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Unternehmensprofil VelumeninTsd. €
1.800 €12,00

Branche: Dienstleistungen

Fokus: Transformationsberatung, Prozessoptimierung €10.00

Mitarbeiter: 636 Stand: 31.03.2020 1.000

€6,00

Griindung: 2000 0

Firmensitz: Miinchen

Vorstand: Leonardo Musso 2,00

0 £0,00
Mai. 18 Jul 18 Sep. 18 Nov. 18  Jan. 19 Mrz. 12 Mai. 13

KPS der europaweit filhrende Transformationsberater fur innovative, digitale Prozesse sowie Technologien-
Implementierung. KPS liefert von der Strategieberatung tber branchenspezifische Prozessketten bis zur
Implementierung modernster Technologien alles aus einer Hand. Das KPS-Team berat Unternehmen End-
to-End und integriert Warenwirtschaft, B2B und B2C E-Commerce mit Marketing- & Sales-Prozessen.
Besonders in einer digitalen Welt mit dem Kunden im Fokus ist die Fahigkeit, Projekte schnell umsetzen zu
kénnen, ein wesentlicher Wettbewerbsvorteil. Die KPS Rapid-Transformation® Methode beschleunigt Pro-
jekte bis zu 50% und die Erfahrung und Branchenkenntnis der KPS-Berater sichern den Erfolg jeder Pro-
jektinitiative. Mit rund 1.100 Beratern in 9 Landern baut KPS durch richtungsweisende Projekte im digitalen
und technologischen Wandel seine Marktposition global kontinuierlich aus.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 30.09.2018 30.09.2019 30.09.2020e 30.09.2021e
Umsatz 172,22 180,66 173,60 180,54
EBITDA 20,02 22,55 15,50 15,12
EBIT 16,59 18,80 12,00 11,92
Jahresuberschuss 9,83 12,19 7,54 7,55
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie** 0,26 0,33 0,20 0,20
Dividende je Aktie 0,35 0,35 0,37 0,38
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,36 1,29 1,35 1,29
EV/EBITDA 11,67 10,36 15,08 15,45
EV/IEBIT 14,08 12,43 19,47 19,60
KGV 22,99 18,53 29,99 29,92
KBV 3,22

**|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
16.03.2020: RS / 13,80 / KAUFEN

30.07.2019: RS / 13,20 / KAUFEN

05.06.2019: RS / 13,20 / KAUFEN

06.03.2019: RS/ 13,20 / KAUFEN

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

Finanztermine
24.07.2020: Q3 Report 2018 /2019
vsl. 04.09.2020: Hauptversammlung
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Aktionarsstruktur

Aktionare Anteil
Allianz I.A.R.D. S.A. 6,7% Allianz LA.R.D. S.A.
Dietmar Mdiller 11,1% 36,1% m Dietmar Miller
Uwe Griinewald 10,8% = Uwe Griinewald
Leonardo Musso 11,0% 11,0% m Leonardo Musso
; P o
Michael Tsifidaris 24,3% = Michael Tsifidaris
Streubesitz 36,1% Streubesit
reubesitz
Summe 100,0% 6,7%
Quelle: KPS AG
Konsolidierungskreis
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Quelle: KPS AG

Wichtige Kunden

Zum Kundenstamm der KPS AG gehoren eine Reihe von renommierten Konzernen.
Dabei liegt der Fokus auf den Branchen Handel und Konsumgditerindustrie.
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Quelle: KPS AG



GESCHAFTSENTWICKLUNG 1. HJ 2019/20

in Mio. € 1. HJ 2017/18 1, HJ 2018/19 1. HJ 2019/20
Umsatzerlose 88,37 91,29 94,22
EBITDA 9,37 13,23 9,19
EBITDA-Marge 10,6% 14,5% 9,8%
EBIT 7,51 11,49 9,19
EBIT-Marge 8,5% 12,6% 9,8%
Netto-Ergebnis 5,48 7,40 5,89
EPSin € 0,15 0,20 0,16

Quelle: KPS, GBC

Umsatzentwicklung

Die Umsatzerldse lagen mit 94,22 Mio. € (VJ: 91,29 Mio. €) im ersten Halbjahr 2019/20
im Rahmen der Erwartungen und es konnte trotz der Corona-Krise ein leichtes Wachs-
tum in Héhe von 3,2% (VJ: 3,3%) erzielt werden. Der Grund fir den dennoch positiven
Umsatztrend waren die verstarkten Investitionen in Marketing- und Vertriebsoffensiven.
Hierdurch konnte sich das Unternehmen vom allgemeinen negativen 6konomischen
Trend entkoppeln. So ging der vom Unternehmen aufgefiihrte BDU-Geschéaftsklimaindex
um 29,9 Punkte auf 70,4 Punkte zuriick, wobei die KPS AG als Dienstleister in der Digi-
talisierungsbranche generell weniger vom allgemeinen Geschéftsklima betroffen sein
sollte.

Umsatzentwicklung

mmmm Umsatzerldse e | msatzwachstum 94,22

91,29

6M 2017 6M 2018 6M 2019 6M 2020
Quelle: KPS, GBC

Die Corona-Krise hat die KPS AG dennoch teilweise getroffen, was zu einer Pausierung
einiger Projekte gefuhrt hatte. Laut dem Management bedeutet dies jedoch keinen Weg-
fall des Umsatzes, sondern eine Verschiebung auf einen spéateren Zeitpunkt. Zudem sei
die KPS AG bereits vor der Corona-Krise optimal aufgestellt gewesen, um die Social-
Distancing-Regelungen gut umzusetzen. So werden die Remote-Arbeitsplatze via VPN
verstarkt genutzt und auch bei Rollouts von Digitalisierungslésungen wurde bereits vor
der Krise stark auf Remote-Losungen gesetzt.

Die Pausierung der Transformationsprojekte spiegelt sich im Segmentsbericht wider.
Dabei verblieb das Segment Transformationsberatung mit 84,95 Mio. € (VJ: 85,08 Mio.
€) auf Vorjahresniveau. Der Wachstumstreiber war demnach das Segment Produk-
te/Lizenzen, welches mit einem Wachstum in Héhe von 27,8% auf 8,55 Mio. € (VJ: 5,55
Mio. €) sehr dynamisch war.
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Ergebnisentwicklung

Zum ersten Halbjahr 2019/20 lag das EBITDA mit 13,05 Mio. € (VJ: 13,23 Mio. €) nahe-
zu auf dem Vorjahresniveau. Durch die erstmalige Anwendung von IFRS 16 gab es
einen cashneutralen positiven Ergebniseffekt in Héhe von 2,5 Mio. €. Weiterhin wurden
héhere Earn-Out-Ruckstellungen in Hohe von 1,1 Mio. € (VJ: 0,7 Mio. €) gebildet, be-
dingt durch die besser als erwartete Entwicklung der spanischen Tochtergesellschaft
ICE Consultants Europe S.L. Durch die Corona-Krise wurden Pauschalwertberichtigun-
gen in Héhe von 0,8 Mio. € erfasst, was sich ebenfalls ergebniswirksam auswirkte. Be-
reinigt um die genannten Effekte lag das EBITDA bei 12,5 Mio. € (VJ: 13,9 Mio. €) und
somit 10,1% unter dem bereinigten Vorjahreswert.

Entwicklung des EBIT (in Mio. €) und der EBIT-Marge (in %)
mmmm EBITDA EBITDA-Marge

13,11 13,23 13,05

14,50/0 13.9%

6M 2017 6M 2018 6M 2019 6M 2020
Quelle: KPS, GBC

Kostenseitig stiegen insbesondere die Materialaufwendungen durch einen Softwareer-
werb fir ein Kundenprojekt an und erhdhten sich um 8,1% auf 34,84 Mio. € (VJ: 32,24
Mio. €). Dies flhrte zu einer Steigerung der Materialaufwandsquote von 35,3% auf
37,0%. Die reinen Fremdleistungen blieben mit rund 31 Mio. € nahezu konstant. Der
Personalaufwand verblieb mit 33,87 Mio. € (VJ: 33,76 Mio. €) ebenfalls auf Vorjahresni-
veau.

Somit konnte trotz der Corona-Krise im ersten Halbjahr 2019/20 eine stabile Umsatz-
und Ergebnisentwicklung ausgewiesen werden.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.03.2018 31.03.2019 31.03.2020
Eigenkapital 60,56 72,66 70,16
EK-Quote (in %) 39,4% 51,9% 40,8%
Operatives Anlagevermdgen 82,72 79,80 80,21
Working Capital 15,63 11,62 10,95
Net Debt 25,32 7,21 14,67

Quelle: KPS, GBC

Bilanziell ist das Unternehmen weiterhin gut aufgestellt. Das Eigenkapital verringerte
sich auf 70,16 Mio. € (31.03.2019: 72,66 Mio. €), da ein geringerer Bilanzgewinn erzielt
wurde. Gleichzeitig reduzierte sich die Eigenkapitalquote deutlich auf 40,8%
(31.03.2019: 51,9%) durch die erstmalige Anwendung von IFRS 16. Durch die Bilanzie-
rung der Leasingverbindlichkeiten stieg die Bilanzsumme um 26,72 Mio. € an. Bereinigt
um den IFRS 16-Effekt liegt die Eigenkapitalquote bei 48,3%, was dennoch einen Riick-
gang widerspiegelt.

Eigenkapital (in Mio. €) und EK-Quote (in %)
= Eigenkapital = Figenkapitalquote

72,66

31.03.2017 31.03.2018 31.03.2019 31.03.2020
Quelle: KPS, GBC

Dariiber hinaus stieg die Nettoverschuldung auf 14,67 Mio. € (31.03.2019: 7,21 Mio. €)
an, was im Wesentlichen durch den Rickgang der liquiden Mittel auf 6,90 Mio. €
(31.03.2019: 9,99 Mio. €) und die gestiegenen Bankverbindlichkeiten auf 21,40 Mio. €
(31.03.2019: 17,20 Mio. €) zurlickzufuhren ist. Somit ist die KPS Bilanz fur die Corona-
Krise gut gewappnet.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2018/19 GJ 2019/20e GJ 2020/21e
Umsatzerlose 180,66 173,60 180,54
EBITDA 22,55 15,50 15,12
EBITDA-Marge 12,5% 8,9% 8,4%
EBIT 18,80 12,00 11,92
EBIT-Marge 10,4% 6,9% 6,6%
Jahresliberschuss 12,19 7,54 7,55
EPSin€ 0,33 0,20 0,20
Quelle: GBC
Umsatzprognosen

Am 27.04.2020 hat das Unternehmen verdffentlicht, dass die Guidance fur das laufende
Geschéftsjahr 2019/20 zuriickgenommen wird. Zuvor sah die Guidance Umsatzerldse in
Hoeh von 181-191 Mio. € und ein EBITDA in Hohe 28-36 Mio. € vor. So konnten einer-
seits trotz der Corona-Krise weitere Projekte und Kunden gewonnen werden, aber ande-
rerseits wurden teilweise Projekte pausiert und die weitere Entwicklung von Neukunden
und Bestandskunden ist fir das Management nicht mehr planbar. Vor dem Hintergrund
der aktuellen Entwicklung und der vermutlich langeren Sales-zyklen, verbunden mit
Pausierungen von Bestandsprojekten erwarten wir einen leichten Umsatz- und Ertrags-
rickgang. Die ausgesetzte Guidance lasst viel Spielraum fur Interpretationen offen,
dennoch gehen wir davon aus, dass ein Grof3teil der Bestandsprojekte fortgefuhrt wird
und es im laufenden Geschaftsjahr 2019/20 nur zu einem leichten Umsatzriickgang
kommen wird. Wir erwarten, dass sich die Umsatzerlése im laufenden Geschéftsjahr
2019/20 um 3,9% auf 173,60 Mio. € (VJ: 180,66 Mio. €) reduzieren werden und im Ge-
schaftsjahr 2020/21 wieder um 4,0% auf 180,54 Mio. € ansteigen werden.

Erwartete Entwicklung der Umsatzerlése (in Mio. €)
mmmm Umsatzerlose Umsatzwachstum

180,66 180,54
172,22 173,60

GJ 2017/18 GJ 2018/19 GJ 2019/20 GJ 2020/21
Quelle: GBC

Vor dem Hintergrund der hoheren Aufwendungen fur Vertriebsoffensiven in Kombination
mit den laufenden Projekten sollte es nur zu leichten Umsatzrickgang kommen. Wir
gehen davon aus, dass die Corona-Krise auch teilweise als Treiber fur Digitalisierungsof-
fensiven genutzt wird, da es zu einer vermehrten Nutzung von Home-Office-L6sungen
kam und auch der Online-Handel von dieser Entwicklung profitiert hat. Hiervon sollte die
KPS mittelfristig als paneuropéischer Anbieter fur Transformationsprojekte profitieren.

.
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Ergebnisprognosen

Mit der Riicknahme der Guidance erwarten wir einen deutlichen Ergebnisriickgang, um
ein konservatives Szenario abzubilden. Einerseits erwartet das Management keine wei-
teren Earn-Out-Belastungen, andererseits kénnten verstéarkt Vertriebsinitiativen genutzt
werden, um mittelfristiges Umsatzwachstum darzustellen.

Erwartete Entwicklung des EBITDA und der EBITDA-Marge
mmmm EBITDA e EBITDA-Marge
22,55

20,02

GJ 2017/18 GJ 2018/19 GJ 2019/20 GJ 2020/21
Quelle: GBC

Bedingt durch die kurzfristigen Belastungen aus der Corona-Krise prognostizieren wir
einen EBITDA-Rickgang auf 15,50 Mio. € fur das laufende Geschéftsjahr 2019/20 (VJ:
22,55 Mio. €), bzw. auf 15,12 Mio. € fur das Geschaftsjahr 2020/21.

Vor dem Hintergrund der reduzierten Prognose senken wir unser Kursziel auf
12,00 € (bisher: 13,20 €) und vergeben weiterhin aufgrund des weiterhin sehr ho-
hen Upsidepotenzials von 98,7% das Rating Kaufen.
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Bewertung

Die KPS AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefan-
gen mit den konkreten Schéatzungen fur die Jahre 2019/20 und 2020/21 in Phase 1,
erfolgt von 2021/22 bis 2026/27 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen im Umsatz von 10,9%. Als Ziel fir die
EBITDA-Marge haben wir 17,0% angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30% in
Phase 2 und Phase 3 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des
Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unter-
stellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der KPS AG werden aus den Eigenkapitalkosten
und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind
die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu
ermitteln.

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: 1,00
%).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestutzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemafn
besser rentiert als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,41 (bisher: 1,41).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,8% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 8,8%.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukilnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 8,8% errechnet. Der
daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2018/19 ent-
spricht als Kursziel 12,00 € (bisher: 13,80 €).
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DCF-Modell

KPS AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 10,9% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 17,0% ewige EBITA - Marge 17,0%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 6,6% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 1,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ| End-
EUR 19/20e 20/21e 21/22e 22/23e 23/24e 24/25e 25/26e 26/27e | wert
Umsatz (US) 173,60 180,54 200,21 222,01 246,18 272,99 302,72 335,69
US Veranderung -3,9% 4,0% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 2,17 2,26 2,61 3,02 3,48 4,01 4,59 5,19
EBITDA 15,50 15,12 34,03 37,74 41,85 46,41 51,46 57,07
EBITDA-Marge 8,9% 8,4% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
EBITA 12,00 11,92 28,76 32,68 36,99 41,74 46,97 52,71
EBITA-Marge 6,9% 6,6% 14,4% 14,7% 15,0% 15,3% 15,5% 15,7% 17,0%
Steuern auf EBITA -3,78 -3,76 -8,63 -9,80 -11,10 -12,52 -14,09 -15,81
zu EBITA 31,5% 31,5% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 8,22 8,17 20,13 22,88 25,90 29,22 32,88 36,90
Kapitalrendite 10,5% 10,4% 25,6% 29,1% 34,1% 39,9% 46,4% 53,5% | 59,9%
Working Capital (WC) -1,26 -1,31 2,00 2,22 2,46 2,73 3,03 3,36
WC zu Umsatz -0,7% -0,7% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Investitionen in WC -0,05 0,05 -3,31 -0,22 -0,24 -0,27 -0,30 -0,33
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 79,99 79,95 76,67 73,61 70,75 68,08 65,99 64,64
AFA auf OAV -3,50 -3,20 -5,28 -5,06 -4,86 -4,67 -4,49 -4,36
AFA zu OAV 4,4% 4,0% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Investitionen in OAV -3,61 -3,16 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,40 -3,00
Investiertes Kapital 78,73 78,64 78,68 75,83 73,22 70,81 69,02 67,99
EBITDA 15,50 15,12 34,03 37,74 41,85 46,41 51,46 57,07
Steuern auf EBITA -3,78 -3,76 -8,63 -9,80 -11,10 -12,52 -14,09 -15,81
Investitionen gesamt -6,90 -6,22 -8,54 -5,45 -2,24 -2,27 -2,70 -3,33
Investitionen in OAV -3,61 -3,16 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,40 -3,00
Investitionen in WC -0,05 0,05 -3,31 -0,22 -0,24 -0,27 -0,30 -0,33
Investitionen in Goodwill -3,23 -3,11 -3,23 -3,23 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 4,82 5,15 16,86 22,49 28,51 31,62 34,67 37,92 | 581,04
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 441,95 475,60
Barwert expliziter FCFs 119,55 124,90
Barwert des Continuing Value 322,40 350,71 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 17,00 26,59 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 424,96 449,01 Beta 1,41
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 8,8%
Wert des Aktienkapitals 424,96 449,01 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 37,41 37,41 Fremdkapitalkosten 2,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 11,36 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 28,7%
WACC 8,8%
WACC
pe 7,8% 8,3% 8,8% 9,3% 9,8%
2 58,7% 14,05 12,85 11,84 10,97 10,23
% 59,2% 14,15 12,94 11,92 11,05 10,29
2 59,7% _14,25| 13,03 11,12 10,36
S 602% 14,35| 13,12| 12,08 11,19| 1043
60,7% 14,45 13,21 12,16 11,27 10,49
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Research unter MiFID Il

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

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. Dartber hinaus haben die Verfasser die gro3tmogliche 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. Dartiber 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 ausschlielich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen 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 tbernehmen.

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 8§ 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter 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 Uber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

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

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 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
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 gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auRerhalb 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 betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom 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-aq.de/de/Offenlequng.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt ver6ffentlichten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen 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: (5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 zuganglich 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 iber 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 zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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, Karin Jagg, Email:
jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) 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 zustdndigen 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:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

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