben ist die Entwicklung des Finanzergebnisses, in dem primar die Anderun-
gen des Wertansatzes der Technologie-Beteiligungen (auBer HELIAD) enthalten sind.
Da nennenswerte Wertverédnderungen erst nach dem Bilanzstichtag (siehe Deposit Solu-
tions) erfolgt sind, lag das Finanzergebnis mit 0,94 Mio. € (VJ: 2,73 Mio. €) unterhalb des
Vorjahreswertes. Dies hatte den Riickgang des Nachsteuerergebnisses zu verantworten.

Die gute Innenfinanzierungskraft wird vom positiven operativen Cashflow in H6he von
0,29 Mio. € (VJ: 1,10 Mio. €) unterstrichen. Der Rlickgang gegenlber dem Vorjahr ist
dabei ausschlieBlich auf temporére Veranderungen des Nettoumlaufvermdgens zuriick-
zufiihren. Bereinigt um Working Capital-Veranderungen hétte der operative Cashflow
sogar auf 0,56 Mio. € (VJ: 0,21 Mio. €) deutlich zugelegt.

Vermogenslage zum 30.06.2018

in Mio. € 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018
Eigenkapital 67,14 103,92 102,24
EK-Quote (in %) 94,1% 97,9% 97,9%
Finanzanlagen 66,60 99,00 91,94
Wertpapiere und Cash 1,40 4,19 8,31
NAV je Aktie 14,79 € 20,83 € 19,52 €

Quelle: FinLab AG; GBC AG

Auf Grundlage der Beteiligungsquote in Héhe von 45,2 % an der Heliad Equity Partners
GmbH & Co. KGaA und einem sich daraus ergebenden IFRS-Wertansatz zum Bilanz-
stichtag in H6he von 33,24 Mio. € (31.12.17: 42,42 Mio. €) stellt diese die groBte Einzel-
beteiligung der FinLab AG dar. Gegenliber dem Bilanzstichtag 31.12.17 hatte sich der
Aktienkurs dieser Beteiligung um 21,4 % reduziert, was auch zu einem spirbaren Rick-
gang in der FinLab-Bilanz gefiihrt hatte. Diese ergebnisneutrale Reduktion hatte als
Neubewertungsgrundlage einen Riickgang des Eigenkapitals um 8,91 Mio. € zur Folge.
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Dem steht jedoch der ergebnisbedingte EK-Anstieg (1,63 Mio. €) sowie die im zweiten
Quartal durchgeflihrte Kapitalerhdhung (5,18 Mio. €) gegenuber, so dass das Eigenkapi-
tal gegenliber dem Bilanzstichtag mit 102,24 Mio. € (31.12.17: 103,92 Mio. €) nahezu
unverandert geblieben ist. Der NAV je Aktie liegt auf Basis der héheren Aktienzahl bei
19,52 € (31.12.17: 20,83 €).

Eigenkapital und Finanzanlagen (in Mio. €)

m Eigenkapital 103,92 99,00 102,24
Finanzanlagen 91,94
67,14 66,60
55.03 52,40
3949 56 00 I

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018
Quelle: FinLab AG; GBC AG
Der Riickgang des HELIAD-Aktienkurses wird parallel dazu in einer riicklaufigen Ent-

wicklung der Finanzanlagen wiedergegeben. Bei den nicht bdrsennotierten Beteiligun-
gen wurden keine nennenswerten Wertverdnderungen vorgenommen.

JUNGSTE ENTWICKLUNG IN DEN BETEILIGUNGEN

FinLab
Fintech-Portfolio

19%

: , 4 :
@ kapilendo ¥ rexmerets $ SOLUTIONS | I THADA FastBill=> [ Vaultoro 'CONCLAB@ g 2wame

39% 7.7% 25% 21% 25% 20% 21,4%

Quelle: FinLab AG; GBC AG

Deposit Solutions GmbH

Im August 2018 wurde bei der Deposit Solutions GmbH eine Finanzierungsrunde in
Hoéhe von 100 Mio. USD erfolgreich abgeschlossen. Unter Einbezug dieser neuen Fi-
nanzierungsrunde kletterte der Unternehmenswert der FinLab-Beteiligung auf rund 500
Mio. USD. Der nun erreichte Wert ist umso beeindruckender, wird die Deposit-
Bewertung zum Einstiegszeitpunkt der FinLab AG zugrunde gelegt. Zum Einstieg der
FinLab im September 2015 lag die Bewertung noch bei knapp ber 20 Mio. € und damit
ist der Wertansatz der Deposit Solutions innerhalb von etwa 3 Jahren um den Faktor 20
gestiegen. Wahrend Ende 2016 das Vermittlungsvolumen bei gerade einmal 1,0 Mrd. €
lag, ist dieser Wert mittlerweile auf mehr als 9 Mrd. € angestiegen. Im Rahmen der aktu-
ellen Finanzierungsrunde hat die FinLab AG durch AnteilsverduBerungen die Beteili-
gungsquote an der Deposit Solutions von zuvor rund 12 % auf 7,7 % reduziert. Im Rah-
men dieser Transaktion flieBen der FinLab AG 11,5 Mio. USD (ca. 10,0 Mio. €) zu, was
sich vollstéandig im Cashflow des laufenden Geschéftsjahres wiederfinden wird. Trotz der
Reduktion der Beteiligungsquote ist der Deposit-NAV auf Basis der neuen Bewertung



stark angestiegen. Bei einem Gesamtunternehmenswert von 500 Mio. USD entspricht
dies einem Wertansatz von 38,5 Mio. USD oder rund 33 Mio. €.

awamo GmbH

Nach dem Bilanzstichtag 30.06.2018 hat sich die FinLab AG im Rahmen einer Finanzie-
rungsrunde an der awamo GmbH in siebenstelliger Héhe neu beteiligt. awamo agiert
dabei als Anbieter von SaaS-Kernbankenlésungen fiir kleinere und mittlere Mikrofinan-
zinstitute in Uganda. Die Gesellschaft bietet damit den Mikrofinanzanbietern die Mdg-
lichkeit, die Geschaftsprozesse zu digitalisieren und erhéht darGiber hinaus im Rahmen
der biometrischen Authentifizierung die Sicherheit von Transaktionen und reduziert die
Ausfallraten. Derzeit umfasst der Kundenstamm von awamo rund 60 Institute mit Gber
100 Filialen und 75.000 Endkunden. Mit der geplanten Expansion in Ostafrika soll eine
deutliche Ausweitung des Kundenstamms umgesetzt werden.

AUTHADA GmbH

Nachdem das Cybersecurity-Startup AUTHADA GmbH Anfang des laufenden Ge-
schéftsjahres 2018 vom Bundesamt fir Sicherheit in der Informationstechnik (BSI) die
Zertifizierung fur ihre Identifizierungslésung erhalten hat, konnten im Laufe des Jahres
die ersten Kunden gewonnen werden. Derzeit nutzen die deutsch-britische Trading Platt-
form ayondo oder der Osterreichische Anbieter fir Prepaid-Ldsungen paysafecard die
AUTHADA-Produkte. Nach Ende des ersten Halbjahres ist ,main incubator®, eine
100%ige Tochter der Commerzbank, im Rahmen einer siebenstelligen Finanzierungs-
runde bei AUTHADA eingestiegen.

nextmarkets GmbH

Die nextmarktes GmbH hat eine Handelsplattform flr Privatanleger entwickelt, die
Marktanalysen von Bérsenexperten in Echtzeit verfolgen und nachhandeln kdnnen.
Anfang 2018 hat das Kdlner Unternehmen Uber die eigene Banking-Einheit die Zulas-
sung als Wertpapierhandelsbank erlangt, womit sdmtliche Finanzdienstleistungen im
Européischen Wirtschaftsraum erbracht werden kénnen. nextmarkets-Kunden kénnen
somit sdmtliche Trades Uber die nextmarkets-App mit Echtgeld vornehmen. Ende des
ersten Halbjahres 2018 wurde mit der Vermarktung des Echtgeldkontos begonnen.
Gleichzeitig wurde der Abschluss einer neuen Finanzierungsrunde in Héhe von 6 Mio. €
bekannt gegeben. Neben den bereits bestehenden Gesellschaftern Peter Thiel und Falk
Strascheg sind Axel Springer Media for Equity GmbH, Cryptology Asset PLC sowie der
britische Hedge-Fonds-Manager Alan Howard in die nextmarkets eingestiegen.

kapilendo AG

Die Axel Springer Media for Equity hat sich im Juli 2018 im Rahmen einer B-
Finanzierungsrunde mit 6,0 Mio. € am Full-Service-Anbieter im Bereich der Unterneh-
mensfinanzierung beteiligt. Bis zum 30.06.2018 sind Uber die kapilendo-Plattform insge-
samt 114 Kredite mit einem Gesamtvolumen von mehr als 30 Mio. € vermittelt worden.

Neuer Fonds mit Block.one

Im Marz 2018 hatte die FinLab AG zusammen mit Block.one die Absichtserklarung zur
Grindung und Kapitalisierung eines neuen Fonds in H6he von 100 Mio. USD (ca. 80
Mio. €) unterschrieben. GemaB Unternehmensangaben liegen mittlerweile feste Zusa-
gen fir rund 70 Mio. € vor. Die FinLab AG erhalt hierauf fiir die kommenden vier Jahre
eine fixe Management-Fee in Héhe von 1,5 % p.a., was jahrlich rund 1,0 Mio. € ent-
spricht. Damit wiirde die ohnehin schon hohe Innenfinanzierungskraft der Gesellschaft
weiter gestarkt werden und folglich die hohe Flexibilitat bei der Disposition der Fintech-
Beteiligungen gewahrt bleiben.
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BEWERTUNG

Wir haben die FinLab AG mittels der Berechnung des Net Asset Value (NAV) als bran-
chentypische Kennzabhl fir Beteiligungsunternehmen bewertet.

Zum 30.06.2018 weist die FinLab AG gemanB IFRS-Bilanz ein Eigenkapital in Héhe von
102,24 Mio. € aus. Dieses basiert dabei auf dem Bilanzwert der Finanzanlagen in Héhe
von 100,24 Mio. €, wovon die 45,2%ige Beteiligung an der Heliad Equity Partners GmbH
& Co. KGaA, als derzeit gréte Einzelbeteiligung, 33,24 Mio. € ausmacht. Dieser auf den
Stichtagskurs in H6he von 7,45 € basierende Wertausweis beherbergt auf Basis des von
der HELIAD publizierten NAV je Aktie in Héhe von 10,91 € (31.12.17: 12,22 €) jedoch
erhebliche stille Reserven in H6he von 15,44 Mio. €, welche wir im Rahmen der NAV-
Bewertung berticksichtigen.

Darliber hinaus liegt der IFRS-Wertansatz der Beteiligungen zum 30.06.18 bei 41,11
Mio. € (31.12.17: 38,24 Mio. €). Alleine die nach dem Bilanzstichtag erfolgte Finanzie-
rungsrunde bei der Deposit Solutions ist zu einem Wertansatz von 500 Mio. € USD er-
folgt und damit deutlich oberhalb des bisherigen Wertansatzes. Trotz der im Rahmen der
Finanzierung von der FinLab AG vorgenommenen Reduktion der Beteiligungsquote von
zuvor 12 % auf 7,7 %, macht alleine der Wertansatz dieser Beteiligung 38,5 Mio. USD
bzw. rund 33 Mio. € aus. Zuzlglich der weiteren Beteiligungen sehen wir den Gesamt-
NAYV bei 83,61 Mio. € und damit um rund 42,50 Mio. € Uber dem Bilanzansatz.

Als dritte Stufe zur NAV-Berechnung haben wir die liquiden Mittel (inkl. Wertpapiere) in
Hbhe von 8,31 Mio. € um mdgliche Liquiditdtszugénge erweitert. Ein signifikanter Liquidi-
tatszugang in Héhe von 11,5 Mio. USD oder rund 10 Mio. € ergibt sich aus der Redukti-
on der Beteiligungsquote an der Deposit Solutions GmbH. Dariiber hinaus haben wir die
zu erwarteten, planbaren Erldsstrome aus dem traditionellen Asset Management-
Geschaft, namentlich die vereinbarten Management-Fees sowie Dividendenertrage, in
Héhe von bis 4,0 Mio. € (inkl. Ertrdge aus dem neuen Fonds mit Block.one) in den liqui-
den Mitteln berlcksichtigt. Zudem haben wir die erwarteten Holdingkosten in H6he von
2,5 Mio. € in die Kalkulation einflieBen lassen.

Herleitung des fairen Wertes je Aktie der FinLab AG
Fairer Wert zur NAV-Bewertung

in Mio. € 30.06.2018 (It. IFRS) (It. GBC-Berechnung)
Heliad Equity Partners GmbH 33,24 48,69
Fintech-Beteiligungen 41,11 83,61
Liquide Mittel 8,31 21,87
Sonst. Finanzanlagen 17,59 17,59
Summe 100,24 171,75
Stille Reserven 71,50
Eigenkapital 173,75
Eigenkapital abztglich FK 171,60
Anzahl Aktien 5,24

NAV/Aktie 32,75 €

Der aktuell ermittelte NAV/Aktie liegt somit bei 32,75 € (bisher: 33,75 €). Die leichte
Reduktion des fairen Wertes basiert auf einer riicklaufigen Entwicklung des
HELIAD-NAV. Ausgehend vom aktuellen Aktienkurs ist die Aktie der FinLab AG
aber weiterhin ein klarer KAUF.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§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 groBtmdogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot 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 libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen 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 bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB 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 Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 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
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

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

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 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,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, 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, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig 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 § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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 § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(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, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) 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 diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. 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 lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(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 Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(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. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@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 zusténdigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. 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 grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.
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