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Die artec technologies AG (artec) konzentriert sich auf die Entwicklung, die Produktion
und den Vertrieb von innovativen Software- und Systemlésungen und ist Spezialist fur
die Internet/Netzwerk-basierte Erfassung, Ubertragung, Aufzeichnung, Verarbeitung und
Analyse von Video-, Audio-, TV- und Metadaten. Die entwickelten Gesamtldsungen von
artec finden Anwendung in den Bereichen Videosicherheit, Video Monitoring und Video-
produktion. Die ubertragenen Audio-/Videodaten k&nnen mitgeschnitten, aufbereitet,
analysiert werden und dienen zur Erkennung und Erstellung von Media-Content sowie
als Information fur Training/Simulationen oder Leitstdénde und aus Compliance-Sicht als
Nachweis. Alle Applikationen werden als Saas/Cloud- und als on-premise-Lésung ange-
boten. Die Geschéftsfelder unterteilen sich in die Bereiche Videosicherheits- und Infor-
mationssysteme sowie Media & Broadcast.

artec konnte in den ersten sechs Monaten des laufenden Geschéftsjahres eine positive
Umsatzdynamik verzeichnen. Hierbei hat sich fur die Gesellschaft die in 2017 abge-
schlossene strategische Neupositionierung und die Technologieoffensive der vergange-
nen beiden Jahre bezahlt gemacht. So konnte der Konzernumsatz im ersten Halbjahr
2018 um 135,0% auf 1,41 Mio. € (VJ: 0,60 Mio. €) mehr als verdoppelt werden. Dieser
Umsatzanstieg wurde hauptséchlich von dem Sicherheitsbereich (MULTIEYE) getragen
(geschatzter Umsatzanteil am Gesamtumsatz: ca. 80,0%).

In diesem Segment konnten in den ersten sechs Monaten 2018 wichtige Auftrage ver-
zeichnet werden. Hierzu z&hlen die Beauftragung durch das Bundesinnnenministerium
zur Lieferung einer Cloud-Ldsung sowie die Gewinnung der Landesmedienanstalt als
Kunden, welcher eine Cloud-Ldsung zur Analyse von TV und Internetstreams bestellt
hat.

Aber auch der Geschéftsbereich Media & Broadcast (XENTAURIX) konnte zur positiven
Umsatzentwicklung beitragen. Artec hat im Dezember 2017 verkiindet, dass die Gesell-
schaft einen Rahmenvertrag mit einem fihrenden europdischen Medienkonzern ab-
schlieen konnte. Dieser setzt die gelieferte XENTAURIX-Cloud-L&sung seit dem zwei-
ten Quartal 2018 erfolgreich im redaktionellen Alltag ein. Mit entsprechenden positiven
Umsatzbeitragen fir artec.

Daneben hat artec im Juni 2018 einen erhaltenen Auftrag aus Neuseeland veroffentlicht.
Der gewonnene Auftrag beinhaltet die Lieferung einer Software (XENTAURIX Simulator
Companion Software) zur Aufzeichnung von Video-, Audio- und Metadaten in Schiffssi-
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mulatoren. Bei dem Auftraggeber handelt es sich um ENL (Electronic Navigation
Ltd./New Zealand’s premier Marine Electronics company).

Neben dem Umsatzlevel konnte sich auch die Margenqualitéat des Produktmixes verbes-
sern. Entsprechend konnte die Rohmarge im Vergleich zum Vorjahr leicht auf 72,6%
zulegen (VJ: 70,5%). Insgesamt konnten insbesondere durch den sprunghaften Umsatz-
anstieg deutliche Verbesserungen auf allen Ergebnisebenen erzielt werden. So konnte
das EBITDA im Vergleich zum Vorjahr von -0,41 Mio. € auf 0,20 Mio. € gedreht werden.
Ebenso sprang das Nettoergebnis von zuvor -0,59 Mio. € auf nun 0,16 Mio. € ins Plus.

Nachdem artec gut in das Geschéftsjahr 2018 gestartet ist, rechnen wir mit einer Fort-
setzung der positiven Umsatzentwicklung auch im zweiten Halbjahr 2018. Die zuletzt
veroffentlichten Vertriebserfolge bei Sicherheitsbehérden im In- und Ausland (Sicher-
heitsbehtdrde aus Luxemburg bestellt Inhouse-Cloud-Lésung; Auftrag von deutscher
Behorde fir Gesichtserkennung) untermauern unsere Einschatzung.

Des Weiteren hat artec kirzlich von einem Ende des Investitionsstops in Katar und von
vielversprechenden Gespréchen berichtet, die im Erfolgsfall zu signifikanten GroRRauftra-
gen fuhren kénnten. Hieraus kdnnten sich zusatzliche Umsatzpotenziale fur artec erge-
ben. Insgesamt erwarten wir aufgrund der guten Marktpositionierung weitere Auftrdge im
Bereich Sicherheitstechnik und Media & Broadcast.

Aufgrund der Uber unseren Erwartungen liegenden operativen Performance im ersten
Halbjahr 2018, passen wir unsere Ergebnisprognosen fiir das Gesamtjahr 2018 und die
Folgejahre nach oben an. Nachdem wir zuvor auf Basis eines erwarteten Umsatzes von
3,20 Mio. € von einem leicht positiven EBITDA von 0,08 Mio. € ausgegangen sind, rech-
nen wir nun bei gleichem Umsatzniveau mit einem deutlich positiven EBITDA von 0,38
Mio. €.

Fur die Folgejahre 2019 und 2020 erwarten wir eine weitere Umsetzung der erfolgrei-
chen Strategie und damit eine Fortsetzung des eingeschlagenen Wachstumskurses.
Daneben rechnen wir mit einer (weiteren) deutlichen Rentabilitdtsverbesserung, insbe-
sondere aufgrund der erwarteten positiven Umsatzentwicklung im Cloud-Segment, in
Kombination mit einsetzenden Skaleneffekten. Entsprechend erwarten wir fir 2019 ei-
nen weiteren Anstieg des EBITDA auf 1,70 Mio. €, was einer EBITDA-Marge von 34,0%
entspricht. Im darauffolgenden Geschéftsjahr sollte gemaR unseren Schatzungen das
EBITDA nochmals auf 1,95 Mio. € zulegen und hierbei eine EBITDA-Marge von 35,4%
erzielt werden.

Vor dem Hintergrund der nun erhéhten Prognosen haben wir auch unser bisheriges
Kursziel von 6,50 € auf 6,75 € leicht erhoht. Artec's strategische Neupositionierung mit
dem Fokus auf BOS und Cloud-Dienste tragt zunehmend Friichte und erméglicht unse-
res Erachtens ein positiven operativen Break-Even im laufenden Geschéftsjahr. Bei
einer Fortsetzung der positiven Performance ist die Technologiegesellschaft mit einem
2019er KGV von aktuell 10 fur ein Spezialsoftwareunternehmen, welches in einem
wachstumsstarken Marktsegment operiert, glinstig bewertet. Auf Basis des aktuellen
Kursniveaus vergeben wir weiterhin das Rating KAUFEN.

In obiger Analyse ist folgender méglicher Interessenskonflikt gemaf Katalog gegeben: 4,5a,6a,10,11

*Ein Katalog méglicher Interessenskonflikte finden Sie unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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ANHANG

l.

Research unter MiFID 1l

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéangigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergutet.

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

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die grof3itmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen 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 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 fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC uUbernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veréanderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen 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 zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafl 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, Ubertragen 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 lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, 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 Veréffentlichungen gemal 8§ 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 () 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 (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 gemaf 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:

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 § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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 Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR 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: (4,5a,6a,10,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber 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 lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments 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 Dritten und/oder Emittent

(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 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 Uber 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 fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation 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 mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 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 zustéandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 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:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. 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 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.

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



