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EasyMotionSkin Tec AG™a11

Unternehmensprofil

Branche: Trainingssysteme, Fitness, Gesundheit, Lifestyle

und Technologie

Fokus: Fitnesssystem auf Basis von Elektromuskelstimula-

tion

Mitarbeiter: 19 Stand: 31.12.2022

Grundung: 11.06.2014

Firmensitz: Triesen, Liechtenstein

Verwaltungsrat: Jirgen Baltes, Werner Murr, Christian

Keck
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Die EasyMotionSkin Tec AG und ihre Tochtergesellschaft die EasyMotionSkin Tec GmbH (Seefeld, Oster-
reich), (gemeinsam die EasyMotionSkin-Gruppe) sind auf dem Markt der Trainings- und Fitnessgeréate unter
Einsatz der Elektromuskelstimulation (kurz: EMS) tétig. Die EasyMotionSkin-Gruppe verfugt dabei tber eine
kabellose Losung fir EMS-Trainingsgeréate unter Einsatz von Trockenelektroden (EasyMotionSkin-System).
Bei der Trockenelektrode handelt es sich um eine patentierte Losung, die in dieser Form nicht vom Wettbe-

werb genutzt werden kann.

Die Gesellschaften der EasyMotionSkin-Gruppe sind sowohl in den Bereichen der Konzeption und der Ent-
wicklung als auch in der Produktion und im Vertrieb dieser EMS-Systeme tétig und steuern somit einen Grof3-
teil der Wertschdpfungskette bei. Mit dem EasyMotionSkin-System war der deutsche Astronaut Matthias Mau-
rer bereits auf der ISS trainieren - ein Experiment von der Berliner Charité und der Deutschen Raumfahrt-

agentur DLR.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende
Umsatz

EBITDA

EBIT

Jahresuberschuss

Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie
Dividende je Aktie

Kennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/IEBIT
KGV

KBV

Finanztermine
15/16. November 2023: MKK

31.12.2022
9,89
0,77
0,62
0,35

0,03
0,00

8,45
108,26
134,47
248,59

13,27

31.12.2023e
10,02
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0,00

8,34
74,53
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126,24

31.12.2024e
22,11

3,61

3,42

2,22

0,22
0,00

3,78
23,17
24,43
38,90

**|etzter Research von GBC:

31.12.2025e
28,00

5,02

4,83

3,21

0,32
0,00

2,99
16,64
17,30
26,95

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
22.08.2022: RS/ 20,00 CHF / 20,32 EUR / KAUFEN
24.09.2021: RS/ 21,00 CHF / 19,28 EUR / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
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Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

. Die EasyMotionSkin Tec AG hat einen Proforma-Jahresabschluss fir die bérsenno-
tierte Muttergesellschaft EasyMotionSkin Tec AG und die Tochtergesellschaft Easy-
MotionSkin Tec GmbH verdffentlicht. Dabei gibt es keine Vergleichszahlen zum Vor-
jahr, da die EMS GmbH aufgrund einer Kaufriickabwicklung nicht mehr berticksich-
tigt wurde. Im Geschéftsjahr 2021 wurde laut dem Management ein AuRenumsatz
von rund 4,70 Mio. € erzielt. Damit stiegen die Umsatzerldse im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr 2022 um 110,4% auf 9,89 Mio. €, wovon der grof3te Teil des Umsatzes
aus dem B2C-Bereich stammt. Eine TV-Dokumentation tber den "Power Suit" zur
Astronautenausbildung auf der ISS trug ebenfalls deutlich zur Bekanntheitssteige-
rung bei.

. Das Unternehmen und auch die gesamte Branche wurden von Kostensteigerungen
getroffen. Die Kostensteigerungen wurden priméar durch die Inflation und Unterbre-
chungen in der Lieferkette wahrend der COVID-19-Pandemie verursacht. Insbeson-
dere die Knappheit von Chips fuhrte zu Produktionsengpdssen und Kostensteige-
rungen. Das Unternehmen investierte dariiber hinaus weiterhin umfangreich in Mar-
keting, um seine Marke zu starken. Dennoch konnte ein positives EBITDA in H6he
von 0,77 Mio. € erzielt werden und ein Nettoergebnis von 0,35 Mio. €.

. Das Unternehmen plant, seine traditionelle Verkaufsstrategie um ein Miet- und Abon-
nementmodell zu erweitern. Der Ubergang zu einem Abonnementmodell kann zu
einem vorubergehenden Riickgang der Umsatzerldse fiihren, aber langfristig zu ei-
nem nachhaltigen Umsatzwachstum fihren. Wir erwarten insgesamt Umsatzver-
schiebungen von einem Jahr und prognostizieren Umsatzerlése in Héhe von 10,02
Mio. € fur das Jahr 2023, 22,11 Mio. € flur das Jahr 2024 und 28,00 Mio. € fur das
Jahr 2025. EasyMotionSkin plant auch, den Markt fur betriebliches Gesundheitsma-
nagement anzugehen. Hier sehen wir viel Potenzial, da ein effektives Gesundheits-
management viele Vorteile fiir Mitarbeiter bieten kann. Zudem wurde in einer neuen
Studie gezeigt, dass EMS-Training bei Rickenschmerzen eine effektive Mal3nahme
im Rahmen des betrieblichen Gesundheitsmanagements sein kann.

. Wir erwarten, dass das EBITDA im Jahr 2023 bei 1,16 Mio. € liegen wird und durch
Skalierungseffekte bis 2025 auf 5,07 Mio. € steigen wird. Allerdings werden die ho-
hen Marketingaufwendungen das Ergebnis beeintrachtigen. Wir prognostizieren ei-
nen Jahresiberschuss in Hohe von 0,73 Mio. € im Jahr 2023, in Hohe von 2,26
Mio. € im Jahr 2024 und in H6he von 3,25 Mio. € im Jahr 2025.

. Wir haben unserer Bewertungsmodell und unsere Prognosen auf EUR (bisher:
CHF) umgestellt, da die Proforma-Konsolidierung in EUR erfolgte. Auf Basis
des DCF-Modells passen wir unser Kursziel auf 15,50 € an (bisher: 20,00 CHF /
20,32 €). Der Grund fiir das reduzierte Kursziel ist der angestiegene risikolose
Zinssatz und die angepasste Prognose. Vor dem Hintergrund des Upside-Po-
tenzials vergeben wir das Rating Kaufen.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

>

Aktionare Anteil

i 0,
Maponos Holding AG 81,9% 81.9% = Streubesitz
Streubesitz 18,1%

Quelle: EasyMotionSkin; GBC AG

Geschaftstatigkeit der EasyMotionSkin

Die EasyMotionSkin Tec AG und ihre Tochtergesellschaft die EasyMotionSkin Tec GmbH
aus Seefeld in Osterreich, (gemeinsam die EasyMotionSkin-Gruppe) sind auf dem Markt
der Trainings- und Fitnessgerate unter Einsatz der Elektromuskelstimulation (kurz: EMS)
tatig. Die EasyMotionSkin-Gruppe verfligt dabei tiber eine kabellose Lésung fur EMS-Trai-
ningsgerate unter Einsatz von Trockenelektroden (EasyMotionSkin-System). Bei der Tro-
ckenelektrode handelt es sich um eine patentierte Lésung, die in dieser Form nicht vom
Wettbewerb genutzt werden kann. Neben den EMS-Systemen soll auch der Ernédhrungs-
markt Uber Lifestyle-Produkte adressiert werden.

Die Gesellschaften der EasyMotionSkin-Gruppe sind sowohl in den Bereichen der Kon-
zeption und der Entwicklung als auch in der Produktion und im Vertrieb dieser EMS-Sys-
teme tatig und steuern somit einen Grof3teil der Wertschépfungskette bei.

Das EasyMotionSkin-Produktangebot umfasst neben den EMS-Systemen auch pri-
vate und professionelle App-Lésungen, Studio-Konzepte, Vertriebskonzepte und
Fitness- sowie Lifestyle-Produkte.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Im Jahr 2022 erzielte die deutsche Fitness- und Gesundheitsbranche einen Netto-Gesam-
tumsatz von 4,9 Mrd. €, was einem Umsatzwachstum von 122,7% gegeniber dem Vorjahr
entspricht. Dieser Zuwachs ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass im Jahr 2021 die
Betriebe fuir rund sechs Monate geschlossen waren und somit keine Umséatze erzielt wur-
den. Im Jahr 2022 wurden mit Ausnahme des Bundeslandes Sachsen keine SchlieRungen
im Zusammenhang mit COVID-19 angeordnet, sodass liber das gesamte Jahr Einnahmen
generiert werden konnten. Auferdem stieg die Zahl der Mitglieder an, was sich in héheren
durchschnittlichen Einnahmen pro Mitglied im Jahr 2022 niederschlug.

Umsatzentwicklung (in Mrd. €) und Entwicklung der Mitgliedschaften
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Zum 31. Dezember 2022 hatten die Fitness- und Gesundheitseinrichtungen in Deutsch-
land insgesamt 10,3 Mio. Mitglieder. Diese Zahl entspricht dem Wert vom Dezember 2020,
liegt aber unter dem Vorkrisenniveau vom Jahr 2019. Im Vergleich zum Vorjahr gibt es im
Jahr 2022 einen Zuwachs von 1,0 Mio. Mitgliedern, was einer Wachstumsrate von 10,8
Prozent entspricht. Auf Einzeleinrichtungen entfallen 3,9 Mio. Mitglieder, wéahrend Klein-
steinrichtungen 0,4 Mio. Mitglieder haben. Ketten bleiben mit 6,0 Millionen Mitgliedern der
beliebteste Einrichtungstyp. Bei den Einzeleinrichtungen gibt es einen Zuwachs von 0,1
Mio. Mitgliedern (+2,6%). Den starksten Zuwachs verzeichnen die Ketten mit einem Plus
von 1,0 Mio. Mitgliedern (+20,0%). Im Gegensatz zu den beiden anderen Einrichtungsty-
pen verzeichneten die Kleinsteinrichtungen im Jahr 2022 einen Rickgang von 0,1 Mio.
Mitgliedern (-20,0%).

Entwicklung der Anzahl der Anlagen
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Im Jahr 2022 gab es in Deutschland insgesamt 9.149 gewerblich betriebene Fitness- und
Gesundheitsanlagen, davon sind 4.374 Einzelanlagen. Das ist etwas weniger als die
Halfte der Gesamtzahl der Anlagen. Von der Gesamtzahl entfallen 2.301 auf Kettenanla-
gen und 2.474 auf Kleinststudios mit einer Gesamtflache von bis zu 200 Quadratmetern.
In diesem Segment werden Dienste wie Zirkeltraining, EMS-Training, Personal Training
und Functional Training angeboten.

Laut der jahrlichen Bestandsaufnahme des Deutschen Olympischen Sportbundes (DOSB)
bleibt Fitnesstraining auch im Jahr 2022 die beliebteste Trainingsform in Deutschland, un-
abhangig von Alter und Organisationsstruktur, und tbertrifft damit den traditionellen Ver-
einssport. FuRball bleibt mit 7,2 Mio. Mitgliedern auf dem zweiten Platz, gefolgt von Turnen
mit 4,6 Mio. Mitgliedern auf dem dritten Platz.

Jungsten Marktforschungsergebnissen zufolge sind zwei Drittel (66,6 %) der Unternehmer
optimistisch, dass sich ihre wirtschaftliche Lage in den nachsten zwolf Monaten verbes-
sern wird. Dies ist ein Anstieg gegeniber dem Vorjahr, als nur 62,8 % eine solche positive
Erwartung hatten. Die Umfrage ergab auch, dass Ketten- und Kleinstunternehmen opti-
mistischer sind als Einzelstudios: 77,1% bzw. 77,5% rechnen mit einer wirtschaftlichen
Verbesserung, wahrend nur 54,6% der Einzelstudios diese Einschétzung teilen. Nur 7,5%
der Betreiber erwarten fir das kommende Jahr eine Verschlechterung ihrer wirtschaftli-
chen Lage, wahrend die Einzelstudios mit 11,5% am pessimistischsten sind. Ketten und
Kleinstbetriebe liegen mit 2,9% bzw. 5,0% unter dem Branchendurchschnitt.

>
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

in Mio. EUR

Umsatzerldse
Bestandsveranderungen
Materialaufwand
Personalaufwand

Sonstige betriebliche Ertrage
Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

Abschreibungen

EBIT

Finanzaufwand
Finanzertrage

EBT

Ertragsteuern

sonstige Steuern

Netto-Ergebnis

Umsatzerlose
EBITDA
EBITDA-Marge
EBIT
EBIT-Marge
Nettoergebnis
Netto-Marge
Quelle: GBC AG

GJ

2022
9,89
0,24

-5,92

-1,21
0,15

-2,39
0,77

-0,15
0,62

-0,25
0,00
0,38

-0,03
0,00
0,35

9,89
0,77
7,8%
0,62
6,3%
0,35
3,5%

GJ 2023
10,02
0,00
-4,99
-1,45
0,00
-2,46
1,12
-0,18
0,94
-0,25
0,00
0,70
-0,01
0,00
0,69

10,02
1,12
11,2%
0,94
9,4%
0,69
6,8%
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GJ 2024e
22,11
0,00
-14,00
-1,67
0,00
-2,83
3,61
-0,19
3,42
-0,25
0,00
3,18
-0,95
0,00
2,22

22,11
3,61
16,3%
3,42
15,5%
2,22
10,1%

Entwicklung des Umsatzes, des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %)
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GJ 2025e
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Geschaftsentwicklung 2022

GuV (in Mio. €) GJ 2022
Umsatzerldse 9,89
EBITDA 0,77
EBITDA-Marge 7,8%
EBIT 0,62
EBIT-Marge 6,3%
Jahresuberschuss 0,35
EPSin € 0,03

Quelle: EasyMotionSkin Tec AG, GBC AG

Umsatzentwicklung

Die EasyMotinSkin Tec AG hat erstmals flr das abgelaufene Geschéftsjahr 2022 einen
Proforma-Jahresabschluss fir die Unternehmen EasyMotionSkin Tec AG (bdrsennotierte
Muttergesellschaft) und die EasyMotionSkin Tec GmbH (operative Tochtergesellschaft in
Osterreich) verdffentlicht (in EUR). Es wurden keine Vergleichszahlen zum Vorjahr verof-
fentlicht. Die vormals verdffentlichte EMS GmbH (deutsche Tochtergesellschaft fir die
Produktion) wurde aufgrund von einer Kaufrickabwicklung nicht mehr berticksichtigt. Die
EMS GmbH tibernimmt die Koordination der Lieferanten und ist vertraglich an die Easy-
MotionSkin Tec AG gebunden. Die EMS GmbH wird jedoch nicht konsolidiert.

Die Umsatzerldse konnten deutlich gesteigert werden und beliefen sich auf 9,89 Mio. €.
GemaR Management lag der Vorjahres-AulRenumsatz bei rund 4,70 Mio. €, womit eine
signifikante Umsatzsteigerung um 110,4% erzielt wurde. Laut dem Unternehmen wurde
der groflRere Anteil des Umsatzes mit B2C-Erldsen erzielt, da der B2B-Bereich von der
Corona-Pandemie noch stérker betroffen war. Zudem stieg wahrend der Pandemie die
Nachfrage nach Sport, der zu Hause oder drauf3en ausgefihrt werden konnte, was die
Nachfrage im B2C-Bereich gestéarkt hat. Weiterhin haben sich die zahlreichen Kooperati-
onen wodurch die Bekanntheit von EasyMotionSkin deutlich gesteigert wurde. Auch die
umfangreiche TV-Dokumentation tber den ,Power Suit“ zum Training von Astronauten an
Bord der ISS durfte die Nachfrage und die Bekanntheit gesteigert haben.

Ergebnisentwicklung

Das Unternehmen wurde, wie die gesamte Branche, mit Kostensteigerungen konfrontiert.
Diese stehen insbesondere mit der im vergangenen Jahr vorherrschenden Inflation in Ver-
bindung, welche zu einem allgemeinen Anstieg der Preise gefuihrt hat. Andererseits kam
es zu Unterbrechungen der Lieferketten. Diese stehen im Zusammenhang mit der CO-
VID-19-Pandemie und anderen globalen, was beispielweise zu Engpassen bei Rohstof-
fen, was die Kosten fur Unternehmen, die auf diese Betriebsmittel angewiesen sind, er-
hoéht hat. Insbesondere Chips, die auch in den Anziigen verbaut wurden, waren von der
eingeschrankten Verfugbarkeit und von Kostensteigerungen betroffen.

Dies fihrte zu deutlich gestiegenen Preisen im Chip-Markt. Das Management der Easy-
MotionSkin zahlte zudem Aufpreise fir schnellere Lieferungen. Hierdurch kam es zu einer
hohen Materialaufwandsquote von 59,8% bzw. einem Materialaufwand von 5,92 Mio. €

Weiterhin gibt das noch junge Unternehmen zahlreiche Mittel fir Marketing aus, um die
Marke zu starken. Trotz der beschriebenen Kostensteigerungen, die teilweise Sonderef-
fekte aus dem Jahr 2022 beinhalten, belief sich das EBITDA auf 0,77 Mio. € und der Jah-
restiberschuss auf 0,35 Mio. €.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2022

in Mio. € 31.12.2022
Eigenkapital 6,52
EK-Quote (in %) 77,4%
Operatives Anlagevermdgen 1,89
Working Capital 3,38
Nettofinanzvermogen -2,89

Quelle: EasyMotionSkin Tec AG, GBC AG

Bei der Bilanzanalyse ist darauf hinzuweisen, dass die Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Grant Thornton AG nur ein eingeschranktes Prifungsurteil fiir die EasyMotionSkin Tec
AG vergeben hat. Unter anderem lag dies daran, dass die Wirtschaftsprufungsgesellschaft
nicht ausreichend geeignete Prifungsnachweise vorgelegt bekommen hat, um die Wert-
haltigkeit von Beteiligungen, Darlehen und Forderungen zu prifen.

Die veroffentlichte konsolidierte Bilanz weist keine Vergleichswerte zum Vorjahr aus. Ei-
genkapital des Unternehmens auf 6,52 Mio. €, was einer Eigenkapitalquote in Hohe von
77,4% (bei einer Bilanzsumme von 8,42 Mio. €) entspricht. Ein hoher Anteil des Eigenka-
pital entstammt aus der Gesellschafter-Darlehenswandlung im Jahr 2021. Das Unterneh-
men hat Bilanzverlust von 0,61 Mio. €, diese kénnten in Zukunft genutzt werden, um die
Steuerlast zu senken. Die EasyMotionSkin Gruppe ist vollstandig Eigenkapitalfinanziert
und verflgt Uber kein zinstragendes Fremdkapital.

Das Anlagevermdgen setzt sich grofitenteils aus immateriellen Vermdgensgegenstanden
in Héhe von 1,85 Mio. € und Finanzanlagen in H6he von 1,04 Mio. € zusammen. Die
Finanzanlagen beziehen sich gréRtenteils auf die Beteiligung EasyMotionSkin Tec GmbH
und die immateriellen Vermogenswerte auf die eigens entwickelte Software.

Im Umlaufvermégen wurde umfangreiche Vorrate in Hohe von 2,39 Mio. € aufgebaut. Dies
ist noch auf die Lieferschwierigkeiten aus der Corona-Pandemie zuruckzufiihren. Hier
wurden vorsorglich grof3ere Vorrate aufgebaut.

Die EasyMotionSkin Tec AG verfugt tUber ein Nettofinanzvermégen in Hohe von 2,89
Mio. €, womit es solide aufgestellt ist. Das Unternehmen ist weiterhin solide aufgestellt mit
einer guten Eigenkapitalquote und liquiden Mitteln in Héhe von 1,85 Mio. €.
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SWOT-Analyse

Starken

Exklusive Nutzungsrechte der patentier-
ten Trockenelektrode

Kabellose Ldsung sollte fir Kunden deut-
lich attraktiver sein

Internationale Vertriebsbemiihungen
stellen das Unternehmen breit auf, um
schnell wachsen zu kénnen

Bereits sehr positive Berichterstattung in
der Presse Uber das Produkt sowie tber

prominente Markenbotschafter

Sehr erfahrenes Management

Chancen

Der EMS-Markt wachst dynamisch, hier-
von sollte EasyMotionSkin profitieren
kdnnen.

Wettbewerber und/oder andere EMS-
Studios kénnten zur EasyMotionSkin-L6-
sung wechseln, was einen deutlichen
Wachstumsschub auslésen wirde.

Zulassung als Medizinprodukt kann wei-
tere Mérkte 6ffnen

Internationale Expansion geplant

Innovation Board kdnnte den Wettbe-
werbsvorteil weiter ausbauen

Sportmangel wahrend der Covid-19-Zeit
kénnte zu einem Sporthype nach der
Pandemie fuhren.

Zahlreiche neue Kooperationen (z.B. mit
einem international tatigen Automobil-
konzern oder dem Deutschen Hockey-
Bund) kénnten die Marke EasyMotionS-
kin sehr wahrnehmbar machen und stér-
ken.

Schwachen

Konzentrierter Lieferantenkreis kann zu
Lieferengpéssen fiihren.

Das Unternehmen befindet sich noch in
der Wachstumsphase und ist mit den ub-
lichen entsprechenden Herausforderun-

gen konfrontiert .

Schlusselpersonen-Risiko durch das
Management und den Eigentimer

Wahrungsrisiko zwischen CHF und EUR
Sehr geringe Handelsliquiditat

Noch kein Konzernabschluss vorhanden
(ab GJ 2023 geplant)

Risiken

Hardware- oder Software-Fehler kénn-
ten zu Personenschaden fihren, was mit
einem hohen Reputationsrisiko einher-
geht.

Neue Produktlésungen von Wettbewer-
bern konnten den aktuellen Technolo-
gievorsprung von EasyMotionSkin redu-
zieren.

Internationale Expansion (z.B. China)
kénnte zu unautorisierten Kopien der
EasyMotionSkin-Technologie fuhren.

Hohe Abhéngigkeit der IT-Verflgbarkeit.

Ein langerer Ausfall der Apps kdnnte ne-
gative Folgen haben.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e
Umsatzerlose 9,89 10,02 22,11 28,00
EBITDA 0,77 1,16 3,65 5,07
EBITDA-Marge 7,8% 11,5% 16,5% 18,1%
EBIT 0,62 0,98 3,46 4,88
EBIT-Marge 6,3% 9,7% 15,7% 17,4%
Jahresliberschuss 0,35 0,73 2,26 3,25
EPS in€ 0,03 0,07 0,23 0,32

Quelle: GBC AG,

Die Prognosen beziehen sich auf den Konzern der EasyMotionSkin-Gruppe, bestehend
aus der EasyMotionSkin Tec AG und der EasyMotionSkin Tec GmbH. Das Unternehmen
plant fur das Geschéftsjahr 2023 erstmalig einen konsolidierten Konzernabschluss zu ver-
offentlichen. Wir haben unsere Prognosen von CHF auf EUR umgestellt. Der Grund hierfiir
ist, dass die letzte Proforma-Konsolidierung ebenfalls auf Euro erfolgte. Auf diese Weise
ist eine bessere Vergleichbarkeit gegeben, da wir nun alle Zahlen in derselben Wahrung
angeben kénnen. Dariliber hinaus entspricht der aktuelle Wechselkurs zwischen dem
Schweizer Franken (CHF) und dem Euro (EUR) in etwa Pari (CHF/EUR 1:1,01951 Stand:
20. April 2023, 14:39 UTC).

Umsatzprognose

Das Unternehmen hat bereits kommuniziert, dass der Vertriebsansatz um ein Miet- bzw.
Abo-Modell erweitert werden soll. Wenn ein Unternehmen von einem traditionellen Ver-
kaufsmodell zu einem abonnementbasierten Modell wechselt, kann dies zunéchst zu ei-
nem Rickgang des kurzfristigen Umsatzwachstums fuhren. Der Grund liegt unter ande-
rem in der Anderung der Umsatzrealisierung. Anstatt den gesamten Umsatz im Voraus zu
verbuchen, wird der Umsatz tiber den Abonnementzeitraums verbucht. Dies kann zu ei-
nem voribergehenden Ruckgang der Einnahmen fihren, auch wenn der Gesamtbetrag
der Einnahmen im Laufe der Zeit gleich hoch oder sogar hoher ist als beim traditionellen
Modell.

Insgesamt kann der Ubergang zu einem abonnementbasierten Modell einige kurzfristige
EinbufRen bei den Einnahmen und der Rentabilitat erfordern. Wenn es jedoch erfolgreich
umgesetzt wird, kann es langfristig zu einem besser vorhersehbaren und nachhaltigeren
Umsatzwachstum fihren. Daher gehen wir davon aus, dass sich die Prognosen der Easy-
MotionSkin gréRtenteils um etwa ein Jahr nach hinten verschieben. Unsere angepasste
Prognose geht von leicht reduzierten Umsatzerldsen in der Mittelfristprognose aus und wir
erwarten im laufenden Geschéftsjahr 2023 nahezu einen ahnlichen Umsatz wie im abge-
laufenen Geschéftsjahr 2022. Mit dem Mietmodell sollte auch ein breiterer Kundenkreis
adressiert werden kdnnen, da die Produkte der EasyMotionSkin als Premiumprodukte im
oberen Preissegment angesiedelt sind. Durch das Mietmodell kbnnte die preisliche Ein-
stiegshurde reduziert werden. Weiterhin kdnnen neben Fitnessstudios, Physiotherapie-
und Gesundheitseinrichtungen auch Unternehmen aus den Bereichen Hotellerie, Touris-
mus sowie Beauty- und Kosmetiksektor von den neuen Abonnement- und Mietmodellen
profitieren. Fir B2B-Kunden ist dies besonders attraktiv, da dies die Kapitalbindung redu-
ziert und schnell neue Geschéaftsfelder erschlossen werden kdnnen. Daher erwarten wir
Umsatzerlése in Hohe von 10,02 Mio. € fur das Jahr 2023, gefolgt von 22,11 Mio. € im
Jahr 2024 bzw. 28,00 Mio. € im Jahr 2025 (bisher: GJ 2022: 10,10 Mio. CHF; GJ 2023:
24,70 Mio. CHF; GJ 2024: 32,00 Mio. CHF).

Im Zuge der Anpassung der Vertriebsstrategie hat das Unternehmen auch einen

personellen Wechsel vorgenommen. So hat die EasyMotionSkin einen neuen
Verwaltungsrat und Geschéaftsfuhrer fir Vertrieb und Marketing eingestellt. Christian Keck,
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ein erfahrener Vertriebsprofi und Unternehmer mit 30 Jahren internationaler Erfahrung in
den Bereichen Marketing, Vertrieb und E-Commerce, wird den Unternehmensausbau
unterstitzen. Das Unternehmen EasyMotionSkin plant in Zusammenarbeit mit
BodyClub24, ein Franchise-System fir EMS-Clubs aufzubauen. Hierbei sollen
Interessenten die Mdoglichkeit erhalten, sich als selbststéandiger Franchise-Partner mit
einem eigenen EMS-Club zu etablieren. Durch die Zusammenarbeit mit BodyClub24 soll
den Franchise-Partnern ein umfangreiches Angebot an Schulungen und Unterstiitzung in
den Bereichen Marketing, Finanzen und Technologie zur Verfugung gestellt werden.

Umsatzprognose der EasyMotionSkin Gruppe (in Mio. €)

30,00 28,00
25,00 22,11
20,00
15,00
9,89 10,02

10,00

0,00

GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025¢

Quelle: GBC AG

Weiterhin plant die Gesellschaft, den sehr attraktiven Markt fiir betriebliches Gesundheits-
management (BGM) zu adressieren. Dies ist besonders interessant fur Unternehmen, da
ein Arbeitgeber bis zu 600 Euro pro Mitarbeiter und pro Jahr steuerfrei fir BGM-Leistun-
gen ausgeben kann. Ein Unternehmen, das ein BGM fir seine Mitarbeiter anbietet, kann
z.B. eine erhdhte Mitarbeitergesundheit und -zufriedenheit erreichen, Fehlzeiten durch
Krankheiten und Verletzungen reduzieren, eine héhere Mitarbeiterbindung erzielen, eine
bessere AuRRendarstellung schaffen und Kosten sparen, da sich Fehlzeiten reduzieren
kénnen. Rickenschmerzen ist eines der haufigsten Probleme in der Bevdlkerung. Daher
wurde vom Sana-Herzzentrum Cottbus eine Studie zur Behandlung von Rickenschmer-
zen mit EMS durchgefiihrt (,EMS Training als effektive MaRnahme im Rahmen des be-
trieblichen Gesundheitsmanagements (BGM)“). Im Rahmen der MaRnahme wurde die
Auswirkung von EMS-Training auf die kdrperliche Gesundheit untersucht. Die Entwicklung
der Muskelkraft wurde von einer Reha-Einrichtung gemessen und die Lebensqualitat vor
und nach dem Training mit einem Fragebogen erfasst, wobei ein deutlich positiver Effekt
von EMS-Training ermittelt wurde.

Letztes Jahr hat die Zusammenarbeit mit ACISO begonnen. Wir sind zuversichtlich, dass
in diesem Jahr durch die Marketing- und Lieferkooperation Erfolge erzielt werden. Easy-
MotionSkin hat durch seinen technologischen Vorsprung gegentiber Mitbewerbern einen
Wettbewerbsvorteil erlangt. Als Kooperationspartner wird "DEIN GESUNDHEITS-CLUB"
mit EMS-Trainingssystemen ausgestattet und es ist geplant, etwa 25 solcher Clubs in Eu-
ropa zu errichten. Neben der Hardware werden auch die Software und die Studio-App zur
Kunden- und Studioverwaltung geliefert. EasyMotionSkin Ubernimmt au3erdem die Schu-
lungen der Mitarbeiter. Gemeinsam mit ACISO werden auch Marketingaktivitaten durch-
geflhrt.

Weiterhin sollte es mittel- bis langfristig Wachstumschancen (ber die BodyClubs geben.
Proton Health AG, die Muttergesellschaft von bodyclub 24 GmbH wurde von der EasyMo-
tionSkin Tec GmbH erworben. Die bisherigen Aktionare der Proton Health AG werden den
Kaufpreis in Form von bestehenden Aktien der EasyMotionSkin Tec AG zum damaligen
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Borsenkurs erhalten. Der gesamte Kaufpreis belauft sich auf knapp 3 Mio. €. Eine sinn-
volle MalRnahme mit nachhaltigen Synergien kdnnte die Integration des BodyClubs in die
EasyMotionSkin Tec AG sein. Mit dem eigenen Franchise-Modell im Unternehmen bleibt
EasyMotionSkin weiterhin Systemlieferant und erhalt durch Skalierungseffekte neues Um-
satzpotenzial sowie zusatzliche Point-of-Sale-Standorte im Kernmarkt. Der zukinftige
Name "EasyMotionSkin BodyClub" sollte von der zusatzlichen Manpower, Ressourcen
und Infrastruktur profitieren.

Ergebnisprognose

Wir gehen davon aus, dass sich mit dem steigenden Umsatz die Margen durch Skalie-
rungseffekte steigern werden. Wir gehen davon aus, dass die Materialaufwandsquote ten-
denziell auf hohem Niveau verbleibt aber, dass die Skalierung Uber unterproportional stei-
gende Aufwendungen im Bereich Personal und sonstige Betriebliche Aufwendungen er-
zielt wird. Daher prognostizieren wir ein EBITDA in Hohe von 1,16 Mio. € im Jahr 2023,
gefolgt von 3,65 Mio. € im Jahr 2024 und 5,07 Mio. € im Jahr 2025. Dennoch gehen wir
davon aus, dass die Gesellschaft weiterhin aktiv Marketing zur Steigerung der Bekanntheit
sowie zur ErschlieBung neuer Kundengruppen betreiben wird. Allerdings sollten diese
nicht im gleichen Umfang wie der Umsatz zulegen, so dass auch hieraus eine Verbesse-
rung der Rentabilitat erreicht werden kann.

EBITDA-Prognose (in Mio. €)
mmmm EB|TDA e EB|ITDA-Marge

6,00 32,0%
5,07
5,00 27,0%
0,
4,00 22,0%
16,5% 17,0%
3,00
11,5% 12,0%
2,00
' 1,16 7,0%
0,74
1100 . 2’0%
0,00 - -3,0%
GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e

Quelle: GBC AG

Insgesamt erwarten wir einen Jahrestiberschuss in Héhe von 0,73 Mio. € im laufenden
Geschéftsjahr 2023, gefolgt von 2,26 Mio. € im Jahr 2024 und 3,25 Mio. € im Jahr 2025.
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Bewertung
Modellannahmen

Die EasyMotionSkin Tec AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells be-
wertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2023 - 2025 in Phase 1
erfolgt von 2026 bis 2030 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir starke Steigerungen beim Umsatz von jahrlich 38,5% (bisher:
46,9%). Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 25,0% (bisher: 17,0%) angenommen. Die Steu-
erquote haben wir mit 30,0% in Phase 2 bertcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem
nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im
Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der EasyMotionSkin werden aus den Eigenkapi-
talkosten 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 gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode. Der ak-
tuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 2,0% (bisher: 0,8 %).

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

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,81.
Unter Verwendung der getroffenen Pradmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
12,0% (bisher: 10,8%) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da

wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100% unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 12,0% (bisher: 10,8%).

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in Héhe von 15,50 €
ermittelt (Vorheriges Kursziel: 20,00 CHF bzw. 20,32 EUR).

Die Reduktion des Kursziels ist auf den gestiegenen risikolosen Zinssatz zuriickzufiihren
sowie auf die leicht reduzierte Prognose.
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DCF-Modell

EasyMotionSkin - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

final - Phase
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Umsatzwachstum 38,5% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 25,0% ewige EBITA - Marge 24,9%
AFA zu operativen Anlagevermogen 5,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 10,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ23e GJ24e GJ25e | GJ26e GJ27e GJ28e GJ29% GJ30e wErrltd_
Umsatz (US) 10,02 22,11 28,00 38,78 53,71 74,39 103,03 142,69
US Veranderung 1,3% 120,6% 26,6% | 385% 385% 385% 385%  385% 2,0%
US zu operativen Anlagevermogen 514 10,80 13,48 18,40 25,13 34,32 46,89 64,06
EBITDA 1,12 3,61 5,02 9,70 13,43 18,60 25,76 35,67
EBITDA-Marge 11,2% 16,3%  17,9% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBITA 0,94 3,42 4,83 9,59 13,32 18,49 25,65 35,56
EBITA-Marge 9,4% 155% 17,3% 24,7% 24,8% 24,9% 24,9% 24,9% 24,9%
Steuern auf EBITA -0,01 -1,03 -1,45 -2,88 -4,00 -5,55 -7,69  -10,67
zu EBITA 1,4% 30,06 30,0% | 30,0% 30,0% 30,0% 30,060 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 0,93 2,40 3,38 6,71 9,33 12,94 17,95 24,89
Kapitalrendite 17,6%  44,1% 59,3% | 113,4% 155,8% 172,4% 186,9% 199,2% | 153,9%
Working Capital (WC) 3,48 3,66 3,84 3,88 5,37 7,44 10,30 14,27
WC zu Umsatz 34,8% 16,5% 13,7% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Investitionen in WC -0,10 -0,17 -0,18 -0,04 -1,49 -2,07 -2,86 -3,97
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 1,95 2,05 2,08 2,11 2,14 2,17 2,20 2,23
AFA auf OAV -0,18 -0,19 -0,19 -0,10 -0,11 -0,11 -0,11 -0,11
AFA zu OAV 9,2% 9,1% 9,2% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Investitionen in OAV -0,24 -0,28 -0,22 -0,13 -0,14 -0,14 -0,14 -0,14
Investiertes Kapital 5,43 571 5,92 5,99 7,51 9,61 12,50 16,50
EBITDA 1,12 3,61 5,02 9,70 13,43 18,60 25,76 35,67
Steuern auf EBITA -0,01 -1,03 -1,45 -2,88 -4,00 -5,55 -7,69 -10,67
Investitionen gesamt -0,34 -0,46 -0,40 -0,17 -1,63 -2,20 -3,00 -4,11
Investitionen in OAV -0,24 -0,28 -0,22 -0,13 -0,14 -0,14 -0,14 -0,14
Investitionen in WC -0,10 -0,17 -0,18 -0,04 -1,49 -2,07 -2,86 -3,97
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,77 2,12 3,17 6,65 7,80 10,85 15,06 20,90 | 251,66
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 151,55 167,55
Barwert expliziter FCFs 37,42 39,77
Barwert des Continuing Value 114,13 127,78 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) -3,41 -5,29 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 154,96 172,84 Beta 1,81
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 12,0%
Wert des Aktienkapitals 154,96 172,84 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,00 10,00 Fremdkapitalkosten 2,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 17,28 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 12,0%

WACC
11,4% 11,7% 12,0%

12,3% 12,6%

Kapitalrendite

153,4% 16,65 | 16,03 | 1546 | 14,92| 1442
153,7% _ 16,67 | 16,05| 1548 1494| 1443
1539% _ 16,69 | 16,07 14,96 | 14,45
154,2% 16,71 | 16,09 | 1551 | 14,97 | 14,47
154,4% 16,73 | 16,11| 1553 | 14,99 14,49
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir 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. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen 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 dar-
stellt 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 fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang 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, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. 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 ermé&chtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8 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 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 tUber etwaige Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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-aqg.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemanR 8§ 85 WpHG und FinAnV

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

§ 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. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
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 betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte"n 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, 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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher 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, fiir 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 méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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, 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 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 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, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, E-Mail: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur 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
Marcel Schaffer, B.A., Finanzanalyst

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

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten 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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