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Chance/Risiko-Profil

Die Halbjahreszahlen der EASY SOFTWARE AG zeigen einen Umsatzanstieg
von 5,2% und eine Verbesserung der bereinigten Ergebniszahlen. Die neue
Lésungswelt wurde erfolgreich im Markt angenommen und der jungste Newsflow
bzgl. Partnerschaften (Haufe/Lexware) und erster Schritte im loT-Markt ist in
unseren Augen sehr positiv, schlégt sich aber derzeit noch nicht im Ergebnis
nieder. Fir Investoren stellt dies einen guten Einstiegszeitpunkt dar: Das
Restrukturierungsprogramm EASY FIT wird noch in diesem Jahr erfolgreich
abgeschlossen werden, auch bei Rechtsberatungskosten dirfte der Peak
Uberschritten sein. Gleichzeitig bieten Partnerschaften wie mit Haufe/Lexware
und das SaaS-Geschaft (u.a. EASY Cloud) kinftig ein hohes
Skalierungspotenzial. Gemessen am EV/Umsatz ist EASY — auch nach dem
Kursanstieg der letzten Monate - glnstiger als vergleichbare Unternehmen im
ECM-Umfeld. Der zu erwartende Margenanstieg wird eine Neubewertung
anstof3en.

Im ersten Halbjahr zeigte EASY einen Umsatz von € 19,6 Mio. (+5,2%). Das
Konzernergebnis lag mit € -0,77 Mio. noch im negativen Bereich, verbesserte
sich gegenuber dem bereinigten Wert des Vorjahreszeitraums (€ -1,45 Mio.)
jedoch bereits deutlich. H2 wird bei saisontypisch héheren Umséatzen einen
deutlich positiven Ergebnisbeitrag liefern.

Die digitale Transformation des Mittelstandes ist ein wesentlicher Treiber im
ECM-Markt. EASY tritt gegenuber den Kunden als Problemldser auf und bietet
auf Basis der eigenen Standardsoftware individualisierte Ansétze, um konkrete
Themen (etwa Eingangsrechnungsautomatisierung, digitale Personalakte)
anzugehen, die einen schnellen und gut nachvollziehbaren ROI versprechen.
Zudem hat EASY die vergangenen Jahre genutzt, um sich auch thematisch in
anderen Themen der Digitalisierung (loT-Anwendungen, SaaS, Mobility) zu
positionieren und Uber neue Vertriebswege/Kooperationen auch die
Mdglichkeit geschaffen, neue (gut skalierbare) Kundengruppen anzusprechen.

Ausblick des Unternehmens: Die Entwicklung in H1 lag im Rahmen der
Erwartungen des Unternehmens. Fir 2017 plant EASY (unter der Pramisse
weiterhin  positiver Entwicklung der Zielméarkte) daher mit einem
Umsatzanstieg zwischen 3,5% und 7,4% auf € 41,9 Mio. bis € 43,5 Mio. und
einem EBITDA zwischen € 3,1 Mio. und € 3,8 Mio. Herausforderungen bilden
das Hochlaufen des Cloud-Geschéftes und das Recruiting.
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Finanzkennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/EBIT
P/E bereinigt
Preis/Buchwert
Preis/FCF
ROE (in %)

Dividendenrendite (in %)

2017e 2018e 2019
0,92 0,87 0,83
11,3 8,5 6,3
30,7 17,4 10,4
19,6 13,8 9,2

1,5 1,4 12
36,7 8,5 6,4
8,0 10,4 13,9

0,0 0,0 0,0

Anzahl ausst. Aktien (in Mio.) 5,40
Marktkap. / EV (in € Mio.) 24,3/26,3
Free float (in %) 73,16
@ tagl. Handelsvol. (3M, in €) 24.000
12M hoch / tief (in €; XETRA-Schluss) 8,54 /4,20
Kurs 21.09.2017 (in €; XETRA-Schluss) 6,97

Performance
absolut (in %)
relativ (in %)

Vergleichsindex

M 6M 12m

-5 55 50
-8 50 28

DAXsubsec. Software

Umsatz EBITDA  EBIT  EBT ber.JU ber. EPS DPS EBITDA- Netto-
Jahr (Mio.€) (Mio.€) (Mio.€) (Mio.€) (Mio.€) (€) (€) Marge Marge
2015 39,1 4,9 2,6 3,2 0,7 0,12 0,00 124% 1,3%
2016 40,5 2,0 -0,2 0,6 0,6 0,11 0,00 48% 14%
2017e 42,9 35 13 2,1 19 0,35 0,00 82% 45%
2018e 455 4,6 2,3 31 2,7 051 0,00 102% 6,0%
2019 47,8 6,3 3,8 4,6 41 0,76 0,00 132% 8,6%

Quelle: BankM-Research

EASY SOFTWARE AG (XETRA) rot/hell) im Vergleich
mit DAXsubsector IT/Services (blau/dunkel)

Quelle: Deutsche Borse AG

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Investment Case

Der klassische ECM-Markt veréndert sich: Kunden erkennen die vielfaltigen
Potenziale der Digitalisierung und fordern Funktionalitaten tber die rechtssichere
Archivierung hinaus. Zugleich werden die Unternehmen offener fir SaaS-, PaaS-
und Cloud-Ansatze. EASY hat diese Bediirfnisse in der eigenen L&sungswelt
abgebildet und folgt dabei dem Motto ,Erganzen statt ersetzen®. Services und
automatisierte Workflows gruppieren sich um das klassische ECM herum und
ermdglichen den Kunden so effizientere Prozesse und neue Geschéftsmodelle
(IoT). Die wichtigste Abgrenzung zu Wettbewerbern in einem fragmentierten
Markt ist dabei die Kombination verschiedener eigener Starken wie
Technologiekompetenz, Partnernetzwerk/Marktfihrerschaft (in D), Reputation im
ECM-Umfeld, Innovationskraft und (insbesondere ggi. auslandischen Peers)
Rechtssicherheit sowie ein zertifiziertes, inlandisches Rechenzentrum.

EASY hat in 9/2016 die neueste Generation seiner themenorientierten Losungs-
Suiten vorgestellt. Die Halbjahreszahlen 2017 zeigen, dass diese Losung, die auf
Bewahrtem aufbaut und zusatzlich die Themen Kollaboration/Mobilitat adressiert,
im Markt gut aufgenommen wird. Die Losung erméglicht den Kunden effizientere
Arbeitsprozesse (u.a. durch Automatisierung, vordefinierte Workflows) und bringt
so einen schnellen, nachvollziehbaren ROI.

EASY profitiert von der allgemeinen Digitalisierungswelle im Mittelstand, der
neuen Ansétzen (wie Cloud Computing/SaaS) offener gegeniibersteht als noch
vor einigen Jahren. Die zur EASY World vorgestellte ,EASY Cloud” ist ein
Ansatz, der die EASY-Partner einbezieht, denn diese kénnen Apps auf Basis
der Losung entwickeln und verkaufen — hiervon wirden nicht nur die
entwickelnden Partner (die eigene Software-Erlose erzielen) profitieren, sondern
auch das gesamte EASY Cloud-Okosystem gestarkt werden.

EASY-Lo6sungen werden i.d.R. Uber Beratungsleistungen verkauft, die durch
EASY selbst oder die zahlreichen EASY-Partner erbracht werden. Dies ist bei
(standardisierten) Cloud-Angeboten von Partnern (wie Haufe Lexware) und der
EASY Cloud nicht (zwingend) der Fall. Insofern bieten die EASY Cloud und
Partner-Angebote auch einen Ansatz um das Auslandsgeschaft zu starken.

In den letzten Jahren waren die Gewinne der EASY oft durch Sonderfaktoren
belastet. Viele dieser Faktoren (u.a. Restrukturierungskosten im Zuge von EASY
FIT) schlagen 2017 letztmals zu Buche. Fiur einen Softwarehersteller (ohne
.Innovationsstau“, d.h. mit modernisietem L&sungsportfolio und dezidierter
Cloud-Strategie) ist EASY mit einem EV/Umsatz von knapp unter 1 ungewdhnlich
glunstig. Wir denken, dass die Neubewertung der EASY-Aktie bereits eingesetzt
hat und sich - getrieben von den Triggern ,Cloud-Geschaft® und
.Margenverbesserungen® - mittelfristig fortsetzen dirfte. Den Fairen Wert pro
Aktie sehen wir bei € 8,03 — bei insgesamt eher konservativen Margenannahmen
in der mittleren und langen Frist.

Investment Case - 3/25 -

Der ECM-Markt
wandelt sich - EASY
nutzt sich bietende
Gelegenheiten, ...

... verfugt tber
moderne Losungs-
Suiten...

...und ein skalierbares
Cloud-Modell (das die
Partner einbezieht)

Skalierung des
Vertriebs als
Margenhebel

Fundamental gunstig,
beginnende
Neubewertung
zeichnet sich ab

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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EASY SOFTWARE:
ECM-Marktfihrer im
deutschen Mittelstand

Klare rechtliche
Struktur mit starker
AG
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Unternehmensprofil

Die 1990 gegriindete EASY SOFTWARE AG mit Hauptsitz in Milheim/Ruhr ist
seit 1999 an der Frankfurter Wertpapierbérse notiert. EASY entwickelt
Standardsoftware fur Unternehmensanwendungen und vertreibt diese im
Direktvertrieb  Gber ihr Partnernetzwerk und im Onlinevertrieb (u.a.
Partnermarktplatze). Als fuhrender Anbieter von Enterprise Content Management
(ECM)-Losungen verfugt das Unternehmen heute auch tber Losungen, die Uber
dieses Kernthema hinausgehen. Mit dem Managed Services Angebot und der
jungst vorgestellten ,EASY Cloud® setzt das Unternehmen verstarkt auch auf ein
PaaS/SaaS-Geschéaftsmodell, an dem auch die EASY-Partner — etwa Uber die
Entwicklung eigener Applikationen - teilhaben kénnen. Im Geschéftsjahr 2016
erwirtschaftete das Unternehmen mit seinen 260 Mitarbeitern einen
Konzernumsatz von € 40,5 Mio.

Rund 70% der AuRenumsétze in 2016 erzielte EASY im Inland. Die Struktur der
Tochtergesellschaften ist Ubersichtlich, in der Regel bestehen 100%ige
Beteiligungen. Der Schwerpunkt der EASY SOFTWARE AG liegt auf der
Produkterstellung, wéhrend die EASY SOFTWARE Deutschland GmbH den
Direktvertrieb in Deutschland verantwortet. Der EASY ENTERPRISE Services
GmbH, die die Cloud-Aktivitaten der EASY blndelt, kommt eine tragende Rolle
bei der Transformation vom angestammten Lizenz- und Wartungsgeschaft hin zu
einem SaaS (Software-as-a-Service) Modell zu. Das Auslandsgeschéaft wird tGber
eigene rechtliche Einheiten abgebildet, die jeweils einen Direktvertriebsauftrag flr
das entsprechende Land besitzen.

Grafik 01: Organigramm

EASY SOFTWARE Deutschland GmbH 1] EASY SOFTWARE GmbH
Sitz: Frankfurt/M. Sitz: Salzburg/Wien
Anteil: 100% Anteil: 100%

EASY ENTERPRISE Services GmbH __| EASY SOFTWARE INC.
Sitz: Mulheim/Ruhr Sitz: Exton (USA)

Anteil: 100% Anteil: 100%

EASY SOFTWARE (UK) PLC
Sitz: Suffolk
Anteil: 100%

EASY SOFTWARE TURKIYE LTD.STI.
Sitz: Istanbul
Anteil: 51%

EASY SOFTWARE (ASIA PACIFIC) PTE. LTD.
Sitz: Singapur

Anteil: 100%

Quelle: Unternehmensangaben, Darstellung: BankM Research

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Ferner verfligt EASY bei der otris software AG (Dortmund) und der
friendWorks GmbH (Straubing) Uber Anteile von 46% bzw. 52%, ist aber ohne
beherrschenden Einfluss, weshalb diese Gesellschaften at-Equity in den
Konzernabschluss einbezogen werden.

Vorstand

Vorstandssprecher der EASY SOFTWARE ist seit Oktober 2013 Willy Cremers.
Herr Cremers hatte zuvor u.a. bei der Siemens AG und der Siemens Nixdorf AG
Fuhrungspositionen besetzt. Der Vorstandsvertrag von Herrn Cremers endet mit
Ablauf dieses Geschéftsjahres. Auf Bitten des Aufsichtsrates hat sich Herr
Cremers jedoch bereit erklart, seinen Nachfolger im ersten Halbjahr 2018 zu
unterstutzen. Der in 6/2016 berufene Vorstand Thorsten Eska war zuvor in
Fuhrungspositionen u.a. bei CANCOM SE tatig und verfugt Uber besondere
Expertise in den Themen Firmenintegration, Change-Projekte, Compliance und
Prozessoptimierung. Er verantwortet bei EASY die Bereiche Finanzen,
Verwaltung, Personal, Legal Services, Einkauf und Auftragsbearbeitung.

Aktionarsstruktur

Das Aktionariat der EASY SOFTWARE AG umfasst mehrere institutionelle
Investoren. Groldter Einzelaktionar ist die Global Derivative Trading GmbH mit
25,08%. Die jungst erfolgte Umplatzierung eines groReren Aktienpakets (11%)
aus dem Besitz des ehemaligen Aufsichtsrats Manfred Wagner (mit dem sich die
Gesellschaft in einem Rechtsstreit befand) an mehrere langfristig orientierte
Anleger hat den Kurs belebt. Zu den Investoren, die ihre Positionen im Zuge der
Umplatzierung aufstockten bzw. aufbauten, zahlten Axxion S.A. (aktueller Anteil:
16,32%), Deutsche Balaton (10,99%) PEN GmbH (5,55%) und Herr S. Kaleske
(5,4%).

Grafik 02: Aktionarsstruktur EASY Software AG

= Global Derivative Trading

= Axxion S.A. 25,08

27,12

m Deutsche Balaton AG

m Lupus alpha Investment S.A.

= Petra Neureither (PEN
GmbH) 3,16
= Stephan Kaleske
. 5,4
RS Consulting GmbH 16,32
Streubesitz 5,55
6,38

10,99

Quelle: Deutsche Borse AG, Unternehmensmeldungen

Unternehmensprofil - 5/25 -

Zwei at-Equity-
Beteiligungen

Zweikopfiger Vorstand

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Produktstrategie —
Standardsoftware, die
individuelle
Kundenanforderungen
abbilden kann

EASY SOFTWARE AG

22. September 2017

Geschaftsmodell und Strategie

Die EASY SOFTWARE AG ist ein fuhrender Hersteller von ECM-Lésungen mit
starker Kundenbasis und marktfuhrender Stellung im Heimatmarkt Deutschland.
Erganzend zum Softwareangebot bietet die Gesellschaft Beratungsleistungen,
Installation und Konfiguration der Produkte/Losungen, Managed Services
sowie Schulungen und Support. EASY wandelt sich vom Technologiezulieferer
zum Ldsungsanbieter und unterstitzt ihre Kunden bei der Digitalisierung (u.a.
Automatisierung von dokumentenzentrierten Prozessen). Mit dem neu
aufgestellten Lésungsportfolio (9/2016) und der 9/2017 vorgestellten EASY Cloud
adressiert EASY auch gezielt aktuelle Digitalisierungstrends (wie
Mobilitat/Kollaboration). Ein SaaS-Ansatz soll zunehmend das klassische Lizenz-
und Wartungsgeschéft ablésen.

Produktstrategie

Die Ldsungswelt der EASY beruht auf vier Softwaresuiten, die konkret fur
bestimmte Kundenbedirfnisse (,Open System®, ,Anywhere”, ,SAP“, ,At your
Service®) zusammengestellt wurden und mittels individueller Lésungsbausteine
erweiterbar sind. So kénnen auch spezifische Problemstellungen produktseitig
weitgehend standardisiert adressiert werden. Erganzt wird dieses Konzept durch
die mittels SPIRIT entwickelte EASY Cloud, die Unternehmen sowie Partnern und
Entwicklern eine komfortable Lésung bietet, um (individuelle) Workflows/Prozesse
aus der Cloud zu beziehen bzw. dort bereitzustellen.

Grafik 03: EASY-LOosungswelten und Projektprozess

Kundenanforderungen EASY Losungen Wertsteigerung beim Kunden
Kundenbedarf | EASY ECMSuite

- schnellere Prozesse

Identifikation "Open System' - "faster time to market"
dokumentenintensiver - GoBD-konform
Geschéaftsprozesse EASY PCM Suite

"SAP" - verbesserte Kosteneffizienz

- groRRere Transparenz
_ EASY SPIRIT Suite - groRRerer Ertrag
EASY priift fur den Kunden "Anyw here"
w elche (rechtlichen)
Anforderungen erfllit sein EASY SERVICE Suite

missen "At your service"

Quelle: EASY SOFTWARE, Darstellung: BankM Research

- Sicherheit & Qualitat
- Unabhéngigkeit von Mitarbeitern
- Zufriedenheit der Kunden

Die EASY-L6sungen/Ldsungssuiten sind modular aufgebaut und richten sich vor
allem an den Mittelstand/gehobenen Mittelstand. EASY folgt bei den Modulen
dem Leitmotiv ,Erganzen statt Ersetzen“. Funktionale Uberlappungen, die zu
,Kannibalisierungseffekten“ flhren konnten, bestehen nicht. Uber die
verschiedenen Vertriebskandle kann eine groRe Bandbreite von zu
adressierenden Unternehmen erreicht  werden,  von Freiberuflern
/Kleinunternehmen (als White Label-Lésung Uber Partner Haufe Lexware) bis hin
zu Groltkonzernen (Direktvertrieb). Mittels der eigenen Module/Applikationen und
vorkonfigurierten  Lésungen kann EASY  kundenindividuelle L&sungen

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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bereitstellen, die sich in jede bestehende Softwareumgebung nahtlos integrieren
lassen. Durch die neue EASY Cloud gewinnen die Kunden und Partner
(Entwickler) mehr Spielraume, neue individuelle Prozesse zu entwickeln, fir die
es noch keine Module gibt.

Die Losungen der EASY adressieren konkrete Fragestellungen in Unternehmen. EASY-Lésungen
Der ROI der einzelnen Digitalisierungsprojekte sollte sich tber Vorher-/Nachher- bieten messbaren
Analysen gut abschétzen lassen, so dass die Ldsung Uber rein Mehrwert und |6sen
betriebswirtschaftliche Argumente verkauft werden kann (was bei IT-Projekten konkrete Problem-
nicht selbstverstandlich ist). Das Modul ,EASY Invoice* beispielsweise, das bei
200 EASY-Kunden in Betrieb ist, automatisiert die stellungen der
Eingangsrechnungsbearbeitung (digital und Papier), indem Daten eingescannt, Kunden

digital erfasst/extrahiert und die extrahierten Daten auf Plausibilitat gepruft

werden. Dann werden die validierten Daten in den Freigabe-Workflow gegeben

und dem Kostenstellenverantwortlichen zugestellt. Unternehmen kénnen anhand

der dadurch entfallenden manuellen Prozessschritte ziemlich genau beziffern, wie

schnell sich eine Digitalisierung dieses haufigen Prozesses rechnet. Neben dem

Effizienzgewinn nimmt i.d.R. auch die Mitarbeiterzufriedenheit zu, da die

Mitarbeiter von einfachen, wiederkehrenden Aufgaben entlastet werden.

Service/Dienstleistungsstrategie

Mit Managed Services und dem IT-Beratungsgeschéaft (,EASY beyond“) Managed Services
adressiert EASY die Kunden auch mit eigenen Services. Bei den Managed sorgen fir
Services handelt es sich um (skalierbare) Outsourcingleistungen, wie den Betrieb wiederkehrende
der EASY-Anwendungen und die Bereitstellung der erforderlichen Infrastruktur Umsatzbasis
gemal den Best Practice Standards der IT-Industrie (ITIL). Die Bereitstellung
kann, je nach Kundenwunsch, On Premise, aus der Cloud oder in einem hybriden
Betriebsmodell erfolgen. Die Managed Services generieren gut kalkulierbare
wiederkehrende Umsatze. Im Kklassischen Beratungsgeschaft ist EASY
Ansprechpartner fir Fragen rund um ECM-L6sungen, Digitalisierung und die
Automatisierung von (dokumentenbasierten) Prozessen.

Die nachfolgende Grafik bietet einen Uberblick Giber den Umsatzsplit 2016 auf
Konzernebene. Die grof3te Umsatzart (Software-)pflege und Dienstleistung ist
nicht weiter untergliedert, aus der Umsatzaufteilung der AG lasst sich jedoch
schlieBen, dass die Softwarepflege allein rund 50% des Konzernumsatzes
ausmachen durfte. Dies ist auf die groRe Bestandskundenbasis der EASY
zuriickzufihren.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Zielgruppenbezogene
Ansprache

Direktvertrieb:
Industrie, Handel und
grof3e Accounts im
Blick

Zahl der Partner
wachst in H1 2017 um
uber 10%

Grafik 04: Umsatzmix 2016 (in € Mio.)

0,802

m Pflege und Dienstleistungen

Verkauf von Software

m Verkauf von
Hardware/Sonstiges

Quelle: EASY SOFTWARE (GB 2016)

Vertriebsstrategie

Der Kunde kann die Losungen der EASY — mit Ausnahme standardisierter Cloud-
Angebote - nicht selbst installieren, da eine tiefe Integration in die bestehende IT-
Landschaft nétig ist. Der Verkauf (auf3er beim reinen Onlinevertrieb) geht daher
typischerweise mit der Beratung durch EASY oder einen EASY-Partner einher.
EASY verfugt Uber drei verschiedene Vertriebskanéle: Den Direktvertrieb, den
Vertrieb Uber die EASY-Partner (u.a. Value Added Reseller) und den Online-
Vertrieb (u.a. Partnermarktplatze).

Der Direktvertrieb besteht aus neun Mitarbeitern, die sich auf die Standorte
Milheim/Ruhr, Frankfurt/Main und Augsburg verteilen. Die Vertriebszyklen beim
Direktvertrieb nehmen typischerweise 6-12 Monate in Anspruch bei reinen
Applikationen, bei ECM-Projekten kann dies auch 0,5 bis 1,5 Jahre betragen.
Zielkunden sind hier vor allem Industrie und Handel (Mittelstand) - bevorzugt mit
SAP-Systemen im Einsatz - sowie einzelne Grol3kunden. Mit der Vorstellung der
EASY Cloud ist auch die EASY-Website zu einem direkten Vertriebskanal
geworden. Das Angebot hier richtet sich an Unternehmen und Entwickler,
umfasst aber auch ein EASY Cloud Archive (beginnend mit einem Tarif fir zwei
Nutzer), das online erworben werden kann (fur eine jahrliche Nutzungsgebuhr
von rd. 600 Euro).

Als Marktfihrer im Heimatmarkt Deutschland, verfiigt das Unternehmen neben
dem eigenen Direktvertrieb Uber Partner, deren Bandbreite vom Independent
Software Vendor (ISV) bis zum Value Added Reseller (VAR) reicht. Die Anzahl
der Partner betragt gegenwartig 80, wobei allein in H1 2017 neun neue Partner
gewonnen werden konnten. Bei einem typischen Sales-Zyklus von 6-8 Wochen
(Mittelstand) und 3-6 Monaten (grof3e Accounts) dirften sich die vollen Effekte
durch die neuen Partner in H2 entfalten. Wir gehen davon aus, dass EASY beim
Wachstum der Partneranzahl sehr auf Qualitat (statt Quantitéat) achtet, schlie3lich
hat sich das Unternehmen im Zuge von EASY FIT auch von Partnern getrennt,
die den eigenen Anspriichen nicht gentigten.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Partnervertrieb (White Label)

Mit der Partnerschaft zur Haufe Lexware GmbH & Co. KG in 2017 hat EASY ECM-Funktionen-as-a-
einen neuen Vertriebsweg erschlossen, der einen zusétzlichen Kundenkreis Service fir
erschlie3t: Kleinere Unternehmen, die lber den bisherigen Vertrieb nicht effizient Kleinkunden
adressiert werden konnten. Die Reichweite — gerade bei Unternehmen, die bisher

keine professionelle Archivldsung besitzen — erhdht sich so enorm. Allein Haufe

Lexware - deren Softwareldsungen Selbsténdige, Freiberufler und den unteren

Mittelstand zur Zielgruppe haben - hat tiber 300.000 Kunden (mit durchschnittlich

3 - 4 Mitarbeitern). Die Erldse pro Kunde sind mit der integrierten White Label-

Losung deutlich niedriger als im angestammten Geschaft, aber sehr gut

skalierbar Uber die Vielzahl gleichartiger Nutzer. Gelingt es EASY bis

Jahresende, die geplanten 2.000 Nutzer im Kleinkundensegment zu erreichen,

entsprache dies nach Angaben von EASY monatlichen Umsétzen im funfstelligen

Bereich (was Umsatze von mindestens € 5 pro Monat/User in diesem Bereich

impliziert). 6 Wochen nach dem Produktivstart konnte EASY durch die Haufe
Lexware-Kooperation bereits 360 Kunden verzeichnen, wobei die Dynamik im

Zeitverlauf noch zunahm.

Neue Partnerschaften mit Multiplikatoren (wie Haufe Lexware), von denen ein
Teil der EASY-LOsung/eine Funktionalitat als White-Label-SaaS-Lésung (ohne
Beratung) innerhalb einer anderen Lésungswelt verkauft wird, sind gerade im
Hinblick auf Wachstums- und Skalierungsmaoglichkeiten interessant. Der neue
Vertriebsweg als White Label-Produkt weist ein groRes Potenzial auf, da neue
Kundengruppen adressiert werden konnen. Auch konnte dieser Vertriebsweg
EASY im Ausland mittelfristig helfen, in neue Umsatzregionen vorzustof3en (wenn
dort reichweitenstarke Partner gewonnen werden koénnen, die die EASY-
Technologie als White-Label Produkt verkaufen).

EASY hat im Wachstumsmarkt Internet der Dinge mit der Entwicklung einer Frithzeitig neue
Losung fur die Ritter Energie- und Umwelttechnik GmbH & Co.KG, bereits Einsatzfelder
erste Schritte unternommen. Mittels der Ldsung liest ein Ritter-Servicetechniker
vor Ort beim Kunden Informationen aus installierten Heizsystemen der Ritter-
Gruppe ein, die mobile Applikation der EASY ermdglicht die Erfassung der Daten
mittels Smartphone oder Tablet und die anschlieRende Ubertragung in die
Verfahrenswelt von Ritter durch die Cloud-Plattform der EASY. Diese Public
Cloud-Anwendung vereinfacht bisherige Arbeitsprozesse bei der Datenerfassung
und legt den Grundstein fur einen ,predictive maintenance® (vorbeugende
Wartung)-Ansatz.

besetzen: Internet der
Dinge

Mit der Referenz Ritter-Gruppe kann EASY nun selbst weitere Unternehmen loT aktiv angehen
adressieren bei denen dokumentengetriecbene loT-Anwendungen sinnvoll

scheinen. Dies konnen prinzipiell alle Prozesse sein, die bisher noch mit

Medienbrichen einhergehen und bei denen Daten dezentral erfasst und zentral

gesammelt werden.

Getreu dem Firmenmotto ,Wir denken Sie voraus® ist eine der augenfalligsten Produkt- und
strategischen Verédnderungen der letzten Jahre bei EASY, dass das Vertriebsstrategie:
Unternehmen sich starker bemiht Zukunftsthemen (wie 1oT) frihzeitig zu

adressieren und hierbei vorauszugehen. Vertrieblich hat das Unternehmen einen EASY denkt voraus
in unseren Augen eleganten Weg gefunden, um neue Kundengruppen durch

indirekten Vertrieb zu erschlieBen, ohne dabei den weiterhin wichtigen

Partnervertrieb einzuschranken. Auch fiir die Investoren ein spannendes Thema

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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wird, wie schnell es EASY gelingt, das Cloud-Geschéft auszubauen. Gerade das
(White-Label) Cloud-Geschéft wéare eine Moglichkeit die Umsatze der
Auslandstdchter langfristig und nachhaltig zu steigern (passende regionale
Partner vorausgesetzt).

Marktumfeld

Im deutschen ITK/CE-Markt, der 2016 ein Volumen von knapp € 160 Mrd.
umfasste, gehdérten Hybrid Cloud, Mobile Computing und Business Collaboration
Tools zu den wichtigsten Trends. EASY bedient mit ihren Lésungen auch diese
Themen, wird aber eher dem (sich im Wandel befindlichen) ECM- (Enterprise
Content Management) bzw. DMS- (Document Management System) Markt
zugeordnet. Der Branchenverband BITKOM schatzt das Marktvolumen des
deutschen ECM-Marktes (inkl. Software, Services, Hardware) in 2017 auf rd. €
1,9 Mrd. was gegeniiber dem Vorjahr einem Zuwachs von 4,5% entspricht. Der
Umsatzart ,Software” (+5%) wird hierbei ein Uberproportionales Wachstum
zugetraut.

Grafik 05: Der deutsche ECM-Markt [Umsatzarten 2016 vs. 2017 (in € Mio.)]
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Quelle: Bitkom ,Der ECM-Markt 2017 (3/2017)

Marktstruktur und Wettbewerber

EASY wird in Deutschland von Marktbeobachtern (ama DMS-Studie 2016) als
Marktfihrer im ECM-Bereich gesehen (gemessen an der Haufigkeit der
jeweiligen ECM-L8sung, relativ zu Wettbewerberldsungen). Auf nationaler Ebene
trifft EASY (Marktanteil 15,9%; unverdndert ggi. 2012) auf Wettbewerber wie
d.velop (11,1%; 2012: 7,9%), ELO Office (6,4%; 2012: 4,5%) und DocuWare
(7,4%; 2012: 6,3%). Ebenfalls in den TopTen der ama-Studie zum DMS-Markt
sind groRRe internationale Spieler wie IBM, SAP und OpenText, die in den
vergangenen vier Jahren allesamt leichte Marktanteilsverluste verzeichneten. Die
in den frihen 1990er Jahren in Berlin gegriindete OPTIMAL SYSTEMS dagegen
zahlt zu den Aufsteigern der letzten Jahre und konnte den eigenen Marktanteil
(aktuell: 6,8%) seit 2012 mehr als verdreifachen. Die TopTen-ECM-

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Unternehmen standen 2016 fir einen kumulierten Marktanteil von 66%, was
eine Marktkonsolidierung gegeniber 2012 (58,3%) impliziert. Die Konzentration
auf die fuohrenden 10 Anbieter ist bei Kundenunternehmen mit Uber 200
Mitarbeitern ausgepragter, als bei Unternehmen mit 50 bis 200 Mitarbeitern —
EASY fiuhrt auch in diesen beiden Untergruppen mit 14,1% bzw. 17,8% das Feld
an.

Grafik 06: Marktanteile im deutschen ECM/DMS-Markt
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Quelle: ama Adress- und Zeitschriftenverlag GmbH, Darstellung: BankM Research

Die ama-Studie untersucht auch die Positionierung in verschiedenen
Wirtschaftssektoren/Branchen. Besonders stark ist EASY demnach im Handel,
wo mehr als jedes funfte Unternehmen auf EASY-L6sungen setzt, auch bei den
Dienstleistungsunternehmen belegt EASY den ersten Platz. Bei den Behorden
hat OPTIMAL SYSTEMS mit einem Anteil von Uber 27% die Fihrungsposition
inne, EASY folgt mit 6% auf Platz 3. d.velop ist in allen Segmenten auf dem
zweiten Platz zu finden und erklart den eigenen Marktanteilsgewinn in den letzten
Jahren mit der friihzeitigen Hinwendung zu einem SaaS-Geschéaftsmodell.

In der Tat haben sich die Kundenwunsche in den vergangenen Jahren verandert,
die Bandbreite bei den Kundenwinschen hat zugenommen — sowohl in Bezug
auf Bereitstellungsformen als auch in Bezug auf Funktionalititen. EASY hat
darauf reagiert, nicht nur mit eigenen SaaS-Angeboten, sondern auch mit einem
eigenen Managed Services Angebot und neuen Features, die Themen wie
Kollaboration und Mobilitdt abdecken. Weiter an Bedeutung gewonnen hat in
unseren Augen die Automatisierung von dokumentenbasierten Prozessen (dies
ist als Idee schon Ilanger Teil der meisten ECM-LOsungen) -—
Differenzierungsmdoglichkeiten bietet sich in der Abbildung und Integration dieser
Workflows. Die neue EASY Cloud bietet zudem die Mdglichkeit, selbst in der
Cloud eigene Workflows aufzusetzen bzw. durch EASY Partner aufsetzen zu
lassen. Eine ECM-L6sung, die im klassischen Sinne nur ein digitales Archiv ist,
kann im Nutzenvergleich gegen moderne Ldsungen (die u.a. auch die Themen
Workflows/Prozesse, Kollaboration, Compliance und Mobilitdt abdecken) nicht
bestehen — der Blick des Kunden ist sehr stark auf den ROI gerichtet.

Marktumfeld - 11/25 -

Zwei erste und ein
dritter Platz im
Segment-Ranking fur
EASY

ECM:
Kundenanforderungen
im Wandel
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Der Marktforscher Gartner hat seine Marktbetrachtung ,Enterprise File
Synchronisation and Sharing“ im vergangenen Jahr in ,Content Collaboration
Platforms® umbenannt, um verdnderten Anforderungen/Leistungsprofilen
Rechnung zu tragen. In dem Quadranten finden sich vor allem groRere (US-
amerikanische) Unternehmen (u.a. Microsoft, Google), die nicht nur auf das
ECM Thema ausgerichtet sind. Wir haben aber Box und Axway SA (die
Syncplicity Ubernommen hat) als fokussierte Unternehmen aus dem Leaders-
Quadranten in unsere Peer-Gruppe einflieBen lassen. Nicht zu unterschatzende
Alleinstellung heimischer ECM-Anbieter gegentuber (vielen) Cloud-ECM-
Angeboten aus Ubersee ist der Wunsch vieler Mittelstandler, Unternehmensdaten
im eigenen Rechtsraum gespeichert zu wissen (und die hdhere Sicherheit
revisionssicher zu archivieren). Die nachfolgende Darstellung gibt einen Uberblick
Uber die durch die EASY-LOsung abgebildeten Funktionen, diese sind bei
Wettbewerbslésungen i.d.R. auch zu finden. Differenzierungsméglichkeiten bietet
aber die Tiefe (Qualitat) der Integration, das Verstandnis der zu
automatisierenden Prozesse und die Individualisierung dieser Prozesse
(ausgehend vom Standard) fir den konkreten Anwendungsfall des Kunden.

Grafik 07: ECM als Informationsdrehscheibe
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Fast 40% der Unternehmen und Behdrden mit Giber 50 Mitarbeitern benutzen
laut ama nach eigenen Angaben (noch) keine DMS-Lésung. Dazu kommt der
Umstand, dass knapp 25% der verwendeten DMS-Systeme élter als 10 Jahre
sind. Etwas lber 10% der Unternehmen wollen ihre DMS-L6sung daher in den
kommenden zwei Jahren modernisieren lassen. Wir halten es fur sehr
wahrscheinlich, dass dann modernen Features (wie Mobilitdt und Kollaboration)
besonderes Augenmerk geschenkt wird. Den mobilen Zugriff erméglichten 2016
nur rd. 14% der Unternehmen ihren Mitarbeitern — obwohl sich in konkreten
Anwenderfallen  (bspw.  Vertrieb/Aul3endienst, Einsatz von  mobilen
Servicetechnikern) enorme Effizienzfortschritte heben lieRen (die dort oft durch
Medienbriiche verhindert werden). Wir denken, dass dieser Anteil in den
kommenden Jahren deutlich anziehen wird — einfach weil es eine hohere
Arbeitseffizienz und Mitarbeiterzufriedenheit ermdglicht.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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SaaS hat fir beide Seiten Vorteile, der Anbieter gewinnt so mitunter besseren
Einblick in das Nutzerverhalten (,Wie wird die Losung genutzt), ebenso baut
sich die Saisonalitat tendenziell ab bzw. wird durch regelméaRige
Zahlungsstrome geglattet. Dauert die Kundenbeziehung langer als drei bis vier
Jahre an, ist ein SaaS-Modell fur den Softwarehersteller i.d.R. lukrativer als das
herkdmmliche Lizenzmodell. Der Kunde kann sich beim SaaS-Bezug auf seine
Kernkompetenzen fokussieren (bzw. die interne IT entlasten), statt Ressourcen
fir den Betrieb der IT-Anwendungen zu binden. Anstelle der mit dem
Lizenzerwerb typischerweise einhergehenden hohen Upfrontzahlungen leistet der
Kunde bei einem SaaS-Modell regelméRige Zahlungen. Hierdurch hat der Kunde
eine variable (und bedarfsgerechte) IT-Kostenstruktur und steuerliche
Vorteile. Die Hohe der regelmaRigen Zahlungen bemisst sich typischerweise an
der Datenmenge, der Anzahl der bearbeiteten Vorgange, der Nutzeranzahl oder
der Vielfalt bereitgestellter Funktionen — verédndern sich die vertraglich
festgelegten Faktoren, passt sich auch die Zahlung entsprechend an.

Die Digitalisierung ist auch fur mittelstandische Unternehmen alternativios und
neben dem ERP-System steht insbesondere der ECM-Bereich im Fokus des
Interesses, weil hier die Automatisierungsvorteile besonders naheliegend sind
und sich oft auch konkret beziffern lassen. Hierzu gibt es zahlreiche Studien, u.a.
Pitney Bowes Management Services (PBMS) geht bei Rechnungen von einer
maoglichen Halbierung der Verarbeitungskosten aus. Nicht so gut messbar,
aber in Zeiten von Fachkraftemangel besonders relevant, ist die Entlastung der
Mitarbeiter von einfachen, wiederkehrenden Tatigkeiten, was einen
effizienteren Einsatz der qualifizierten Krafte ermdglicht und i.d.R. auch die
Mitarbeiterzufriedenheit erhéht.

Marktumfeld - 13/25 -

SaaS-Modell als Win-
Win-Situation fir
Kunden und
Softwarehersteller?

Die Digitalisierung ist
alternativios — ROI,
Automatisierung und
Nutzerzufriedenheit
sind die
entscheidenden
Vertriebsargumente
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Ertrags- und Vermdgenslage

Im ersten Halbjahr 2017 erwirtschaftete EASY einen Umsatz von € 19,6 Mio.
(+5,2%). Das Konzern-EBITDA erreichte € 0,12 Mio. (was gegenlber dem
bereinigten Vorjahreswert einem Anstieg um rd. € 0,4 Mio. entspricht). Bezogen
auf die Guidance des Unternehmens bedeutet das, dass EASY mit 5,2%
gezeigtem Umsatzwachstum in der angestrebten Bandbreite von 3,5% bis 7,4%
liegt. Das umsatzstarkere H2 wird — unterstltzt durch Lizenz- und Cloud-Umsétze
mit einem hoheren EBITDA einhergehen, dass mindestens bei 3 Mio. liegen
sollte.

Das Restrukturierungsprogramm EASY FIT wird 2017 erfolgreich abgeschlossen
sein, auch andere Faktoren, die die GuV belasteten (wie Rechtsberatungskosten)
durften mittelfristig weiter sinken. Vor dem Hintergrund der Ende 2016
vorgestellten neuen Losungswelt ist bereits ein Anziehen des (bereinigten)
operativen Ergebnisses in H1 sichtbar geworden. Wir gehen davon aus, dass sich
diese Entwicklung fortsetzen wird. Entscheidenden Einfluss auf die
Margenentwicklung wird das Cloud/SaaS-Geschaft haben, je nachdem wie
schnell es EASY gelingt, hier die Umséatze hochzufahren und Fixkosten zu
skalieren.

Mit einer Eigenkapitalquote von 53% (zum 30.6.2017) verfigt EASY weiterhin
Uber sehr gesunde Bilanzrelationen.

Bewertung

DCF-Modell

In unserem DCF-Modell sind wir von einer Zielkapitalstruktur mit einer
Eigenkapitalquote von 60% ausgegangen. Die gewichteten Kapitalkosten im
Modell belaufen sich auf 7,1%. Auf Grund vorhandener steuerlicher
Verlustvortrage steigt die Steuerquote schrittweise bis zum Jahr 2022 von derzeit
9 % auf 30%.

Zentrale Modellannahme ist, dass es EASY gelingt, das Margenniveau
mittelfristig spUrbar und nachhaltig auszubauen. Dies speist sich aus mehreren
Quellen: Effizienzverbesserungen aus dem erfolgreichen EASY FIT-Programm,
der neuen LOsungswelt, einer durch neuartige Partnerschaften verbesserte
Reichweite (Kleinunternehmen) sowie dem Ausbau des Cloud-Geschaftes, das
die Nutzung von Skaleneffekten ermdglicht. In unserem Modell gehen wir bis
2021 von einem Anstieg der EBIT-Marge auf 10% aus (was fir einen
Softwarehersteller eher konservativ ist), bevor die Margen ab 2024 aus Griinden
der Vorsicht wieder leicht fallen. Fir den Terminal Value haben wir mit einer
EBIT-Marge von 8% und einer ewigen Wachstumsrate von 1% gerechnet.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!



EASY SOFTWARE AG

22. September 2017 Bewertung - 15/25 -
Tabelle 01: DCF-Bewertung

2017e 2018e 2019e 2020e 202le 2022e 2023e 2024e 2025e  2026e  2027e
Umsatz 42940 45,516 47,792 50,659 52,686 54,793 56,985 59,264 61,635 64,100 66,664
EBITDA 3521 4643 6,309 7,194 8,008 8329 8662 9,008 8,752 8,461 8,800
EBITDA-Marge 0,082 0,102 0,132 0,142 0,152 0,152 0,152 0,152 0,142 0,132 0,132
EBIT 1,288 2,276 3,823 4,559 5,269 5,479 5,698 5,926 5,547 5,128 5,333
EBIT-Marge 0,030 0,050 0,080 0,090 0,100 0,200 0,100 0,100 0,090 0,080 0,080
Steuern 0,116 0,273 0,459 0,912 1,317 1,644 1,710 1,778 1,664 1,538 1,600
+ Abschreibungen/Amortisation 2,233 2,367 2,485 2,634 2,740 2,849 2,963 3,082 3,205 3,333 3,467
- Inv. Immaterielle Vermogensggst. 2,233 2,367 2,485 2,634 2,740 2,849 2,963 3,082 3,205 3,333 3,467
- Veréanderung Working Capital 0,486 0,515 0,455 0,574 0,405 0,421 0,438 0,456 0,474 0,493 0,513
Operativer Cash flow 0,686 1,487 2,909 3,074 3,546 3,414 3,551 3,693 3,409 3,097 3,220
Diskontierungsfaktor 0,933 0,871 0,813 0,759 0,708 0,661 0,617 0,576 0,538 0,502 0,468
Wert operativer Cash Flow heute 0,640 1,296 2,366 2,333 2,512 2,257 2,191 2,127 1,833 1,554 1,508
Kumulierter Wert der oper. CF 20,616
Barwert des Endwertes 26,316
Unternehmenswert 46,932
- Nettoverschuldung 2,277
- Anteile Dritter 0,150
Wert des Eigenkapitals 44,505
Fairer Wert je Aktie in €

Quelle: BankM Research

Sensitivitatsanalyse

Tabelle 02: Sensitivitat langfr. Wachstumsrate vs. gewichtete Kapitalkosten

Ewige WACC

Wachstumsrate 6,14% 6,64% 7,14% 7,64% 8,14%
0,50% 9,42 8,59 7,87 7,26 6,73
0,75% 9,69 8,80 8,05 7,41 6,85
1,00% 9,99 9,04 7,56 6,98
1,25% 10,32 9,30 8,45 7,73 7,12
1,50% 10,68 9,58 8,67 7,91 7,26

Quelle: BankM Research

Peer-Group-Vergleich

Die funktionale Ausweitung der ECM-LAsungen und Archivierungslésungen von
Anbietern, die aus dem Bereich ,Kollaboration®* kommen, haben uns dazu
bewogen auch die Peer-Gruppe der EASY weiter zu fassen. Im Zuge der eigenen
Digitalisierungsbemihungen sind Kunden vor allem an Lésungen interessiert, die
Prozesse automatisieren/vereinfachen, sowie Kollaboration und Mobilitdt der
Mitarbeiter fordern. EASY deckt diese Themen in der neuen Ldsungswelt ab.
Neben Anbietern aus der DACH-Region, wie Fabasoft, Cenit und Allgeier,
haben wir auch die franzdsische Axway Software SA, die kanadische Open
Text Corp. und die US-amerikanischen Unternehmen BOX Inc. und Atlassian
Corp. Plc (Kollaborations-Tools) beriicksichtigt.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Peer-Kurzprofile

Die 6sterreichische Fabasoft AG und die Minchner Allgeier SE sind wie EASY
im deutschen ECM-Markt mit eigenen L&sungen aktiv, hierbei jedoch nicht so
fokussiert. So folgt Allgeier einem Full Service-Ansatz fir Mittelstandler der neben
ECM u.a. auch SAP-Beratung, CRM, Webshops und Logistikldsungen umfasst.
Fabasoft sieht sich als fiihrendes Unternehmen im elektronischen Dokumenten-
und Prozessmanagement und bietet seinen Kunden, von denen viele aus dem
Bereich der o6ffentlichen Verwaltung stammen, die eigenen Lésungen als SaasS,
aus der Cloud oder On Premise an. Leider gibt es zu Fabasoft keine
Analystenschéatzungen, mit einem vermuteten EV/Umsatz-Multiple um 3 ist das
Unternehmen aber deutlich teurer als EASY. Cenit ist entlang der eigenen
Schwerpunktthemen Product Lifecycle Management (PLM) und ECM
ausgerichtet, setzt beim ECM-Thema aber vor allem auf Ldsungen fremder
Hersteller (insb. IBM).

Die amerikanische Box Inc. bietet eine funktional umfangreiche ECM-Plattform
fur Unternehmen aller GroRRenklassen und ausschlie@lich als SaaS. Fur
Einzelpersonen ist der Service gratis, der Preis pro Nutzer/Monat im Businesstarif
liegt bei € 12, wahrend der umfangreichere Enterprise-Tarif nicht offen
kommuniziert wird. Trotz hoher Wachstumsraten (>25% in 2017e) wird Box in
2017 noch nicht mit positivem EBITDA abschliel3en. In der Aul3ensicht scheinen
uns das Cloud/SaaS-Angebot von EASY und Box in Teilen durchaus vergleichbar
— ein wesentlicher Unterschied liegt in unseren Augen darin, dass EASY auf
profitables Wachstum setzt (und daher zwar geringere, aber nachhaltige
Wachstumsraten zeigen wird). Desweiteren scheint uns BOX in Bezug auf die
Rechtssicherheit (ggu. deutschen Steuerbehdrden) nicht ganz den Standard der
EASY bieten zu kénnen.

Die Open Text Corporation ist ein langjahriger internationaler Wettbewerber im
ECM-Umfeld. Die Produkte/Lésungen werden (wie bei EASY) je nach
Kundenwunsch aus der Cloud/On Premise bereitgestellt und Mobilitat und
Kollaboration sind als Funktionen in der Losungswelt verankert. Die Firma ist
global ausgerichtet und erzielt knapp 47% der Umsétze in den USA, knapp 10%
der Umsatze im kanadischen Heimatmarkt, wahrend der deutsche Markt fir rd.
7% der Umsétze steht.

Die franzOsische Axway Software SA ist produktseitig breiter aufgestellt. Das
ECM (,FileSync and Share®) wird vor allem uber die im Februar 2017 erworbene
Syncplicity LLC abgedeckt, weitere Themen sind Schnittstellenmanagement
(API-Lifecycle Management), App-Entwicklung und Integration.

Die Atlassian Corporation Plc ist eine Holdinggesellschaft, die eine Reihe von
Lésungen fir die Zusammenarbeit von Teams (,team collaboration“) anbietet.
Bekannte Produkte sind JIRA, Trello und HipChat, die mit den Ldésungen der
EASY nicht in direkter Konkurrenz stehen — allerdings erganzen EASY und
andere ECM-Anbieter die eigene Ldsungswelt zunehmend um Kollaborations-
Features. Die hohen Wachstumsraten bei Atlassian (>30% p.a.) zeigen, dass der
Bedarf an derlei Features sehr ausgepragt ist.

EASY ist gemessen an der Marktkapitalisierung das Kkleinste der Peer-
Unternehmen. Wir haben daher einen 25%igen GréRenabschlag vorgenommen.
Durch die neue Lésungswelt und das Hochfahren der Cloud-Aktivitaten dirften
Umsatzzuwéachse mit einem nachhaltigen Margenausbau einhergehen.
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Tabelle 03: Margen und erwartetes Wachstum* (Schnelllibersicht)
CAGR 16-19e |CAGR 16-19e |Durchschnittl. Durchschnittl. |Durchschnittl. DA |Marktkapitalisier |EV (in € Mio.) |Umsatz/
(Umsatz) (EPS) EBITDA-Marge EBIT-Marge |in % (2015a bis |ung (in € Mio.) Mitarbeiter
(2015a bis 2019e) |(2015a bis 2019¢) 2016e in T€
2019¢)
Unternehmen
Easy Software AG 5,7% 92,5% 9,8% 4,4% 5,3% 37,7 40,7 156,1
Allgeier SE 11,2% 36,9% 6,1% 3,9% 2,3% 210,3 319,2 69,0
CENIT AG 10,1% 11,3% 10,1% 8,5% 1,6% 178,2 152,0 250,8
Open Text Corp 9,1% 38,6% 36,1% 28,1% 7,9% 7.035,9 8.817,8 207,4
Atlassian Corporation PLC 29,3% n.m. 15,4% 9,8% 5,7% 6.728,6 6.268,0 317,4
Box Inc 24,2% n.m. -15,0% -23,5% 8,5% 1.957,3 1.888,7 283,2
Axway Software SA 5,1% 5,6% 16,9% 14,5% 2,4% 470,0 493,8 161,6
Median 10,1% 36,9% 10,1% 8,5% 5,3% 470,0 493,8 207,4
Mittelwert 13,5% 37,0% 11,3% 6,5% 4,8% 2.374,0 2.568,6 206,5
Quelle: Bloomberg, BankM Research (* nicht um M&A-Aktivitaten bereinigt)
Die vorangestellte Ubersicht zeigt, dass EASY im Vergleich mit den Peers eine
unterdurchschnittliche EBIT-Marge aufweist, jedoch bis 2019 die groite
Ergebnisdynamik zeigen durfte. Die Umsatze pro Mitarbeiter implizieren, dass
EASY noch unausgeschopftes Skalierungspotenzial hat, OpenText und ggf.
auch Box konnten hier die Benchmark sein. (Gerade Cloud-Aktivitdten sind
typischerweise sehr gut skalierbar, EASY steht in diesem Geschéftsfeld noch am
Anfang)
Tabelle 04: Peer-Bewertung
KGV EV/Umsatz |EV/EBITDA |EV/EBIT KGV EV/Umsatz |EV/EBITDA |EV/EBIT
Unternehmen (2017e) (2017e) (2017e) (2017e) (2018e) (2018e) (2018e) (2018e)
Allgeier SE 33,7 0,6 10,4 18,24 20,9 0,51 8,4 12,6
CENIT AG 22,8 1,0 11,0 13,47 19,3 0,85 9,2 11,2
Open Text Corp 12,8 3,9 10,9 12,18 11,7 3,75 10,0 11,3
Atlassian Corporation PLC 80,3 9,0 36,3 49,01 58,8 7,03 28,6 35,7
Box Inc -39,1 4,5 -95,9 -38,04 -80,4 3,62 191,6 -77,3
Axway Software SA 13,3 1,6 10,2 11,70 11,8 1,49 9,2 10,1
Median* 28,3 2,7 10,9 15,9 20,1 2,6 9,6 11,9
Easy Software AG 19,6 0,9 11,6 31,6 13,8 0,89 8,8 17,9
Abschlag/Aufschlag -30,5% -65,4% 5,9% 99,2% -11,2% -65,0% -8,4% 50,0%
Impliziter fairer Wert 10,03 21,44 6,80 3,46 7,85 21,21 7,90 4,71
10,43 10,42
GroRenabschlag (von 25%) 25,0% 25,0%
Fairer Wert (jew. Basisjahr) 7,83 7,81

Median* = Die Medianberechnung wurde adjustiert, damit sie einer betriebswirtschaftlichen Logik folgt. D.h. Unternehmen mit negativem

Bewertungsmultiples sind teurer als Unternehmen mit hohem positivem Multiple.

Quelle: Bloomberg, BankM Research

Die Peer-Bewertung auf Basis der Jahre 2017e und 2018e liefert im Mittel einen
Fairen Wert von 7,82 pro Aktie. Auch wenn die beiden Basisjahre &hnliche Faire
Werte liefern, so ist die Streuung zwischen den Multiples teilweise sehr grof3.
Gemessen an EV/Umsatz hat EASY hohes Kurspotenzial, wahrend die Aktie
gemessen an EV/EBIT vergleichsweise teuer aussieht. Gelingt es EASY, sich
mittelfristig den Margen der Peers wieder anzunahern, dann nahern sich auch die

impliziten Fairen Werte

an.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Bewertungsfazit

Unser Kursziel fur die EASY SOFTWARE-Aktie, zu jeweils gleichen Teilen auf
DCF-Bewertung (€ 8,24 pro Aktie) und Peer-Gruppen-Analyse (€ 7,82 pro Aktie)
basierend, belauft sich auf € 8,03. Unsere Anlageempfehlung lautet ,Kaufen®.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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SWOT-Analyse

Starken

Starke und breite Bestandskundenbasis im deutschen
Mittelstand

EASY ist mit einem Anteil von tuber 15% Marktfihrer
im fragmentierten deutschen ECM-Markt

Modernes junges Lo&sungsportfolio, das auf
Bewahrtem aufbaut und Unternehmen bei der
Digitalisierung untersttitzt

Themen Mobility und Kollaboration werden abgedeckt

Die EASY-LOsungen sind nahtlos in alle géngigen
BlUroanwendungsprogramme integrierbar

Aktionariat mit einer Vielzahl von langfristig
orientierten Investoren

SWOT-Analyse - 19/25 -

Schwaéachen

Noch geringe regionale Diversifikation, der
Heimatmarkt Deutschland steht fur 70% der
Konzernauf3enumsatze (2016)

Das Recruiting von IT-Experten ist im derzeitigen
Arbeitsmarktumfeld  (fur alle  Unternehmen)
schwierig

Geringe Handelsumsatze an den Borsenplatzen

Chancen

EASY positioniert sich bereits in Zukunftsthemen wie
dem Internet der Dinge (IoT). Die Kundenbeziehung
zur Ritter Gruppe gibt eine erste Indikation, welche
Rolle EASY hier mit ihren Technologien einnehmen
konnte

Ein ECM-Angebot aus der Cloud ist
betriebswirtschaftlich ein Skalierungsthema. Wenn es
EASY gelingt, hierfir (auch Uber Partner wie Haufe
Lexware) schnell viele (gleichartige) Kunden zu
akquirieren, durfte sich dies sehr positiv auf die
Margensituation auswirken

Betriebswirtschaftliches Momentum: Nach Abschluss
des Restrukturierungsprogramms und erfolgreichem
Launch der neuen Lésungswelt, sowie Wachstum im
hochskalierbaren SaaS-Geschéaft, steht EASY vor
einer Phase mittelfristiger Margenexpansion

Cloud-Lésung Made in Germany. Gerade der
Mittelstand besitzt eine Préaferenz fur Rechenzentren
im Inland und inlandische Anbieter

Partner kdénnen partizipieren und mit
eigenentwickelten (Workflow)Apps ein App-Store-
ahnliches Okosystem erschaffen, das die EASY-
Lésungswelt weiter starkt

Risiken

Junge Unternehmen, die ,Archividsungen aus der
Cloud“ u.a. anbieten, wahlen oft ein aggressives
Pricing, um schnell Marktanteile zu gewinnen. Wir
denken, dass die EASY-Loésungen technologisch
héherwertiger sind, dennoch besteht das Risiko,
dass Preise hierdurch unter Druck geraten

Der ECM-Markt ist im Wandel. Cloud-Angebote
beglnstigen tendenziell grol3e Anbieter
(Skaleneffekte). Als Marktfihrer in Deutschland
und auf Grund rechtlicher Unterschiede (bzgl.
rechtssicherer Archivierung) befindet sich EASY in
einer eher guten Ausgangslage

Die Vertriebszyklen im Cloud-Geschaft sind langer
als zunachst erwartet. Das (schnelle) Hochfahren
des Cloud-Geschaftes ist in vielerlei Hinsicht
entscheidend (Margenausbau, Marktanteils-
sicherung/Sichtbarkeit im Cloud-Geschéft)

Der Ausbau des Managed Services Angebot
konnte das Geschaftsmodell der EASY in
starkerem Mafle Cyberangriffen aussetzen (wir
stufen dieses Risiko als gering ein, da EASY hohe
Standards gesetzt hat)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Fachbegriffsglossar/Abkirzungsverzeichnis

CRM Customer Relationship Management

ECM Enterprise Content Management

ERP Enterprise Resource Planning

DMS Document Management System

10T Internet of Things (Internet der Dinge)

SaaS Software as a Service

SCRUM Vorgehensmodell zur agilen Software-Entwicklung
OEM Oiriginal Equipment Manufacturer

PaaS Platform as a Service

PCM Process Content Management

ROI Return on Investment (gibt Auskunft dartiber wie schnell sich eine Investition
auszahlt)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Tabellenanhang

GuV (in EURm) 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Umsatzerl6se 39,125 40,509 42,940 45,516 47,792
Aktivierte Eigenleistungen 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sonstige betriebliche Ertrage 3,184 0,959 1,017 1,078 1,131
Materialaufwand -7,045 -9,802 -10,032 -10,141 -10,155
Rohergebnis 35,264 31,666 33,924 36,452 38,768
Personalaufwand -20,263 -20,025 -21,056 -22,386 -23,187
Sonstige betriebliche Aufwendungen -10,144 -9,689 -9,347 -9,424 -9,272
EBITDA 4,857 1,952 3,521 4,642 6,309
Abschreibungen/Amortisation -2,267 -2,124 -2,232 -2,366 -2,485
EBIT 2,590 -0,172 1,289 2,276 3,824
Finanzergebnis 0,569 0,777 0,788 0,790 0,794
A.o. Ertrag/Aufwand vor Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Vorsteuerergebnis 3,159 0,605 2,077 3,066 4,617
Steuern 0,328 -0,053 -0,182 -0,361 -0,543
Jahresiiberschuf? vor Anteile Dritter 3,487 0,552 1,895 2,705 4,074
Anteile Dritter -0,229 0,022 0,022 0,022 0,022
Jahrestuberschuf 3,258 0,574 1,917 2,727 4,096
Bereinigungen -2,603 0,000 0,000 0,000 0,000
Bereinigter Jahresiberschul3 0,655 0,574 1,917 2,727 4,096
Anzahl Aktien 5,40 5,40 5,40 5,40 5,40
EPS 0,60 0,11 0,35 0,51 0,76
EPS, bereinigt 0,12 0,11 0,35 0,51 0,76
EPS, verwassert 0,60 0,11 0,35 0,51 0,76
EPS, verwassert und bereinigt 0,12 0,11 0,35 0,51 0,76
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Quelle: Unternehmensangaben, BankM Research

Kapitalflussrechnung 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Mittelfluss aus operativer Geschéaftstatigkeit 4,620 0,267 3,735 4,656 6,195
Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -11,044 -0,412 -3,139 -0,665 -0,688
Mittelfluss aus der Finanzierungstatigkeit 4,695 -1,119 0,000 0,000 0,000
Veranderung der Zahlungsmittel -1,729 -1,264 0,597 3,991 5,506
Flussige Mittel am Ende der Periode 3,192 1,928 2,525 6,516 12,022

Quelle: Unternehmensangaben, BankM Research

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Bilanz (in EURm) 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Anlagevermdgen 21,357 19,766 20,672 18,971 17,175
Imm. Vermdgenswerte 14,027 12,410 13,316 11,615 9,819
Sachanlagen 1,325 1,224 1,224 1,224 1,224
Finanzanlagen 6,005 6,132 6,132 6,132 6,132
Umlaufvermdgen 10,431 9,884 10,958 15,455 21,408
Vorrate 0,420 0,302 0,320 0,339 0,356
Forderungen aus LuL 4,780 5,855 6,206 6,579 6,908
Sonstige Forderungen 2,039 1,799 1,907 2,021 2,122
Kasse und Wertpapiere 3,192 1,928 2,525 6,516 12,022
Sonstiges Aktiva 4,280 4,356 4,356 4,356 4,356
Summe Aktiva 36,068 34,006 35,986 38,782 42,939
Eigenkapital 22,387 22,771 24,666 27,371 31,446
Rucklagen 22,224 22,651 24,568 27,295 31,392
Anteile Dritter 0,163 0,120 0,098 0,076 0,054
Rickstellungen 0,388 0,319 0,334 0,350 0,367
Verbindlichkeiten 7,463 5,057 5,127 5,202 5,268
Zinstragende Verbindlichkeiten 4,904 3,886 3,886 3,886 3,886
Verbindlichkeiten aus LuL 2,196 1,124 1,191 1,263 1,326
Sonstige nichtzinstragende Verbindlichkeiten 0,363 0,047 0,050 0,053 0,055
Sonst. Verbindlichkeiten 5,830 5,859 5,859 5,859 5,859
Summe Passiva 36,068 34,006 35,986 38,782 42,939

Quelle: Unternehmensangaben, BankM Research

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Kennzahlen 2015 2016 2017e 2018e 2019e
Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz 0,70 0,65 0,92 0,87 0,83
EV/EBITDA 5,60 13,59 11,25 8,563 6,28
EV/IEBIT 10,51 -154,23 30,74 17,41 10,36
KGV bereinigt 35,45 42,80 19,64 13,80 9,19
KGV verwassert und bereinigt 57,46 65,57 19,64 13,80 9,19
PCPS 4,04 9,18 9,04 7,37 5,70
Preis/Buchwert 1,04 1,08 1,53 1,38 1,20
Rentabilitatskennzahlen in %

Bruttomarge 90,1% 78,2% 79,0% 80,1% 81,1%
EBITDA-Marge 12,4% 4,8% 8,2% 10,2% 13,2%
EBIT-Marge 6,6% -0,4% 3,0% 5,0% 8,0%
Vorsteuermarge 8,1% 1,5% 4,8% 6,7% 9,7%
Nettomarge 1,3% 1,4% 4,5% 6,0% 8,6%
ROE 4,1% 2,4% 8,0% 10,4% 13,9%
ROCE 17,3% 6,4% 11,0% 14,4% 20,3%
Produktivitatskennzahlen

Umsatz/Mitarbeiter (in tausend €) 144.9 155,8 159,6 163,7 166,5
Nettoerg./Mitarbeiter (in tausend €) 2,4 2,2 7,1 9,8 14,3
Anzahl Mitarbeiter 270 260 269 278 287
Finanzkennzahlen

Eigenkapitalquote 62,1% 67,0% 68,5% 70,6% 73,2%
Net debt inkl. Pensionsriickstellungen 2,10 2,28 1,70 -2,28 -7,77
Gearing inkl. Pensionsrickstellungen 0,61 0,49 0,46 0,42 0,37
Ausschittungsquote 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cash-Flow-Kennzahlen

Cash Earnings pro Aktie 1,07 0,50 0,77 0,77 0,77
Operativer Cash Flow pro Aktie 0,86 0,05 0,69 0,86 1,15
Free-Cash-Flow per Aktie 0,83 0,42 0,19 0,82 1,09
Sonstige Kennzahlen

Working capital/Umsatz 12% 17% 17% 17% 17%
Abschreibungen/Umsatz 6% 5% 5% 5% 5%
Steuerrate -10% 9% 9% 12% 12%

Quelle: Unternehmensangaben, BankM Research

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Risikohinweise, rechtliche Angaben, Haftungsausschluss (Disclaimer)

A. Allgemeine Risikohinweise

Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann bei dieser Anlageform nicht ausgeschlossen werden.
Potenzielle Anleger sollten sich dartber bewusst sein, dass die Kurse von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen kdnnen und Einnahmen aus
Wertpapierinvestments teils erheblichen Schwankungen unterliegen kénnen. In Bezug auf die zukinftige Wertentwicklung der genannten Wertpapiere und die
erzielbare Anlagerendite kénnen daher keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen gegeben werden.

B. Angaben geméaR § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung (FinAnV)

I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehdrde:

Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: FinTech Group Bank AG (FTG Bank), Frankfurt.
Verfasser der vorliegenden Basisstudie: Daniel Grossjohann, Analyst

Die FTG Bank unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stralle 108, D-53117 Bonn und
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt am Main.

Emittent des analysierten Finanzinstruments ist die EASY SOFTWARE AG.

Hinweisgem. § 4 Abs. 4 Nr. 4 FinAnV Uber vorausgegangene Vero6ffentlichungen tber den Emittenten mind. in den letzten zwolf Monaten:

Analyst Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert
Grofjohann, Daniel 14.09.2016 Kaufen €6,25
Grofjohann, Daniel 06.02.2017 Kaufen €6,60
GroRjohann, Daniel 17.03.2017 Kaufen €6,25

1. Zusétzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und auslédndischen Medien wie Informationsdiensten (z. B.
Reuters, VWD, Bloomberg, dpa-AFX u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Borsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.),
Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Ver6ffentlichungen der analysierten Emittenten. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
Unternehmensstudie Gesprache mit Personen des Managements des Emittenten gefuhrt. Die Analyse wurde dem Emittenten vor Veréffentlichung zum Zweck
eines Tatsachenabgleichs gemaR DVFA-Kodex zugénglich gemacht. Aus diesem Tatsachenabgleich resultierten keine inhaltlichen Anderungen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und — methoden:

Die BankM — Reprasentanz der FinTech Group Bank AG (BankM) verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings beziehen sich auf das
ermittelte Bewertungsergebnis und einen Zeithorizont des ermittelten Fairen Werts von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mindestens +15 % tber dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.
HALTEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt zwischen —15% und +15 % des Kursniveaus zur Zeit des Datums der Studie.
VERKAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mehr als —15 % unter dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow,
Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsanséatze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM),
Break-up-Value- und Sum-of-the-Parts-Anséatze, Substanz-Bewertungsansétze oder eine Kombination verschiedener Methoden. Die Bewertungsmodelle sind von
volkswirtschaftlichen Groéf3en wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéngig. Daruber hinaus beeinflussen Marktstimmungen
die Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansatze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne
Vorwarnung andern kénnen. Somit kdnnen sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Bewertungsergebnisse und faire Werte entsprechend andern. Die
Ergebnisse der Bewertung beziehen sich grundsatzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und
stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kdnnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum der ersten Verdéffentlichung der Finanzanalyse:

22.09.2017

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
Schlusskurse vom 21.09.2017

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. Die Analyse und die darin
enthaltenen Meinungen und Einschétzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite der Analyse genannten Datum vertretene Sichtweise wieder.
Die BankM behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse oder der darin enthaltenen Meinungen und Einschétzungen unangekiindigt vorzunehmen.
Die Entscheidung, ob und wann eine Aktualisierung stattfindet, liegt alleine im Ermessen der BankM.

I1l. Angaben Uiber mdgliche Interessenkonflikte:

1. Der Geschéftserfolg von der BankM basiert auf direkten und/oder indirekten Zahlungen des Emittenten im Zusammenhang mit Geschaftstatigkeiten,
die den Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen. Die BankM hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand
dieses Dokuments sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung dieses Dokuments getroffen.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Die BankM (und verbundene Unternehmen) sowie im Zusammenhang mit der Tatigkeit der BankM gebundene Vermittler der FTG Bank, die Ersteller
sowie sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit lhnen verbundene Unternehmen

. verfligen Uberkeine wesentliche Beteiligung (Uber 5%) an dem Emittenten,

. waren innerhalb der vergangenen zwdlf Monate nicht an der Fuhrung eines Konsortiums fur eine Emission im Wege eines offentlichen
Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

. waren innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Investmentbankgeschéaften gegeniiber dem Emittenten gebunden, noch haben sie aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder
Leistungsversprechen erhalten,

. haben keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Gegenstand der Finanzanalyse.

2. Die BankM betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen an einem Markt fir die Finanzinstrumente, die
Gegenstand dieses Dokuments sind und hélt bzw. wird Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im Handelsbestand halten.

3. Die BankM hat Vorkehrungen getroffen, um mdogliche Interessenskonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie mdglich zu
vermeiden bzw. angemessen zu behandeln. Insbesondere wurden institutsinterne Informationsschranken geschaffen, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen,
den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhéltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenskonflikte fur die Bank begriinden kénnten. Insidergeschéfte
gemal § 12 WpHG i.V.m. Art. 14 Verordnung (EU) 596/2014 sind grundsatzlich nicht erlaubt. Samtliche Mitarbeiter der FTG Bank und BankM mit Zugang zu
Insiderinformationen haben grundsétzlich alle Geschéfte in Wertpapieren der internen Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner wird eine laufende Uberwachung der
Einhaltung weiterer gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der FTG Bank durchgefiihrt und sich in diesem Zusammenhang eine
Beschrénkung von Mitarbeitergeschéften in Wertpapieren vorbehalten.

4. Die Vergiitung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschaften des eigenen oder mit diesem verbundener Unternehmen abhéangig.
Die Analysten haben zu keinem Zeitpunkt Anteile des Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind erhalten oder
erworben. Die auf der Titelseite dieses Dokuments aufgefiihrten Analysten erklaren, dass die dargestellten Meinungen und Aussagen ihre eigene personliche
Einschétzung bezuglich der analysierten Finanzinstrumente des Emittenten widerspiegeln und ihre Vergutung weder direkt noch indirekt von ihren Einschéatzungen
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