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Starkes Neukundengeschift und ausgeweitete Werbebudgets
sorgen fiir Rekordgeschiftsjahr, Kursziel erneut angehoben

Branche: Ad-Tech
Fokus: Software-Applikationen
Griindung: 2011

Mitarbeiter: >800

Firmensitz: Stockholm

Vorstand: R. Westermann, C. Duss,
J. Knauber, A. Stil, S. Sondhi

Verve Group SE (Verve) ist ein schnell wachsendes, profitables Unternehmen fiir digitale Me-
dien, das Kl-gesteuerte Werbesoftware-Losungen anbietet. Verve bringt die Nachfrage glo-
baler Werbetreibender mit dem Werbeangebot von Publishern in Einklang und verbessert die
Ergebnisse durch First-Party-Daten aus eigenen Inhalten. Im Einklang mit unserer Mission
,Let's make media better” konzentriert sich das Unternehmen darauf, Marken, Agenturen und
Publishern mit verantwortungsvollen Werbel6sungen bessere Ergebnisse zu ermdglichen,
wobei der Schwerpunkt auf neuen Medienkanalen liegt. Verve ist hauptsachlich in Nordame-
rika und Europa tatig und ist als Societas Europaea in Schweden (Registernummer 517100-
0143) eingetragen. Die Aktien des Unternehmens sind am Nasdaq First North Premier
Growth Market in Stockholm und im Scale-Segment der Frankfurter Wertpapierborse notiert.
Die Gesellschaft hat zwei besicherte Anleihen, die am Nasdaq Stockholm und am Open Mar-
ket der Frankfurter Wertpapierborse notiert sind. Verve wird am Nasdaq First North Premier
Growth Market von FNCA Sweden AB als zertifizierter Berater betreut.

in Mio. € GJ 23 GJ 24*1 GJ 25e GJ 26e GJ 27e
Umsatz 321,98 437,01 502,11 596,79 716,74
Adj. EBITDA 95,17 133,25 162,94 197,88 242,26
EBITDA 128,46*2 128,52 156,84 191,58 236,16
Nettoergebnis (nach Mind.) 46,73*2 28,80 43,88 67,97 98,26
Gewinn je Aktie 0,29 0,15 0,23 0,36 0,53
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 3,18 2,35 2,04 1,72 1,43
EV/Ad]. EBITDA 10,77 7,69 6,29 5,18 4,23
EV/EBITDA 7,98 7,98 6,54 5,35 4,34
KGV 14,42 23,40 15,36 9,91 6,86
KBV 1,49

*"gemé&R vorldufigen Zahlen *2 positiv beeinflusst durch einen Neubewertungseffekt von 62,76 Mio. €

Investment Case

4 )

Die Verve Group betreibt eine digitale Werbesoftwareplattform und ist Marktfiihrer bei
der wachstumsstarken mobilen In-App-Werbung im digitalen Werbehauptmarkt USA.

Eine dynamische Wachstumsserie (Umsatz CAGRx-24: +33,0%) wurde in der bisheri-
gen Unternehmenshistorie erzielt, basierend auf organischen und anorganischen
Wachstumseffekten mit einem deutlich positiven M&A-Track-Rekord.

Starke Positionierung mit innovativen Werbeldsungen (z.B. ATOM oder Moments.Al)
in etablierten (In-App, mobile Web etc.) und aufstrebenden Werbekanalen (CTV,
DOOH etc.) im wachstumsstarken programmatischen (digitalen) Werbemarkt.

Vielversprechender Unternehmensausblick auf das GJ 2025 und eine starke mittel-
fristige Guidance wurde herausgegeben, die ein erwartetes zukunftiges Umsatz-
CAGR von 25-30,0% und ein Adj. EBITDA-CAGR von 30,0-35,0% beinhalten.

Attraktive Bewertung mit Kurspotenzial: Mit einem erwarteten prozentual-zweistel-
ligen Umsatz- und Adj. EBITDA-Wachstum auf 716,74 Mio. € bzw. 242,26 Mio. € bis
2027 und einem abgeleiteten Kursziel von 8,30 € vergeben wir das Rating ,Kaufen*

und sehen weiterhin ein deutliches Wertsteigerungspotenzial in der Verve-Aktie.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 8,30 EUR
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GESCHAFTSENTWICKLUNG GJ 2024

GuV in Mio. € GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024+
Umsatz 324,44 321,98 437,01
Adj. EBITDA 93,20 95,17 133,25
EBITDA 84,75 128,46*° 128,52
Nettoergebnis (nach Minderh.) -20,32*2 46,73*3 28,80

Quelle: Verve Group SE; GBC AG *' gemé&R vorldufigen Zahlen; *2 Negativ beein-
flusst durch einmaligen Abschreibungseffekt von 23,6 Mio. €; *3 positiv beeinflusst
durch einen Neubewertungseffekt von 62,76 Mio. €

Am 27.02.2025 hat Verve seine vorlaufigen Geschaftszahlen 2024 verdffentlicht.
Hiernach hat der Betreiber einer vollintegrierten Werbesoftwareplattform (sog. Ad-
Tech-Plattform) dank eines starken organischen Wachstums mit einem deutlichen
Umsatzanstieg um 35,7% auf 437,01 Mio. € (VJ: 321,98 Mio. €) ein Rekordjahr
verzeichnet und konnte damit signifikant von der voranschreitenden Werbe-
markterholung profitieren. Insbesondere das dynamische Wachstum im vierten
Quartal um 46,0% (davon 24,0% organisches Wachstum, ohne Jun-M&A und
Wahrungseffekte) auf 144,20 Mio. € (Q4 2023: 98,7 Mio. €) hat hierzu wesentlich
beigetragen, wobei das Schlussquartal ebenfalls mit neuen Bestwerten auf Um-
satz- und Ergebnisebene abgeschlossen wurde.

Entwicklung der Konzern- und Segmentumsatzeriése (in Mio. €)*
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Quelle: Verve Group SE; GBC AG *Segmenterilése vor Konsolidierungseffekten

Neben den deutlichen organischen Wachstumsimpulsen (erzieltes organisches
Wachstum: ca. 24,0%) hat auch die im Sommer 2024 durchgefiihrte Jun Group-
Ubernahme das Wachstumstempo nochmals erhéht.

Laut Unternehmensangaben verlauft die Konzernintegration dieser erworbenen
Technologiegesellschaft planmaRig. So schreitet die technologische und perso-
nelle Integration gut voran, wobei bereits die ersten Erfolge hieraus sichtbar wer-
den in Form einer deutlich erhéhten organischen Wachstumsrate des Jun-Ge-
schafts in Hohe von 10,0% im vergangenen Geschéftsjahr 2024 (VJ: 1,0%). Verve
rechnet damit, dass im aktuellen Geschaftsjahr weitere Umsatzsynergien gehoben
werden und sieht sich auf einem sehr guten Weg, mindestens die urspringlich
kommunizierten 9,0 Mio. € an Synergien im Geschaftsjahr 2025 zu erreichen. Auf
mittelfristige Sicht sieht das Unternehmen sogar weiteres Potenzial fir jahrliche
Umsatzsynergien im Umfang von 30,0 Mio. € bis 40,0 Mio. €.
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In Bezug auf die Erlésverteilung entfiel der Giberwiegende Teil der Umsatzerlose
auf das traditionell grofRte Werbesegment ,Supply Side Platform (Umsatzanteil
SSP: 89,3%) mit Umsatzen in Hohe von 390,27 Mio. € (VJ: 301,39 Mio. €). Bedingt
durch die Starkung der ,Demand Side Platform“ durch die Jun-Akquisition sind die
Umsatzerlése in diesem Segment sprunghaft auf 100,55 Mio. € (VJ: 47,12 Mio. €)
angestiegen und haben dadurch flr einen etwas ausgewogeneren Segmentmix
als bisher gesorgt.

Die verzeichneten rasanten Umsatzzuwachse resultierten primar aus einem An-
stieg der Softwarekundenbasis und der Ausweitung der Werbebudgets bei beste-
henden Softwarekunden. So konnte die GroRkundenanzahl (Umsatzvolumen
>100T€) auf Verve’s Ad-Tech-Plattform zum Ende des vierten Quartals im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal deutlich um 56,8% auf 1.140 (GroRRkundenanzahl
Ende Q4 2023: 727) zulegen. Auch ohne Berlcksichtigung des Jun-Zukaufs wurde
laut Unternehmensangaben auf bereinigter Ebene ebenfalls ein starker (organi-
scher) Kundenzuwachs um 39,5% auf 1.014 Softwarekunden erzielt. Gleichzeitig
haben die bestehenden Softwarekunden ihre Werbebudgets zum Ende des vierten
Quartals deutlich um 15,0% auf eine Quote von 110,0% (Net-$-Expansion-Rate
Q4 2023: 95,0%) erhoht. Parallel hierzu ist das ausgelieferte bzw. platzierte digitale
Werbevolumen zum Ende des vierten Quartals deutlich um 33,0% auf 274 Mrd.
(Werbeanzeigen Ende Q4 2023: 206 Mrd.) angewachsen.

Produktseitig wurde das Wachstum unter anderem auch durch die verstarkte Kun-
dennachfrage nach Verve's innovativen ID-losen Werbelésungen (z.B. in Form von
ATOM 3.0 oder Moments.Al) deutlich vorangetrieben. Durch das im Vergleich zum
Werbebranchendurchschnitt deutlich Uberproportionale Umsatzwachstum ist es
Verve gelungen, signifikant Marktanteile hinzuzugewinnen und damit seine flh-
rende Marktposition, v.a. im mobilen Marktsegment, weiter auszubauen.

Entwicklung des EBITDA bzw. bereinigten EBITDA (in Mio. €)
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Quelle: Verve Group SE; GBC AG *positiv beeinflusst durch einen Neubewer-
tungseffekt in H6he von 62,76 Mio. €

Die auflerst positive Geschaftsentwicklung spiegelte sich auch auf allen Ergebnis-
ebenen wider. So konnte mit einem erzielten EBITDA in Hohe von 128,52 Mio. €
das starke Vorjahresniveau (VJ: 128,46 Mio. €) sogar leicht Gibertroffen werden. An
dieser Stelle ist jedoch anzumerken, dass der Vorjahreswert durch eine eingetre-
tene Neubewertung der AxesInMotion earn-out Zahlungsverbindlichkeit (positiver
Sondereffekt von 62,76 Mio. €) erheblich positiv beeinflusst wurde. Korrigiert um
Sondereffekte (z.B. M&A- und Restrukturierungskosten oder Neubewertung von
Bilanzposten) ergab sich ein deutlicher Anstieg des bereinigten EBITDA (Ad;.
EBITDA) um 40,0% auf 133,25 Mio. € (VJ: 95,17 Mio. €). Hieraus ergab sich ein
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moderater Anstieg der bereinigten EBITDA-Marge (Adj. EBITDA-Marge) auf
30,5% (VJ: 29,6%).

In Bezug auf die Nettoperformance wurde ein deutlich positives Konzernergebnis
(nach Minderheiten) in Hohe von 28,80 Mio. € erwirtschaftet, welches damit unter-
halb des Vorjahresniveaus (VJ: 46,73 Mio. €) lag. Dieser signifikante Riickgang
resultiert jedoch hauptséachlich aus dem zuvor dargestellten positiven Sondereffekt
aus der Neubewertung einer M&A-bezogenen Zahlungsverpflichtung.

Die vom Verve-Management Ende August 2024 nochmals angehobene Unterneh-
mensguidance (Umsatz von 400-420 Mio. € und ein Adj. EBITDA von 125-135 Mio.
€) wurde damit umsatzseitig signifikant ubertroffen und lag ergebnisseitig am obe-
ren Ende der Bandbreite der kommunizierten Ergebnisguidance. Auch unsere Um-
satz- und Ergebnisschatzung (Umsatz von 410,02 Mio. € und Adj. EBITDA von
128,11 Mio. €) wurde Ubererfillt.

Mit der Veroffentlichung seiner vorlaufigen Geschaftszahlen hat der Ad-Tech-Kon-
zern ebenfalls einen groben Ausblick auf das aktuelle Geschaftsjahr 2025 gegeben
und beabsichtigt diese Guidance im weiteren Jahresverlauf (voraussichtlich im
Auftaktquartal) nochmals zu konkretisieren. So rechnet das Verve-Management,
auch vor dem Hintergrund eines bereits guten Jahresauftaktgeschafts fir das lau-
fende Geschaftsjahr mit einem zweistelligen organischen Wachstum, wobei diese
angepeilte deutliche Geschéftsexpansion v.a. durch die verstarkte Vermarktung
von ID-losen Werbel6sungen und einem erwarteten starken US-Werbemarkt
(Verve’s Kernmarkt) erzielt werden soll.

Parallel zu der Herausgabe eines allgemeinen Ausblicks auf das laufende Ge-
schaftsjahr hat das Verve-Management seine mittelfristige Guidance (Umsatz
CAGR: 25,0-30,0%; Adj. EBITDA-Marge: 30,0-35,0%) erneut bestatigt. Entspre-
chend rechnet die Technologiegesellschaft auch lber die aktuelle Geschaftsperi-
ode hinaus mit einer anhaltend hohen Wachstumsdynamik in Form von zweistelli-
gen profitablen Wachstumsraten.

Vor dem Hintergrund der starken Performance, der Verstetigung der hohen Wachs-
tumsdynamik und des auflerst positiven Unternehmensausblicks samt Bestati-
gung der mittelfristigen Guidance, haben wir unsere bisherigen Umsatz- und Er-
gebnisprognosen fiir die Geschéaftsjahre 2025 und 2026 unverandert belassen. Zu-
dem haben wir das Geschaftsjahr 2027 erstmals mit konkreten Schatzungen in
unsere Detailschatzperiode aufgenommen.

Basierend auf unseren bestitigten Prognosen und dem erstmaligen Einbe-
zug des Geschéftsjahres 2027 in unsere Detailschatzperiode, was auch zu
einer hoheren Ausgangsbasis fiir die Schatzungen der darauffolgenden Ge-
schaftsjahre fiihrte, haben wir unser bisheriges Kursziel deutlich auf 8,30 €
je Aktie (bisher: 6,70 € je Aktie) angehoben. In Anbetracht des aktuellen Kurs-
niveaus vergeben wir damit weiterhin das Rating ,,Kaufen“ und sehen unver-
andert ein deutliches Kurspotenzial in der Verve-Aktie.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Wir haben die Verve Group SE anhand eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2025 bis 2027 in Phase
1, erfolgt von 2028 bis 2032 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz
von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0% (zuvor:
5,0%). Als EBITDA-Zielmarge haben wir 32,9% (zuvor: 32,1%) angenommen. Die
Steuerquote haben wir mit 30,0% in Phase 2 einbezogen. In der dritten Phase wird
zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente
bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,5% (zuvor:
2,5%).

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Verve Group SE werden aus den Ei-
genkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Ei-
genkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta so-
wie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafur bilden die
von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der
Svensson-Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die
Durchschnittsrenditen der vorangegangenen drei Monate verwendet. Der derzeit
verwendete Wert fUr den risikofreien Zinssatz betragt 2,5% (zuvor: 2,5%).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Markt-
pramie von 5,5% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrendi-
ten gestutzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt er-
wartungsgemal besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,36 (zuvor:
1,36).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 10,0% (zuvor: 10,0%) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zins-
satz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 80,0% (zu-
vor: 80,0%) unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,0%
(zuvor: 9,0%).

Bewertungsergebnis

Der von uns ermittelte faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2025
entspricht als Kursziel 8,30 € je Aktie (zuvor: 6,70 € je Aktie). Unsere Kurszieler-
héhung resultiert primar aus dem erstmaligen Einbezug des Geschéftsjahres 2027
in unsere Detailschatzperiode und der damit verbundenen héheren Ausgangsba-
sis fur die Schatzungen der darauffolgenden Geschéftsjahre.

GBCAG
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DCF MODELL

Phase estimate consistency final

In Mio. € GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29% GJ30e GJ3le GJ32e

Umsatz 502,11 596,79 716,74 752,58 790,21 829,72 871,20 914,76
Umsatzwachstum 14,9% 18,9% 20,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,5%
EBITDA 156,84 191,58 236,16 247,97 260,37 273,39 287,05 301,41
EBITDA-Marge 31,2% 32,1% 32,9% 32,9% 32,9% 32,9% 32,9% 32,9%

EBITA 113,63 144,86 184,63 196,38 213,04 229,27 245,41 261,64
EBITA-Marge 22,6% 24,3% 25,8% 26,1% 27,0% 27,6% 28,2% 28,6% 23,9%
NOPLAT 79,54 101,40 129,24 137,47 149,13 160,49 171,78 183,15
Working Capital (WC) 4,15 11,99 17,88 37,63 39,51 41,49 43,56 45,74
Anlagevermogen (OAV) 255,43 236,91 217,20 199,26 185,77 175,36 167,44 161,34
Investiertes Kapital 259,58 248,90 235,08 236,89 225228 216,84 211,00 207,08
Kapitalrendite 30,4% 39,1% 51,9%  58,5%  63,0% 71,2% 79,2% 86,8% 75,6%
EBITDA 156,84 191,58 236,16 247,97 260,37 273,39 287,05 301,41
Steuern auf EBITA -34,09 -43,46 -55,39  -58,92  -63,91 -68,78 -73,62 -78,49
Veranderung OAV -25,50 -28,20 -31,82  -3365  -33,83 -33,71 -33,73 -33,67
Veranderung WC -15,61 -7,84 -5,89  -19,75 -1,88 -1,98 -2,07 -2,18
Investitionen in Goodwill -66,00 -25,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow 15,64 87,08 143,06 135,65 160,74 168,92 177,63 187,07 2326,42
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ25e  GJ 26e
risikolose Rendite 2,50% Wert operatives Geschaft 2008,60 2102,47
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs 736,71 716,00
Beta 1,36 Barwert Continuing Value 1271,89 1386,47
Eigenkapitalkosten 9,96% Nettoschulden 455,15 415,98
Zielgewichtung 80,00% Wert des Eigenkapitals 1553,45 1686,50
Fremdkapitalkosten 6,50% Fremde Gewinnanteile -0,22 -0,23
Zielgewichtung 20,00% Wert des Aktienkapitals 1553,23 1686,26
Taxshield 20,18% Ausstehende Aktien in Mio. 187,17 187,17
WACC 9,01% Fairer Wert der Aktie in EUR m

Sensitivitatsanalyse
WACC
8,4% 8,7% 9,0% 9,3% 9,6%

o 75,1% 9,23 8,72 8,25 7,83 7,45

% 75,3% 9,26 8,74 8,28 7,85 7,47

% 756% 928 877 788 749

'% 75,8% 9,31 8,79 8,32 7,90 7,51

< 76,1% 9,34 8,82 8,35 7,92 7,53
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3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
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Vertrieb auBerhalb 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 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 Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber
etwaige Beschrénkungen 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 Ge-
richtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.
Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt.
GBC AG behailt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ra-
tings 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 gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb
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dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
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 %.
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

VERKAUFEN ) . -
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. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte 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 moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interes-
senskonflikt: (5a,5b,7,11)

§ 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 Finanzinstru-
menten 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, federfiihrend oder mitfliihrend 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 oder Emittenten des analysierten Finanzin-
struments getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil)
vor Verdéffentlichung 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
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Fi-
nanzinstruments 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 Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor
der offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
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 Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen flir 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 méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (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 fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu Ihrer Information zur Verfugung gestellt und
darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auRerhalb der
Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verbffentlichungsrechten gekommen ist.

GBCAG

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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