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EasyMotionSkin Tec AG™a11

Unternehmensprofil

Branche: Trainingssysteme, Fitness, Gesundheit, Lifestyle
und Technologie

Fokus: Fitnesssystem auf Basis von Elektromuskelstimula-
tion

Mitarbeiter: 15 Stand: 01.09.2021
Grundung: 11.06.2014
Firmensitz: Triesen, Liechtenstein

Verwaltungsrat: Jirgen Baltes (Prasident), Christian Jager,
Werner Murr

Die EasyMotionSkin Tec AG und ihre Tochtergesellschaften, die EMS GmbH (Leipzig) und die EasyMotionS-
kin Tec GmbH (Seefeld, Osterreich), (gemeinsam die EasyMotionSkin Gruppe) sind auf dem Markt der Trai-
nings- und Fitnessgerate unter Einsatz der Elektromuskelstimulation (kurz: EMS) tatig. Die EasyMotionSkin-
Gruppe verfugt dabei iiber eine kabellose Losung fir EMS-Trainingsgeréate unter Einsatz von Trockenelekt-
roden (EasyMotionSkin-System). Bei der Trockenelektrode handelt es sich um eine patentierte Losung, die
in dieser Form nicht vom Wettbewerb 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 Wertschopfungskette bei. Mit dem EasyMotionSkin-System soll der deutsche Astronaut Matthias Mau-
rer taglich zweieinhalb Stunden auf der ISS trainieren - ein Experiment von der Berliner Charité und der
Deutschen Raumfahrtagentur DLR.

GuV in Mio. CHF \ GJ.-Ende 31.12.2020 31.12.2021e 31.12.2022e 31.12.2023e
Umsatz 4,11 4,25 14,20 28,21
EBITDA 2,25 -1,00 1,64 4,40
EBIT 2,25 -1,04 1,56 4,28
Jahresuberschuss 1,52 -1,17 1,02 2,88
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,15 -0,12 0,10 0,29
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00

Organigramm EasyMotionSkin Gruppe
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EXECUTIVE SUMMARY

. Die EasyMotionSkin Gruppe, besteht aus der EasyMotionSkin Tec AG
(EMS Tec AG) und ihren 100%igen Tochtergesellschaften EasyMotionSkin
Tec GmbH (EMS Tec GmbH) und EMS GmbH. Die Gruppe produziert und
vertreibt vornehmlich EMS-Trainingssysteme, bestehend aus einem Anzug,
einer PowerBox und einer App-Ldsung. EMS steht fur Elektro-Muskel-Sti-
mulation, hierbei geht es darum, die Muskulatur mittels elektrischer Impulse
anzusteuern und zu stimulieren. Mit einem EMS-System kdnnen mit ver-
gleichsweise wenig Trainingsaufwand gute Erfolge im Bereich Fitness und
allgemeine Gesundheit erzielt werden. Es gibt bereits Wettbewerber im
Markt mit EMS-Studio-Ketten oder eigenen Systemen, jedoch hat die EMS
Gruppe eine patentierte Losung, die ein deutlicher Wettbewerbsvorteil sein
sollte: Die Trockenelektrode und das kabellose Training. Bei anderen EMS-
Systemen missen die Elektroden vor dem Training befeuchtet werden, um
so einen Kontakt zum Ko&rper herzustellen. Das EasyMotionSkin-Produkt
kann ohne vorherige Befeuchtung genutzt werden. Dies ist einerseits hygi-
enischer und andererseits angenehmer fur den Nutzer. Der Anzug ist ein
Hightech-Strickprodukt, welches hohen Belastungen standhélt und in der
Produktion eine Strickzeit pro Anzug von tiber 6 Stunden erfordert. Dariiber
hinaus wurde ein innovativer eingewebter und flexibler Kabelbaum einge-
webt, um keine auf3eren Kabel zu verwenden.

. In den letzten drei Jahren wurden laut dem Management bereits tiber 5.000
EMS-Systeme verkauft und das Produkt wurde stetig verbessert. Nun soll
das Unternehmen in die Wachstumsphase tbergehen und es soll ein um-
fangreiches Vertriebsnetz in der DACH-Region aufgebaut werden.

o Die Muttergesellschaft EasyMotionSkin Tec AG wurde vormals vom Eigen-
timer (Christian Jager, 97,7%) auch als Investitionsvehikel genutzt und so-
mit waren Geschaftsbereiche auRerhalb der EasyMotionSkin Gruppe in der
Gesellschaft enthalten. Dieses Altgeschéaft wurde Anfang 2021 ausgeglie-
dert. Daher ist eine Vergleichbarkeit der Historie mit der Prognose nur ein-
geschrankt moglich. Es wurde bisher auch keine konsolidierte Konzernbi-
lanz erstellt. Am aussagekraftigsten ist das erste Halbjahr 2021 mit dem
reinen EasyMotionSkin Geschéft, hier erzielte die EMS Tec AG Umsatzer-
|6se in Hohe von 1,36 Mio. CHF, die EMS Tec GmbH 3,00 Mio. € und die
EMS GmbH 0,80 Mio. €. Zu beachten ist zudem die Lieferkette, in der die
EMS GmbH die Produkte produzieren lasst, diese an die EMS Tec AG wei-
terverkauft und diese wiederum einen Weiterverkauf an die EMS Tec GmbH
tatigt. Respektiv wurden Jahresuberschiisse in Héhe von 0,16 Mio. CHF
(EMS Tec AG), 0,24 Mio. € (EMS Tec GmbH) und -0,07 Mio. € (EMS GmbH)
erzielt.

. Fur die Prognose setzen wir auf eine konsolidierte Betrachtung und erwar-
ten eine sehr dynamische Umsatzentwicklung. Bei der Absatzanzahl haben
wir uns an der dynamischen Entwicklung des aktuellen Marktfuhrers Body
Street orientiert, welcher innerhalb von vier Jahren 29.000 Mitglieder er-
reicht hat und haben unsere Prognose etwas konservativer gestaltet. Das
aktuelle Geschéftsjahr 2021 ist noch durch die Covid-19 Pandemie beein-
trchtigt, so dass zwar die Nachfrage angestiegen ist, es aber zu Liefereng-
passen kam. Daher erwarten wir zunachst Umsatzerlése in Hohe von 4,25
Mio. CHF im Jahr 2021, gefolgt von 14,20 Mio. CHF im Jahr 2022 bzw.
28,21 Mio. CHF im Jahr 2023. Das starke Wachstum soll Giber einen breiten



Netzwerkvertrieb, eine optimierte Online-Prasenz und Studio-Partnerschaf-
ten erzielt werden. Auch wird auf eine moderne App-L&sung gesetzt, die
zukinftig eine Community und einen Wettbewerbsbereich abbilden soll.
Insbesondere Uber die Skaleneffekte beim Einkauf soll die Marge gesteigert
werden und wir prognostizieren ein Netto-Ergebnis von -1,17 Mio. CHF im
Jahr 2021, 1,02 Mio. CHF im Jahr 2022 und 2,88 Mio. CHF im Jahr 2023.

Auf Basis unseres DCF Modell haben wir einen fairen Wert je Aktie in
Hohe von 21,00 CHF (19,28 €) bestimmt und vergeben das Rating
KAUFEN.

.
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1,25%
UNTERNEHMEN 1,00% °
Aktionarsstruktur \
Aktionare Anteil
Maponos Holding AG (Christian Jager) 97,75%
Jurgen Baltes 1,00%
Werner Murr 1,25%
Freefloat 0,00% 97,75%

Quelle: EasyMotionSkin; GBC AG

Geschaftstatigkeit der EasyMotionSkin

Die EasyMotionSkin Tec AG und ihre Tochtergesellschaften, die EMS GmbH (Leipzig)
und die EasyMotionSkin Tec GmbH (Seefeld, Osterreich), (gemeinsam die EasyMotionS-
kin Gruppe) sind auf dem Markt der Trainings- und Fitnessgerate unter Einsatz der Elekt-
romuskelstimulation (kurz: EMS) tétig. Die EasyMotionSkin-Gruppe verfiigt dabei Uber
eine kabellose Lésung fir EMS-Trainingsgerate unter Einsatz von Trockenelektroden
(EasyMotionSkin-System). Bei der Trockenelektrode handelt es sich um eine patentierte
Losung, die in dieser Form nicht vom Wettbewerb genutzt werden kann. Neben den EMS-
Systemen soll auch der Erndhrungsmarkt tber 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 GrofRteil der Wertschopfungskette.

Das EasyMotionSkin Produktangebot umfasst neben den EMS-Systemen auch pri-
vate und professionelle App-Ldsungen, Studio-Konzepte, Vertriebskonzepte und
Fitness- sowie Lifestyle-Produkte

Quelle: GBC AG
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Verwaltungsrat

Jurgen Baltes

Jirgen Baltes wurde 1957 in KdIn geboren. Nach dem
Abitur absolvierte Herr Baltes das Studium der
Betriebswirtschaftslehre an der Universitat in Kéln,
was er 1981 als Diplom-Kaufmann abschloss. Von
1981 bis 1984 war Herr Baltes bei der Nordstern
Allgemeine Versicherung AG, Koéln, (heute AXA-
Gruppe) im Bereich Betriebsorganisation, Planung
und Controlling beschaftigt, bevor er in den Gothaer-
Konzern wechselte. Dort war Herr Baltes bis 1996 in
verschiedenen Funktionen tatig, bis er 1996 zum
Vorstandsmitglied der Gothaer Credit Versicherung
AG, Koln, bestellt wurde. Daneben war Herr Baltes
Vorstandsmitglied der Gothaer Allgemeine
Versicherung AG (1998-2000), Vorstandsmitglied der
Berlin-KdInische Sachversicherung AG (1999-2000)
1P i und Vorstandsmitglied der Gothaer
Versicherungsbank  VVvaG  (1999-2000) jeweils  verantwortlich  fur  das
Privatkundengeschéaft. In 2000 wechselte Herr Baltes zur ABIT AG, Meerbusch, (heute
Collenda), wo er zunéchst als Vorstandssprecher und CFO, seit 2002 als Alleinvorstand
und von 2004 bis 2005 als Vorstandsvorsitzender die Filhrung des Unternehmens und
den Ausbau zum Finanzdienstleister verantwortete. Es folgte die Integration der ABIT AG
in GFKL-Gruppe in Essen. Von 2005 bis 2011 war Herr Baltes Vorstand/COO der GFKL
Financial Services AG, (heute Lowell). Seit 2011 ist Herr Baltes freiberuflich als
Unternehmensberater tatig (jb-Unternehmensberatung). Seit 1994 hatte Herr Baltes
zudem diverse Aufsichtsratsmandate inne. Herr Baltes ist seit Méarz 2021 Verwaltungsrat
der EasyMotionSkin Tec AG und Geschéftsfuhrer der EasyMotionSkin Tec GmbH. Seit
August 2021 ist Herr Baltes Prasident des Verwaltungsrats der AG.

Christian Jéger

Christian Jager (1965) begann 1988 seine Selbstén-
digkeit mit Griindung des Unternehmens Cris Press -
Pressevertrieb- Christian Jager e. K. Im Jahr 1990
kaufte Herr Jager mit seinem Jager Immobilien Ser-
vice die ersten Immobilien in Leipzig und baute den
Immobilienbestand im Bereich Wohn- und Gewerbei-
mmobilien bis 1998 erheblich aus. 1995 erfolgte der
Bau des ,Hotel Leonardo® in Leipzig. 1999 flhrte Herr
Jager das Telemarketing als Vertriebsform fiir diverse
Produkte am deutschen Markt ein. Ab 2008 war Herr
Jager auf den Bereich Venture Capital fokussiert so-
wie auf die Verwaltung des Portfolios seiner Unterneh-
mensgruppe Jager. Seit 2015 investiert Herr Jéager
verstarkt in Aktien und Beteiligungen mit dem Fokus
auf deutsche Gewerbeimmobilien. 2016 griindete Herr
Jager zudem ,Global Sports Management®. Die Unter-
nehmensgruppe Jager ist derzeit an Gber 20 Unternehmen beteiligt und verfiigt tber eine
Vielzahl an Beteiligungen im VC-Bereich sowie Uber ein diversifiziertes Immobilien- und
Aktienportfolio. In jungster Zeit fokussiert Herr Jager einige seiner geschéftlichen Aktivita-
ten auf die Bereiche Fitness und ,gesundes Altern®“. Dabei sieht er in dem EasyMotionS-
kin-System ein universell einsetzbares Produkt in diesen Bereichen und es ist ihm ein
persoénliches Anliegen, die sich durch das EasyMotionSkin-System erschlieenden Mog-
lichkeiten einem breiten Publikum bekannt zu machen.

.
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Werner Murr

Werner Murr wurde 1966 geboren. Nach Abschluss
der schulischen Ausbildung und der Ausbildung zum
Reserveoffizier beim dsterreichischen Bundesheer ab-
solvierte Herr Murr das Studium der Rechtswissen-
schaften in Innsbruck und Wien. 1991 erwarb Herr
Murr den Diplom Mag. iur. 1995 wurde Herr Murr zu-
dem als Steuerberater bestellt. Herr Murr ist Ge-
schaftsfuhrer mehrerer Unternehmen, insbesondere in
der Beratungsbranche und dort vornehmlich mit dem
Schwerpunkt auf Wirtschafts- und Steuerberatung, an
denen er teilweise auch als Gesellschafter beteiligt ist.
Daneben ist Herr Murr Vorstand der Richard Rieder
Privatstiftung, Verwaltungsrat der Maponos Holding
AG sowie Stifter der Hoppel Privatstiftung.

Aufsichtsrat

Dr. Martin Zanon

Herr Dr. Martin Zanon wurde 1956 in Leisach, Osterreich, geboren. Im Anschluss an seine
schulische Ausbildung absolvierte Herr Dr. Zanon das Studium der Rechtswissenschaften
an der Leopold-Franzens-Universitét Innsbruck, das er 1980 mit Doktorat abschloss. Bis
1985 absolvierte Herr Dr. Zanon das Gerichts- und Anwaltspraktikum (Ausbildung zum
Rechtsanwalt). Seit 1985 arbeitet er als selbstandiger Rechtsanwalt mit Kanzleisitz in In-
nsbruck und Seefeld, Osterreich.

Prof. Dr. Zoltan Adam Zomotor

Herr Prof. Dr. Zoltan Adam Zomotor wurde 1964 in Stuttgart geboren. 1985 begann Herr
Prof. Dr. Zomotor sein Studium im Maschinenbauwesen an der Universitat Stuttgart und
der University of Arizona, Vereinigte Staaten von Amerika, welches er 1992 erfolgreich
zum Abschluss brachte. Im Anschluss war Herr Prof. Dr. Zomotor von 1992 bis 2012
knapp 20 Jahre lang bei der Daimler AG in verschiedenen Funktionen, insbesondere in
den Bereichen Forschung, Vorentwicklung und Serienentwicklung, tatig. Im Jahre 2002
schloss Herr Prof. Dr. Zomotor zuséatzlich seine Promotion ab. Nach seiner Tétigkeit fur
die Daimler AG trat Herr Prof. Dr. Zomotor 2012 eine Professur im Studiengang Informatik
an der Dualen Hochschule Baden-Wiirttemberg (DHBW) in Stuttgart an, die er bis heute
innehat. Seit Anfang 2016 ist Herr Prof. Dr. Zomotor Studiengangsleiter Informatik an der
DHBW. Seit 2020 ist Herr Prof. Dr. Zomotor Mitglied des Aufsichtsrats der PREOS Global
Office Real Estate & Technology AG, Frankfurt am Main, und weiteren Gesellschaften des
PREOS-Konzerns. Seit 2021 wirkt Herr Prof. Dr. Zomotor zudem an der Griindung des
Steinbeis-Transferzentrums fur Informationstechnik und Fahrzeugsysteme mit.

Markus Prock

Herr Markus Prock wurde 1964 geboren. Nach seiner schulischen Laufbahn war Herr
Prock von 1984 bis 2002 Leistungssportler beim Osterreichischen Bundesheer und feierte
als Rennrodler diverse Erfolge im professionellen Bereich, darunter funf Weltmeistertitel
(Einzel und Mannschaft), drei Europameistertitel, zehn Gesamtweltcup-Siege und meh-
rere Medaillen bei Olympischen Spielen. Von 1988 bis 1990 absolvierte Herr Prock zudem
die Ausbildung zum staatlich gepriiften Trainer (Schwerpunkt Rodeln). Seit 1995 ist Herr
Prock Geschaftsfiihrer der Sportagentur Prock & Partner Sportconsulting KG, wo er ins-
besondere Marketing- und Sponsoring-Aktivitdten sowie Athletenbetreuung fiir Sportler
des Osterreichischen Rodelverbandes (ORV) und des Osterreichischen Skiverbandes

.
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(6SV) wahrnimmt, verschiedene Unternehmen in Sachen Sportsponsoring berét und die
Organisation von Veranstaltungen (wie Rodel-Weltcuprennen und der Rodel-WM in Inns-
bruck) Gbernimmt. Seit 2002 ist Herr Prock Sportdirektor des ORV und seit 2018 dessen
Prasident. Dort war und ist er federfihrend verantwortlich fir den Aufbau von Strukturen
und Prozessen (z.B. Aufbau von Werkstatten bzw. Kompetenzzentren und Kunsteisbah-
nen, Aufbau eines Scouting-Programms und des neuen Bundesleistungszentrums). Da-
neben sitzt Herr Prock seit 2009 als Vorstand im Osterreichischen Olympischen Comité
(OOC). Seit 2017 ist Herr Prock zudem Geschaftsfiihrer und Alleingesellschafter der Mar-
kus Prock Sport & Innovation GmbH.

.
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Geschaftstatigkeit

Unternehmenshistorie im Kurziiberblick

Datum Entwicklung
Grundung EMS GmbH
2012
Beteiligung durch Christian Jager
2015 Ralf Kalenberg wird alleiniger Geschéftsfuhrer der EMS GmbH
2016 Entwicklungsbeginn des EMS Home-Systems
Entwicklung neuer elektronischer Leiter
Einfiihrung eines Westensystems
Grindung EasyMotionSkin Tec GmbH (damals noch firmierend unter iNMO-
2019 TION24 GmbH) als Netzwerkvertrieb fir den DACH-Raum
Grindung EMS Marketing GmbH (Vertrieb au3erhalb Europas)
Etablierung der Maponos Invest AG als Bindeglied und strategische Mutterge-
sellschaft
Umbenennung der Maponos Invest AG in EasyMotionSkin Tec AG
2021

Bdrsengang

Quelle: EasyMotionSkin; GBC AG

Geschaftsmodell

Die EasyMotionSkin Tec AG (EasyMotionSkin) entwickelt und vertreibt EMS-Trainingsys-
teme (Made in Germany). EMS steht fur Elektrische Muskelstimulation und bedeutet die
Stimulation von Muskelkontraktionen durch elektrische Impulse. Die wichtigsten Alleinstel-
lungsmerkmale der EasyMotionSkin Losung im Vergleich zu anderen Anbietern ist zum
einen, dass die Trockenelektroden nicht aufgeklebt oder befeuchtet werden missen.
EasyMotionSkin hat hierfur eine patentierte Trockenelektrode entwickelt. Zum anderen ist
die Lésung von EasyMotionSkin kabellos und dadurch Uberall (Indoor sowie Outdoor)
einsetzbar. Die meisten Wettbewerber setzen auf kabelgebundene stationare Losungen,
was das Trainieren im jeweiligen Studio erforderlich macht bzw. ausschlie3lich dort er-
moglicht.

EMS-System von EasyMotionSkin

T

Quelle: GBC AG
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EMS (Elektrische Muskelstimulation)

EMS ist vielseitig einsetzbar und kann genutzt werden zur (1) Erholung, (2) Muskelaufbau,
(3) Rehabilitations- und Praventionsinstrument fiir teilweise oder vollstandig immobilisierte
Patienten, (4) Testinstrument zur Bewertung der neuralen und/oder muskulédren Funktion
und (5) als Erholungsinstrument fiir Sportler nach dem Training.

Die Impulse werden von einem Gerat erzeugt und Uber Elektroden auf der Haut in der
Nahe der zu stimulierenden Muskeln abgegeben. Bei den Elektroden handelt es sich im
Allgemeinen um Pads, die auf die Haut geklebt werden. Die Impulse imitieren das Akti-
onspotenzial, das vom zentralen Nervensystem ausgeht und die Muskeln zur Kontraktion
bringt.

EMS kann individuell an Trainingsarten- und Ziele angepasst werden. Gesteuert wird dies
Uber die Stromfrequenz, die Dauer bzw. die Amplituden. Hierdurch ergeben sich Trai-
ningsmaglichkeiten in den Bereichen Krafttraining, Muskelaufbau, Abnehmen, Ausdauer-
training oder auch kosmetische Bereiche, die durch herkdmmliche Trainingsmethoden
nicht oder weniger intensiv erreicht werden. Zudem ist der Zeitaufwand deutlich geringer.
So soll eine Trainingseinheit von 20 Minuten pro Woche ausreichen, um sichtbare Erfolge
zu erzielen. Daneben werden im Vergleich zum klassischen Krafttraining mit Gewichten
die Gelenke und die Bandscheiben geschont sowie das Verletzungsrisiko minimiert.

Der aktuelle Marktfiihrer und Wettbewerber miha bodytec erfordert eine kabelge-
bundene Lésung sowig nasse Elektroden
L ()

Quelle: bodystreet

EasyMotionSkin verfugt im Vergleich zu anderen Anbietern lber eine einzigartige paten-
tierte Losung: Eine Trockenelektrode. Im Rahmen der Wettbewerbsanalyse haben wir
auch andere Anbieter identifiziert, die eine vermeintliche Trockenelektrode anbieten, je-
doch zeigt sich bei genauerer Recherche, dass diese Anzlige ,angeschwitzt“ werden mus-
sen z.B. mit Aufwarmibungen. Zudem kénnen diese vermeintlichen Trockenelektroden
schmerzhaft sein oder nicht tibertragen, sofern auf das Anschwitzen verzichtet wird.

Die Wirksamkeit der von EasyMotionSkin Gruppe patentierten Trockenelektrode wurde in
zahlreichen wissenschaftlichen Studien nachgewiesen. So z.B. von Schuhbeck E,
Birkenmaier C, Schulte-Gocking H, Pronnet A, Jansson V, Wegener B. in “The Influence
of WB-EMS-Training on the Performance of Ice Hockey Players of Different Competitive
Status.” (Deutsch: Der Einfluss von Ganzkérper-EMS-Training auf die Leistung von

10

.

GBCAG

Investment Research



Eishockeyspielern mit unterschiedlichem Leistungsstand.) Nach 12 Wochen Ganzkérper-
EMS-Training stieg die Sprungkraft in den Ganzkdrper-EMS-Gruppen um 5,15 %, die 10-
Meter-Skating-Zeit sank um 5 % und die isokinetische Maximalkraft stieg um 7 %. Im Ge-
gensatz dazu zeigte die Schussgeschwindigkeit nach dem Training keine signifikante Ver-
anderung. Nach Beendigung des Ganzkérper-EMS und Fortsetzung des normalen Trai-
nings zeigte sich, dass der Trainingseffekt zurlickging. Somit sollte sich mit zusatzlichem
Ganzkoérper-EMS-Training eine Leistungssteigerung erreichen lassen.

Produkte

Es existieren zwei Produktreihen. Zum einen die professionelle Ausfuhrung (StudioEdi-
tion) und zum anderen die Privatnutzer-Version (HomeEdition). Das Unternehmen setzt
bei den Produkten auf die patentierte Trockenelektrode, welche den Nutzern das Tragen
des EMS-Systems im trockenen Zustand ermdglicht. Die Produkte der Wettbewerber be-
ndtigen entweder ein vorheriges Befeuchten der Elektrode tiber Wasser oder ein Gel oder
durch Anschwitzen durch Aufwarmubungen.

Weiterhin sind alle Produkte kabellos und kénnen tber die private oder professionelle App-
Losung uber Bluetooth gesteuert werden. Der EMS-Anzug ist aus einer strapazierféahigen,
elastischen, antibakteriellen Baumwoll-Faser gefertigt und kann einfach in einer Wasch-
maschine gewaschen werden. Der Anzug ist ein Hightech-Strickprodukt, welches hohen
Belastungen standhéalt und in der Produktion eine Strickzeit pro Anzug von iber 6 Stunden
erfordert. Um eine Langlebigkeit trotz vieler Waschzyklen zu gewéabhrleisten, wurde ein in-
novatives eingewebtes elastisches Kabelsystem entwickelt. Hierdurch befinden sich kei-
nerlei Kabel sichtbar am Anzug. Durch die anzuginterne Verkabelung mit einem flexiblen
und dehnfahigen elektrischen Leiter kommt es auch bei starken Dehnungen des Anzugs
nicht zu Kabelbruchen. Die Elektroden und Kabel sind vollstandig in den Anzug integriert
und dauerhaft waschbar. Dies optimiert den Anzug fir die Sportanwendung des Kunden
und auch fiir die Produktpflege.

Betrieben werden die Anziige uber die sogenannte PowerBox, welche als Batterie fun-
giert und uber Bluetooth angesteuert wird. Es kénnen Reizstrome zwischen 7 Hz und 100
Hz gesendet werden. Die Batterie ist ein Lithium-lonen-Akku, welcher mit einem Ladezyk-
lus bis zu 50 Trainingseinheiten a 20 Minuten ermdglicht. Zudem wurde ein Sicherheits-
system integriert, um den Nutzer vor Uberlastungen zu schiitzen. Die aktuelle PowerBox
wird in der HomeEdition und in der StudioEdition vertrieben. Die HomeEdition hat zusatz-
liche Sicherheitsfunktionen fur den Privatanwender, sodass hdher frequente 85 Hz Trai-
nings nur zwei Mal pro Woche mdglich sind.

Aktuell ist eine neue PowerBox in der Entwicklung. Ziel des neuen Produktes ist es, die
normativen Vorgaben des Medizinproduktegesetzes zu erfillen. Dies ist eine notwendige
Bedingung, um erfolgreich in bestimmte Lander exportieren zu kdnnen. Zudem soll sich
ein Stimulationskanal direkt Gber Tasten an der PowerBox steuern lassen und die Inten-
sitat soll direkt ablesbar sein. Dies wirde die aktuell notwenige App-Nutzung Uberflissig
machen. Wobei die Steuerung sehr vereinfacht ist und auch zukiinftig die App notwendig
sein sollte, um mit unterschiedlichen Trainingseinheiten zu trainieren. Aktuell werden zwei
unterschiedliche PowerBoxen (Home und Studio) produziert. Zukinftig sollen diese bau-
gleich sein und die Sicherheitsbestimmungen fir die HomeEdition-Powerboxen uber eine
eingebaute Softwarelésung geregelt werden. Zusatzlich sollen weitere Verbesserungen
fur die PowerBox erzielt werden, wie die Verkleinerung der Mal3e sowie eine héhere Bau-
teilintegration, der Wegfall der Paddles mit einem direkten Anschluss der PowerBox an
den Anzug, eine Kostenreduzierung und héhere Bauteilverfligbarkeit gewéhrleistet wer-
den.
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StudioEdition

Die EasyMotionSkin StudioEdition wurde fur Trainer und Studios entwickelt. Fir die Stu-
dioEdition wird eine separate App-Losung angeboten, die mehr Funktionen als die
HomekEdition bietet.

Die StudioEdition App erméglicht die Steuerung von bis zu vier EMS-Systeme
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So kdnnen uber die App Kunden registriert werden und die Ergebnisse in der Cloud ge-
speichert werden. Zudem kdnnen bis zu vier EMS-Systeme gleichzeitig angesteuert wer-
den, wodurch ein Gruppentraining ermdglicht wird. Bei der Gruppensteuerung kdénnen in-
dividuelle Parameter fir die einzelnen Teilnehmer eingegeben werden. Zudem bietet die
StudioEdition die Méglichkeit h6here Frequenzen als die HomeEdition einzustellen.

Neben dem klassischen EMS-System bietet EasyMotionSkin Tec in der StudioEdition
auch ein Westensystem an, welches Uber einer Funktionswasche getragen wird. Die
Weste wird mit feuchten Elektroden Uber der leitenden Funktionswasche getragen. Durch
das Westensystem uber der Funktionswésche kdnnen beliebig viele Kunden direkt nach-
einander trainiert werden. Das Westensystem setzt genau wie der EMS-Anzug auf eine
kabellose Technik mit einem modularen System. Die antibakterielle Faser ermdglicht eine
hygienische Mehrfach-Nutzung. Somit kann der Studioablauf effizienter gestaltet werden,
ohne durch Waschzyklen eines EMS-Anzugs aufgehalten zu werden.

EasyMotionSkin Westensystem

Quelle: EasyMotionSkin Tec

HomeEdition

Die HomekEdition ist fir Privatanwender, welche entweder eigenstandig oder im Studio mit
dem eigenen EMS-System trainieren wollen. Die HomeEdition hat eine separate App flr
iOS und Android mit Gber 30 vorinstallierten Trainingsprogrammen. In der privaten App-
Lésung sind nahezu alle Funktionen der StudioEdition enthalten. So kdnnen auch einzelne
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Elektroden angesteuert werden und individuelle Frequenzen in unterschiedlichen Katego-
rien eingestellt werden.

EasyMotionSkin HomekEdition Finanzierungsangebot und HomeEdition A

A

Finanzierung
ab €49;,-

T
|

Quelle: EasyMotionSkin Tec
EasyMotionSkin Tec bietet zudem die Finanzierung iiber einen externen Dienstleister an.
Die Finanzierung ist bereits in die Webseite vollstandig integriert. So kénnen Kunden die
EMS-Systeme bereits ab 49,00 Euro pro Monat finanzieren oder fir etwa 3.000 € erwer-
ben.

Vertrieb

Die EMS-Systeme mit der App-Steuerung sind leicht verstandlich, dennoch sollte vor der
ersten Nutzung eine Einweisung stattfinden. Daher ist kein reiner Online-Vertrieb ange-
strebt, sondern Vertriebswege mit Beraterkontakt. Es wird unterschieden in B2C-Vertrieb
(Business to Customer) und B2B-Verbtrieb (Business to Business).

B2C-Vertrieb

Es soll zum einen auf den Direktvertrieb gesetzt werden und ein Vertriebsteam aufgebaut
werden. Daruber hinaus sollen viele eigenstandige Vertriebler genutzt werden, sogenannt
BusinessPartner. BusinessPartner verfigen tUber eine eigene Gewerbeanmeldung und
sollen die HomeEdition-Systeme vertreiben sowie weitere BusinessPartner gewinnen.
Hier wird auf ein Multi-Level Marketing System gesetzt.

Weiterhin soll es Anreize flr Bestandskunden geben, damit diese zum einen Uber Weiter-
empfehlungen provisioniert werden und zum anderen Anreize bekommen, um selbst ein
BusinessPartner zu werden.

BusinessPartner sollen zunéchst in der EMS Academy GmbH geschult werden. Die In-
halte umfassen unter anderem die Produktpalette, geltendes Recht, Trainingsmethoden
und auch Verkaufstechniken. Wobei die vermittelten Inhalte sich bewusst auf den gesam-
ten EMS-Markt beziehen und nicht exklusive auf EasyMotionSkin-Produkte.

Mittelfristig sollen auch Pop-Up Stores und Shop-in-Shop Konzepte mit grof3en Handels-
ketten (wie z.B. Media Markt oder Intersport) eingerichtet werden.

Zudem sollen Bodyclubs als Franchise-System angeboten werden. Bodyclubs sind EMS-
Studios im Lizenzsystem, welche ebenfalls den Verkauf von EMS-Systemen als Ziel ha-
ben. In den Bodyclubs trainieren die Kunden dann im eigenen EMS-System und kénnen
weitere Trainingseinheiten privat absolvieren. Ein Vorzeige-Bodyclub wurde in der Zent-
rale in Reith bei Seefeld bereits gebaut, wobei den einzelnen Bodyclubs abhangig von der
Immobilie und den Raumaufteilungen eine gewisse Freiheit zur Umsetzung des Konzepts
gelassen werden soll. Die Bodyclubs gehéren nicht zur EasyMotionSkin Gruppe und fallen
nicht in den Umsatzbereich der Gruppe.
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Dariiber hinaus kdnnen Fitnessstudios und Personal Trainer in das EasyMotionSkin-Kon-
zept eingegliedert werden und erhalten dann die Bezeichnung ,,... operated by Bodyclub®.
Anschlie3end kénnen sie sich auch zu einem BusinessPartner entwickeln.

Fertiger Vorzeige-Bodyclub in Reith bei Seefeld

Quelle: GBC AG

B2B-Vertrieb

Fir den B2B-Vertrieb sind BusinessPartner mit exklusiven Zielgebieten vorsehen. Diese
sogenannten Pro-Vertriebsteams vertreiben die Studio-Systeme und haben individuelle
Umsatzziele. Um Teil des Pro-Vertriebsteams zu werden, muss sowohl eine erfolgreiche
Historie im Vertrieb nachgewiesen werden als auch umfangreiche EMS-Kenntnisse. Die
Pro-Vertriebsteams sind in ihrem Gebiet fir den Vertrieb von HomeEditions und Studio-
Editions sowie den Aufbau weiterer BusinessPartner zusténdig und gelten als Markenre-
prasentanten. In den jeweiligen Regionen sollen auch eigenstandige Auftritte auf lokalen
Veranstaltungen wie z.B. Messen durchgefiihrt werden.

Organisation und interne Lieferkette

Das Dach der Organisation ist die EasyMotionSkin Tec AG (vormals Maponos Invest
AG), mit Sitz in Liechtenstein.

Organigramm

Innavation Board
Micheal Spitznagel (Lig.)
Dr. Harald Raetzsch, 1aT40
Prof. Dr. Zoltan Zomotor, DHBW
Michael Schreider, Born / TTT
Dr. Ernst Bernhard Zwick, Priv.
Doz. Johann Hell, Think Tank
Ralf Kahlenberg, Produktion

EasyMotionSkin Tec AG
Liechtenstein

Jirgen Baltes (Vors.), Christian Jager,
Werner Murr

100%- | | 100%

EMS GmbH
Deutschland

iQ Digital Health GmbH
Osterreich

EasyMotionSkin Tec GmbH
Osterreich

Jiirgen Baltes, Christian Jager Brigitte Préimer

Quelle: EasyMotionSkin Tec AG

Aus historischen Griinden liegt der Unternehmenssitz in Liechtenstein, da es sich bereits
vor EasyMotionSkin um ein Unternehmen des Grunders Christian Jager handelte. Die
Konzernmutter EasyMotionSkin Tec AG lbernimmt vornehmlich die strategische Leitung
sowie Teile der Lieferkette. Gleichzeitig ist die EasyMotionSkin Tec AG die Inhaberin aller
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EasyMotionSkin Lizenzen. Somit fallen in der Lieferkette Lizenzgebiihren innerhalb der
Konzernunternehmen an. So ist im ersten Schritt die EMS GmbH verantwortlich fiir die
Produktion der EasyMotionSkin Produkte und verkauft diese mit einem Deckungsbeitrag
an die EasyMotionSkin Tec AG, welche wiederum die Produkte mit einem Deckungsbei-
trag an die EasyMotionSkin Tec GmbH weiterverkauft. Zusatzlich erhalt die EasyMotionS-
kin Tec AG Lizenzgebiihren von der EasyMotionSkin Tec GmbH fiir die Nutzung der Na-
mens- und Lizenzrechte.

Die EasyMotionSkin Tec AG besitzt zwei 100%ige Tochtergesellschaften. Die EMS GmbH
in Leipzig, Deutschland und die EasyMotionSkin Tec GmbH in Reith bei Seefeld, Oster-
reich. Zudem gehdéren 10% der iQ Digital Health GmbH zur EasyMotionSkin Tec AG. Die
iQ Digital Health GmbH ist verantwortlich fiir die gesamte Software-Architektur im Umfeld
der EasyMotionSkin Gruppe sowie fiir die App-L&sung.

Die EMS GmbH ist fur die Entwicklung und Produktion der EasyMotionSkin-Produkte ver-
antwortlich. Es wird mit unterschiedlichen Unternehmen zusammengearbeitet, um die
Softwareentwicklung, Hardwareentwicklung und die Textilentwicklung zu gewahrleisten.
Es wird bewusst auf eine deutsche Produktion Wert gelegt, um auch aktiv mit dem Slogan
.Made in Germany*“ werben zu kdnnen.

Lieferkette innerhalb der EasyMotionSkin-Unternehmen

$MGBCAG
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Lieferung mit . Lieferung mit ]
Externe Lieferanten EMS GmbH Deckungsbeitrag EasyMotionSkin Tec AG Deckungsbeitrag
(Leipzig, Deutschland) (Triesen, Lichtenstein) (
-s—Lizenzgebuhre

EasyMationSkin Tec GmbH
Reith bei Seefeld, Osterreich)

Kunden

Quelle: EasyMotionSkin Tec AG

In der Lieferkette erwirbt die EMS GmbH die Hardware-Komponenten und verduf3ert diese
Uber die EasyMotionSkin Tec AG weiter an die EasyMotionSkin Tec GmbH. Die EasyMo-
tionSkin Tec GmbH unterhdlt ein Warenlager und veraufRert die Produkte an die Endkun-
den. Innerhalb der Lieferkette liegt der Verkaufspreis jeweils iber den Herstellungskos-
ten/Einkaufskosten, was zu einer positiven Bruttomarge fuhrt. Der Grund fur diese Struktur
liegt in den gruppeninternen Zusténdigkeiten. So wird das Finanzierungsrisiko von der
EasyMotionSkin Tec AG getragen mit den Zusténdigkeitsbereichen Gruppensteuerung,
Strategie, Finanzierung und Softwareentwicklung. Die EMS GmbH Ubernimmt den Be-
reich Einkauf und die EasyMotionSkin Tec GmbH betreut die Bereiche Personal, Vertrieb,
GrolRkundenakquise und Marketing. Weiterhin erhélt die EasyMotionSkin Tec AG von der
EasyMotionSkin Tec GmbH eine Lizenzgebiihr fiir die Nutzung der App-L&sung, fiir jede
Aktivierung eines EasyMotionSkin-Systems ist ein Einmalbetrag zu leisten.

Innovation Board

Neben der EasyMotionSkin Tec AG besteht das Innovation Board. Hierflr wurden inno-
vative Képfe und Vordenker gewonnen, damit die Produkte der EasyMotionSkin Gruppe
auch in Zukunft noch Gber Wettbewerbsvorteile verfiigen.

Das Innovation Board soll neue Produkte und Dienstleistungen zunéchst ohne Restriktio-
nen erdenken und als primérer Ideengeber fungieren. Dazu gehdért auch intensives Feed-
back und die Beratung, in welche Richtung Ideen entwickelt werden sollen und welche
Innovationsprozesse angestof3en werden sollen.

Die Leitung des Innovation Boards hat Michael Spitznagel inne. Mit tiber 20 Jahren Er-
fahrung in der Automobilindustrie und Unternehmensfiihrung verfligt der international
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tatige Unternehmer und Manager tber umfassendes Know-how in strategischen Fragen
und detaillierte Einblicke in unterschiedliche Produktionsprozesse.

Dr. Harald Raetzsch ist Unternehmer und erfahrener Investor, der als ausgewiesener IT-
Experte das Wachstum von Betrieben mit Schwerpunkt auf Internetanwendungen voran-
treibt. Seine fundierte Erfahrung, die er auch im Silicon Valley sammeln konnte, bringt er
in Form von Produkt- und Projektmanagement und industriellem Internet of Things (IoT)/
Industrie 4.0 ein. Er unterstiitzt bei der strategischen Definition und Entwicklung der Platt-
formtechnologien und Plattformarchitekturen.

Mit Michael Schneider wurde ein fihrender Spezialist im Bereich ,Smart Textile* gewon-
nen, der sein detailliertes Fachwissen einbringt. Er ist zudem geschéftsfihrender Gesell-
schafter eines der Zulieferunternehmen.

Als renommierter Sportmediziner und Orthopade mit vertiefender Spezialisierung bringt
sich Dr. Ernst Bernhard Zwick mit wissenschaftlichen Erkenntnissen und Erfahrungen
aus der medizinischen Praxis ein. Er ist unter anderem Mitglied in der Osterreichischen
Gesellschaft fiir Sportmedizin und Pravention (OGSMP), am International College fiir Ap-
plied Kinesiology Austria (ICAK-A) sowie am Institute for Functional Medicine — und hat
damit Einblicke in Themen, die einen wesentlichen Mehrwert fir das Unternehmen dar-
stellen.

Dr. Zoltan Adam Zomotor, Professor an der DHBW Stuttgart fiir Informatik sowie Stu-
dienlehrgangsleiter Informatik, verfugt iber ausgewiesene IT-Expertise aus einem 20-jah-
rigen Erfahrungshorizont bei einem der fuhrenden deutschen Automobilkonzerne. Mit sei-
nen Kernkompetenzen in den Bereichen Steuerungstheorie, Systemdynamik und Simula-
tion wird er die Diskussion uber zukinftige Entwicklungen wesentlich bereichern. Dr. Zo-
motor ist auch Mitglied im Aufsichtsrat des Unternehmens.

Johann Hell kennt als langjéhriger Mitarbeiter von EasyMotionSkin das Unternehmen seit
Griindung und weif3 um die innerbetrieblichen Dynamiken genauso wie um die Winsche
der Kunden und die Bedurfnisse der BusinessPartner in den einzelnen Landern. Er betreut
den Bereich Think Tank innerhalb des Unternehmens.

Ralf Kahlenberg kennt EasyMotionSkin seit der ersten Stunde und bringt umfassendes
Wissen rund um die Unternehmensgeschichte und -entwicklung ein. Seit der Griindung
verantwortet er zudem die Produktion aller Komponenten des EasyMotionSkin-Systems.

Zukunftig soll das Innovation Board noch mit einer namhaften Personlichkeit auf dem Ge-
biet der allgemeinen Zukunftsforschung ergénzt werden.

Marketing

EasyMotionSkin setzt stark auf Marketing, ist in zahlreichen Pressepublikationen vertreten
und konnte zahlreiche prominente Firsprecher fur sich gewinnen. Auf der Website von
EasyMotionSkin finden sich zahlreiche Presseartikel, unter anderem von Bild der Frau,
Bild, Forbes, Kurier oder Die Welt. Hierliber soll im Allgemeinen das Thema EMS weiter
in die Offentlichkeit getragen werden und im Speziellen die EasyMotionSkin EMS-Sys-
teme vorgestellt werden.

Daruber hinaus wurden zahlreiche prominente Firsprecher fur EasyMotionSkin gewon-

nen. Unter anderem Ralf Méller, Giulia Siegel, Maria H6fl-Riesch, Christina Hammer, Pe-
ter Stoger, Sonja Zietlow, und viele weitere.
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Zahlreiche prominente EasyMotionSkin-Fursprecher
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Patente

Das Patent fir die Trockenelektrode (,Verfahren zur Herstellung einer textilbasierten
Elektrode, Elektrode und Verwendung*) liegt weiterhin beim Erfinder, Herrn Rembert Born.
Die EMS GmbH hat sich vertraglich die Exklusivitat fir das Patent von der Born GmbH
gesichert. Der Patentinhaber und Erfinder fir die ,Vorrichtung zur komplexen Elektromy-
ostimulation® ist Herr Prof. Dr. Dirk Fritzsche, der ebenfalls eine ausschlie3liche Lizenz an
die EMS GmbH erteilt hat.

Forschung und Entwicklung

Die Hochwertigkeit des EasyMotionSkin-Systems zeigt sich auch darin, dass die Deutsche
Raumfahrtagentur und die Berliner Charité auf EasyMotionSkin-Lésungen in ihren Expe-
rimenten setzen. Matthias Maurer wird als zweiter ESA-Astronaut im Rahmen des Com-
mercial Crew Programme der NASA im Herbst 2021 zur ISS fliegen. Der deutsche ESA-
Astronaut wird dann etwa sechs Monate lang im Orbit leben und arbeiten. Im Zuge dessen
wird er zahlreiche Experimente durchfihren und unter anderem téaglich zweieinhalb Stun-
den im EasyMotionSkin-System gegen Muskelschwund trainieren. Das Training wird aus
Laufen, Radfahren und Krafttraining bestehen.

Astronaut Matthias Maurer trainiert mit dem EasyMotionSkin-System (links) und ein
EasyMotiopSkin-Anzug in der Schwerelosig_k_eit (rechts)

Quelle: NASA, Deutsche Raumfahrtagentur

17



$MGBCAG

Investment Research

Die Technologie-Demonstration von EasyMotionSkin wird im Auftrag der Deutschen
Raumfahrtagentur durchgefiihrt. Die wissenschaftliche Leitung Gbernimmt das Zentrum
fur Weltraummedizin an der Berliner Charité und das Projekt wird technisch begleitet vom
Europdischen Astronautenzentrum EAC der europédischen Weltraumorganisation ESA.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Die EasyMotionSkin Tec AG ist im Fitness- und Gesundheitssegment tétig und agiert als
Hersteller von Trainings- respektive Fitnessgeréten auf Basis von Elektromyostimulation
oder Elektromuskelstimulation (kurz: EMS). Die Haupttétigkeitsfelder des Unternehmens
bestehen in der Entwicklung, Produktion und Distribution von proprietaren EMS-Trainings-
systemen, welche kabellos und unter Anwendung von patentierten Trockenelektroden
konzipiert sind. Das Unternehmen fungiert somit als Innovator und Allrounder im EMS-
Markt, da EasyMotionSkin nahezu die komplette Wertschopfungskette abdeckt.

Entwicklung Gesamtmarkt: Fitness-Wirtschaft in Deutschland

Grundsatzlich ist die Fitness- beziehungsweise Gesundheitsbranche ein florierendes
Marktsegment. Die Fitnessbranche war Uber mehrere Jahre hinweg bis 2020 von hohen
Wachstumsraten gepragt, bevor aufgrund Covid-19 erstmalig starke Wachstumseinbri-
che ersichtlich wurden. Bis zu den pandemiebedingten SchlieBungen entwickelte sich die
deutsche Fitnessindustrie nachhaltig positiv und hatte sich als ein Wachstumsmarkt etab-
liert. Der Gesamtmarkt der Fitnessindustrie unterteilt sich dabei in drei Betriebsstrukturen:
Einzelbetriebe, Kettenbetriebe und Mikrostudios.

In der Periode vor der Corona-Pandemie 2016 bis 2019 wurde in der Fitnessbranche ein
stetiges Wachstum generiert. Dabei stieg der Branchenumsatz in Deutschland durch-
schnittlich um 3% jahrlich (CAGR), und im Jahr 2019 konnte die Fitness- und Gesund-
heitsbranche einen Umsatzrekord verzeichnen. Laut der Eckdatenstudie zur Fitnessbran-
che von Deloitte & Co. betrug der Branchenumsatz im Jahr 2019 insgesamt 5,51
Mrd. EUR (+3,4% im Vergleich zum Vorjahr).

Entwicklung der Umsétze und Mitgliederzahlen der Fitnessbranche in Deutschland
von 2016 bis 2020
= Umsatz in Mrd. EUR === \litgliedschaften in Mio.

. 5,51
5,20 5

2016 2017 2018 2019 2020
Quelle: Arbeitgeberverband deutscher Fitness- und Gesundheitsanlagen (DSSV), GBC

Nach dem konstanten Wachstum der dargestellten Periode kam es im Jahr 2020 erwar-
tungsgeman zu einem starken Einbruch beim Umsatz und bei den Mitgliedszahlen. Mal3-
geblicher Grund fur diese ricklaufige Entwicklung sind die pandemiebedingten Schliel3un-
gen. Auch die Einnahmen mit dem essenziellen Neukundengeschaft sind eingebrochen,
was in der Gesamtbranche zu erheblichen EinbuRen gefiihrt hatte. Aus der Eckdatenstu-
die von Deloitte & Co. geht hervor, dass der Umsatz von 5,51 Mrd. EUR im Jahr 2019
erheblich auf 4,16 Mrd. EUR im Jahr 2020 eingebrochen ist.
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Entwicklung der Penetrationsquoten deutscher Fitnessbetreiber im Betrachtungs-
zeitraum 2016 bis 2020

e Anteil an den 15- bis 65 Jahrigen e— Anteil an der Gesamtbevolkerung
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Quelle: DESTATIS, DSSV, DHfPG, Deloitte-Analyse, GBC

Grundsétzlich befindet sich aber die Fitnessbranche in einem Aufwaértstrend, der von ei-
nem Anstieg der Mitgliedschaften zwischen 2016 und 2019 gepragt war. In diesem Zu-
sammenhang geht aus der Branchenstudie hervor, dass das Fitnesstraining in Deutsch-
land zur mitgliederstéarksten Trainingsform, sogar noch vor Sportarten wie FuRball (7 Mio.
Mitglieder) und Turnen (5 Mio. Mitglieder) zahlt. Der Zulauf bei Fitnessbetrieben hat sein
Peak im Boomjahr 2019 erreicht, als insgesamt 14,0 % der Gesamtbevélkerung in
Deutschland Mitglied in einem Fitnessstudio waren. Im Jahr 2020 war diese Penetrations-
quote pandemiebedingt erstmalig ricklaufig. Basierend auf einer Mitgliederbasis von
10,31 Millionen im Jahr 2020 sank diese dann auf 12,4 %. Wichtige Markttreiber wie z.B.
das zunehmende Gesundheitsbewusstsein sind aber weiterhin intakt. Somit rechnen die
Marktexperten von Deloitte damit, dass nach der Pandemie und den damit verbundenen
SchlieBungen, die Penetrationsquote auf das Vorkrisenlevel zuriickkehren und sich die
Wachstumsdynamik bei den Mitgliedschaften fortsetzen wird.

Trotz der rucklaufigen Entwicklung im Pandemiejahr 2020 prognostizieren die Experten
der Branchenstudie von Deloitte, DSSV & DHfPG damit zukiinftig eine weiterhin positive
Entwicklung fur die Fitness-Wirtschaft. Denn die Einbriiche sind nicht auf strukturelle Prob-
leme der Fitnessbranche zurlickzufiihren, sondern ausschlie3lich als Konsequenz der
Corona-Pandemie zu sehen. Daher wird fiir den Zeitraum nach der Pandemie mit hohen
Aufhol- beziehungsweise Erholungseffekten gerechnet.

Haufigkeit des Fitnesstrainings

Vor der Pandemie 31% 24% - 16% 19%
Wahrend der Pandemie 27% 22% - 19% 21%
Nach der Pandemie 33% 23% - 16% 17%

Mehrmals pro Woche Einmal pro Woche ®UnregelméaRig Selten Nie

Quelle: Deloitte-Analyse

Anfang 2021 fuhrte Deloitte eine reprasentative Konsumentenbefragung in 20 européi-
schen Landern durch. Dabei wurden die Teilnehmer gezielt zu ihrem Fitnessverhalten vor,
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wahrend sowie dem zu erwartenden Trainingsverhalten nach Covid-19 befragt. Erwar-
tungsgeman geht aus der Auswertung der Ergebnisse hervor, dass das Trainingsverhal-
ten infolge der Corona-Pandemie stark eingeschrénkt war. Demnach gab mehr als die
Halfte der Befragten (>55 %) an, vor der Pandemie mindestens einmal pro Woche trainiert
zu haben. Wahrend der Pandemie hingegen ging die Quote auf weniger als 49 % zurlck.
Das Befragungsergebnis lasst den Schluss zu, dass die Trainingshaufigkeiten bezie-
hungsweise das Fitnessverhalten wieder auf das Vorkrisenniveau zurtickkehren wird.

AbschlieRend ist zu erwdhnen, dass die Fithessbranche laut Branchenexperten zu den
Schlisselbranchen im Bereich Pravention und Gesundheit zahlt und diese in diesem Zu-
sammenhang einen hohen Stellenwert in der Gesellschaft genief3t. Mittlerweile z&hlen Fit-
nessstudios als ein essenzieller Bestandteil der Gesundheitsversorgung und tragen somit
zum Wohlbefinden der Bevélkerung bei. Letztlich wird darauf verwiesen, dass Bewegung
und sportliche Aktivitét, wie sie beispielsweise in Fitnessstudios betrieben wird, die physi-
sche und die psychische Gesundheit positiv beeinflussen und zudem das Immunsystem
starken. Daher wird die Fitnessbranche nach der Pandemie eine Schliisselrolle einneh-
men und z&hlt somit zu den Branchen der Zukunft im Bereich Gesundheit und Wohlbefin-
den.

Entwicklung der Mikrostudios - EMS-Markt in Deutschland

Zu den sogenannten Mikrostudios zahlen Anbieter, die eine Trainingsflache von weniger
als 200 m? darstellen, ein spezielles Segment bedienen und gezielt mit einem begrenzten
Angebot eine spezifische Gruppe adressieren. Die Mikrostudio-Anbieter treten sowohl als
Einzelbetreiber als auch im Ketten- und Franchisesystem am Markt auf.

In diesem Zusammenhang z&hlt die EMS-Trainingsmethode, als spezifisches Trainings-
konzept, zum Mikrosegment. Beim EMS-Training handelt es sich um eine Trainingsme-
thode unter Reizstromanwendung zum Muskelaufbau, die zur Regeneration oder auch im
Bereich der Schmerztherapie angewendet werden kann. Durch den Einsatz von Stromim-
pulsen werden die kdrpereigenen Effekte in der Muskelstimulation verstérkt. Dies fuhrt zu
starkeren und intensiveren Muskelkontraktionen. In Deutschland gewinnt das Elektromy-
ostimulations-Training (kurz: EMS-Training) in der deutschen Fitness- und Gesundheits-
branche dabei zunehmend an Bedeutung und der EMS-Markt z&hlt mittlerweile zu den
Boom-Markten der Fitnessindustrie

Entwicklung der Mitgliedschaften bei Mikrostudios im Betrachtungszeitraum 2014
bis 2020 (in Mio.)

0,65
059 0,62
0.51 0,55 0,55
| ||| ||| “\ |||

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: Arbeitgeberverband deutscher Fitness- und Gesundheitsanlagen (DSSV), GBC AG

Da uns keine konkreten statistischen Auswertungen zum EMS-Markt vorliegen, ziehen wir
die vorliegenden Zahlen fir das Untersegment der Mikrostudios heran. Unseres
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Erachtens haben Mikrostudios mit ihrer klaren Nischenpositionierung eine grof3e Schnitt-
menge mit dem EMS-Bereich. Im Ubrigen, viele Mikrostudios bieten im Gegensatz zu den
grofRen Fitnesseinrichtungen ausschlief3lich einzelne Trainings-Produkte, darunter auch
das EMS-Training, an. Die Entwicklung der Mitgliedszahlen bei den Mikrostudios erreicht
bis ins Jahr 2019 Rekordwerte und spiegelt das dynamische Wachstum des Gesamt-
markts wider. Der Rekordwert an Mitgliedschaften im Jahr 2019 belief sich auf 650.000,
dies entspricht einem Anstieg in Hohe von 35 % im Vergleich zum Jahr 2014 (Mitglied-
schaften 2014: 480.000). Neben der Mitgliederentwicklung spiegelt sich das dynamische
Wachstum dieses Nischensegments auch in der Umsatzentwicklung wider. Demnach be-
lauft sich der Umsatz im Rekordjahr 2019 auf Giber 500 Millionen EUR, ein Umsatzwachs-
tum in H6he von 8,5 % gegeniiber dem Vorjahr (2018: 470 Millionen EUR).

Umsatzentwicklung Mikrostudios (in Mio. €)
650

550 510
470

450
380

350
250
150

50
2018 2019 2020

Quelle: DSSV& Deloitte, GBC

Analog zur Umsatzentwicklung kam es nach der starken Wachstumsphase im Bereich der
Anlagenentwicklung (CAGR 2016 bis 2019: 9,6%) pandemiebedingt in 2020 zu einer rick-
laufigen Entwicklung. Bei den Anlagen handelt es sich um Fitness- und Gesundheitsanla-
gen, wobei unterschieden wird zwischen Einzelbetrieben, Kettenbetrieben oder Mikrostu-
dios. Demnach verzeichneten Mikrostudios in der Gesamtbetrachtung einen Anlagenriick-
gang von 3,5 % im Vergleich zum Vorjahr.

Anlagenentwicklung im Mikrosegment

2.707

2.612
2.516

2018 2019 2020

Quelle: DSSV, GBC
Allerdings ist festzuhalten, dass sich das EMS-Training im Pandemiejahr als besonders
resistent erwiesen hat, beziehungsweise sich gegenlaufig zum Gesamtmarkt entwickelt

hatte. Der Branchenstudie von Deloitte & Co. zufolge konnte im EMS-Bereich ein Anlagen-
und Mitgliederwachstum im Pandemiejahr 2020 verzeichnet werden. Konkret konnten
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EMS-Anbieter den Bestand bei den aktiven Anlagen um 80 erhéhen (+6,0%). Zudem wur-
den im Jahr 2020 mehr als 10.000 Mitglieder akquiriert (+8,1%). Der stark wachsende
EMS-Bereich ist als eine Folge der zunehmenden Beliebtheit des EMS-Trainings zu ver-
stehen. Zu den renommiertesten EMS-Anbietern in Deutschland z&hlen unter anderem
Bodystreet (Marktfiihrer), Kérperformen, fitbox, EMS-Lounge und terra sports.

Marktiibersicht: Die groRten EMS-Studio-Ketten in Deutschland

Durchschnittliche
Griundung Studiogrof3e / An-
lagen

Unternehmen Unternehmensportrait
(Kurzbeschreibung)

Bei Bodystreet handelt es
sich um eine bundesweite Fit-
nesskette mit Fokus auf
Ganzkorpertrainingseinheiten
auf Basis von EMS-Geréten. 80 — 100 m?/

BODYStreet Mit Uber 270 Special-Interest- 2007 240

Studios in der DACH-Region

und GrofR3britannien z&ahlt das

Unternehmen zu den grof3ten

Systemen der EMS-Branche.

Korperformen ist seit Jahren
ein stark wachsendes Lizenz-
konzept auf dem EMS-Markt.

KORPERFORMEN Es handelt sich um ein oﬁg- 2011 80 — 100 m?/
nes Konzept, sodass man in- 141
novative ldeen in das beste-
hende System integrieren

kann.

Terra Sports ist Betreiber

deutschlandweit operierender

EMS-Studioketten. Das Un-

ternehmen betreibt tiber 54 100 m?/
Terra Sports Studios mit mehr als 8.000 2014 42

Mitgliedern. Der Fokus liegt

auf einer engen professionel-

len Kundenbetreuung.

Das Unternehmen z&hit zu
den gréRten EMS-Franchise-
systemen (First Mover im
25Minutes EMS-Segment) Der Fokus 2009
des Trainingskonzepts liegt
auf Personal-EMS-Training
und Cardio-EMS

EMSLounge hat ein erfolgrei-
ches EMS-Lizenzkonzept
etabliert und konnte in der
noch jungen Unterneh-
menshistorie schon zahirei-

100~ 120 m?/
26

EMS-Lounge: 80 —

che Auszeichnungen im 100 m*
EMSLounge g ) 2008 EMS-Lounge Cube:
EMS-Segment ausweisen. Zu A
u 25m?/

den Erfolgsfaktoren zahlen 36

die Kombination aus EMS-

Nutrition fir die Ernéhrung

und dem 20-minitigen EMS-

Training pro Woche.

FitBox ist das weltweit erste 93m?/
FitBox sogenannte ,One-Stop“ EMS- 2011 42

Mikrostudio. Der proprietére
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Hersteller EMS-System

Fremdbezug von Miha
Bodytec

Fremdbezug von Miha
Bodytec

Fremdbezug von Miha
Bodytec

Fremdbezug von Miha
Bodytec

Fremdbezug von Miha
Bodytec

Fremdbezug von Miha
Bodytec



fitbox 3-ECK Ansatz ist eine
Kombination aus den Kompo-
nenten EMS-Ernahrungspro-
gramm, EMS-Cardio und
EMS-Krafttraining.

Quelle: Fitness Management Magazine, GBC

Aus der Marktubersicht zu den gré3ten EMS-Studio-Ketten wird ersichtlich, das die Top 6
Player im EMS-Segment die Anlagen uber den Hersteller Miha Bodytec beziehen. Miha
Bodytec ist der fihrende deutsche Premiumhersteller fur EMS-Trainingsgeréate im Bereich
Fitness und Gesundheit. Die Technologie, das Knowhow und letztendlich die EMS-Trai-
ningsgerate von Miha Bodytec werden neben der reinen Trainingsanwendung (Muskelauf-
bau, Korperfettreduktion) auch umfassend in den Bereichen Préavention, Therapie und im
Gesundheitssektor angewendet.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass es sich beim EMS-Markt um ein dynamisch
wachsendes Marktsegment handelt. Die schnell steigende Anbieterbasis z&hlt zu den
Wachstumstreibern der Branche. Die EMS-Ketten-Anbieter revolutionieren mit ihren inno-
vativen, systembasierten Konzepten die Fitnessindustrie. Demnach avanciert das Mikro-
segment - zu dem die EMS-Branche zahlt - vom Nischensegment zur etablierten Grofl3e
im Fithesssegment.

Wandel der Branche — aktuelle Fitnesstrends

Die derzeitigen Fitnesstrends sind groRtenteils auf die Covid-19-Pandemie und deren
Auswirkungen zuriickzufuhren. Die Corona-Pandemie hat die Fithessbranche nachhaltig
verandert. Demnach ist die Fitnessbranche, von einer zunehmenden Digitalisierung, ei-
nem Wertewandel in der Gesellschaft sowie der Verlagerung sportlicher Aktivitaten nach
Hause oder Outdoor gepragt.

Die SchlieBungen der stationéren Fitnessbetriebe fuhrte dazu, dass immer mehr Men-
schen in Deutschland dazu tendiert haben, digitale sowie Outdoor-Fitnessangebote in An-
spruch zu nehmen. Dies stitzt den Trend hin zu digitalen und individuellen Fitnessange-
boten. Demnach stellen stationére Fitnessstudiobetreiber vermehrt ihr Konzept um und
entwickeln sich zu hybriden Fitnessanbietern. Diese bieten neben der reinen Fitness-
dienstleistung in den Studios auch vermehrt digitale und individuelle Fithessangebote wie
Streamings von Live-Kursen via YouTube, Skype, Zoom oder &hnlichen Plattformen an.

Das American College of Sports Medicine (ACSM) Health & Fitness Journal fiihrt jahrlich
eine Umfrage zum Thema internationaler Fitnesstrends durch. An der Online-Befragung
(,Worldwide Survey of Fitness Trends) haben im Jahr 2020 mehr als 4.300 Fithessexper-
ten, Studiobetreiber und Trainer teilgenommen. Die Resultate der Branchenumfrage die-
nen mittlerweile als wichtiger Indikator fur aktuelle Marktentwicklungen, Trends sowie In-
novationen innerhalb der Fitness- und Gesundheitsbranche. Die Resultate und gewonne-
nen Erkenntnisse der Branchenumfrage basieren insbesondere auf den eigenen Erfah-
rungen der Befragten innerhalb der Corona-Krise und untermauern die zunehmende Be-
deutung der Digitalisierung im Bereich der Trainingssteuerung sowie der Mitgliederbetreu-
ung.

Die ACSM Fitnesstrends 2021 (Ranking auf Basis der ,,Worldwide Survey of Fitness

Trends*“)
Trend Beschreibung
1.  Online-Training Anwendung digitaler Streaming-Technologien (Stichwort: vir-

tuelle Trainingssessions), um Gruppen-, Einzel- oder Lehrtrai-
ningsprogramme online anzubieten
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2. Wearable Technology Unterstiitzung des Trainings mithilfe von Hardware wie Smart-
Watches, GPS-Tracker, Fitness-Tracker, um Trainingsleis-
tung aufzuzeichnen beziehungsweise Gesundheitsaspekte
wie Herzfrequenz unter Belastung zu uberprifen.

3. Body Weight Training Trainingseinheiten mit Fokus auf Ubungen mit dem eigenen
Kdrpergewicht. Keine Gewichte, Gerate oder sonstige Aus-
ristung notwendig.

4.  Outdoor Activities Umfasst Fithessworkouts im Park, Spaziergange in kleinen
Gruppen oder organisierte Wandertouren als Gruppen-Event
etc.

5. High Intensity Interval 30-minitige Powerworkouts, kurze hochintensive Trainings-

Training (HIT) einheiten.

6.  Virtual Training Gruppentrainingseinheiten in Kombination mit technologi-
scher Unterstiitzung wie Videoanimation der Trainingsiibun-
gen.

7. Initiative: ,Excercise is Medi-  Gesundheitsdienstleister sollen zukiinftig bei jedem Patien-

cine“ tenbesuch eine Bewertung der korperlichen Aktivitat/Verfas-
sung der Patienten vornehmen und dann gegebenenfalls di-
rekt eine Uberweisung zu Fitnessexperten veranlassen.

8.  Strength Training with Free Geschulter Fitnesstrainer vermittelt spezielle Fitnessiibun-

Weights gen, unterstutzt durch Langhanteln, Kettleballs und/oder Me-
dizinbéllen.

9.  Fitness Programs for Older Entwicklung/Konzeption altersgerechter Fitnessprogramme,

Adults um &ltere Erwachsene fit und gesund zu halten. Dies vor dem
Hintergrund einer immer &lter werdenden Gesellschaft.
10. Personal Training Einzeltraining ist ein weiterhin anhaltender Trend. Die Trai-

ningsgestaltung ist sehr flexibel und kann online, im Fitness-
studio, zu Hause oder auch Outdoor durchgefuhrt werden.
Personal Training umfasst eine individuelle Vereinbarung von
sportlichen Zielen.

Quelle: ACSM, GBC

Das international anerkannte Top 10 Trends-Ranking verdeutlicht, dass insbesondere di-
gitalgetriebene Trends wie Online-Training, die Wearable-Technologie oder auch virtuelle
Trainingssessions, neben den konventionellen Fitnessdienstleistungen und den entspre-
chenden Trainingsangeboten immer mehr an Bedeutung gewinnen.

In diesem Zusammenhang geht aus der Deloitte Sport-Konsumentenbefragung 2021 her-
vor, dass insbesondere die Anwendung individueller Trainingsformen wéhrend der Pan-
demie signifikant zugenommen hat. Demnach haben die Konsumenten aufgrund der ver-
anderten Rahmenbedingungen die Form ihres Trainings umgestellt, so dass etwa 87 %
der Befragten mindestens eine individuelle Trainingsform wie Home- oder Outdoor-Fit-
ness, mit oder ohne digitalen Support via App oder Hardware-Devices wéahrend der Pan-
demie nutzen. Die Branchenexperten von Deloitte gehen davon aus, dass die Nutzung
individueller Trainingsformen nach der Pandemie circa bei 81% liegen wird.

Des Weiteren hat sich im Rahmen der Pandemie herauskristallisiert, dass das sogenannte
At-Home-Fitness immer mehr an Bedeutung gewinnt. Es besteht eine erhdhte Nachfrage
nach digitalen Fitnessldsungen innerhalb der Fitness-Community. Somit etablieren sich
Anbieter digitaler Fitnessldsungen zunehmend am Fitness- und Gesundheitsmarkt.

Ubersicht ausgewahlter digitaler Fitnessanbieter und deren erhaltene Finanzie-
rungssummen seit Grindung bis Ende 2020
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Kumulierte Finanzie-

Unternehmen Grundung Geschéaftsmodell rungssumme (in Mio.
US-Dollar)
Hersteller innovativer Fitnessgerate wie Indoor-
Pelot 2012 995
eloton Spinning Bikes etc.(B2C)
Anbieter digitaler Trainingssessions Uber Heim-
Tonal 2015  Fitnessgerate (vertikaler Fernsehbildschirm) im 200
B2C Bereich
. Online-Plattform fur virtuelles Training in den Be-
Zwift 2010 ) 620
w reichen Rad- und Laufsport (B2C)
Calm 2020 App-Anbieter fur Meditation- und Atemiibungen 218
(B2C)
Soziales Netzwerk zum internetbasierten Tra-
Strava 2009  cking sportlicher Aktivitaten wie Radfahren, Jog- 152

gen, Schwimmen etc. (B2C)

Cloud-basierte Online-Planungs- und andere
Mindbody 2001  Unternehmensverwaltungssoftware  fir den 115
Wellness- und Dienstleistungssektor (B2B)
Anbieter innovativer Fitness Management-Soft-
ware (B2B)
Quelle: Deloitte-Analyse, GBC

Glofox 2014 23

Der grundsatzliche Wandel in der Fitnessbranche wird auch anhand der Finanzierungs-
bereitschaft erkennbar. Anhand der Ubersichtstabelle wird deutlich, dass derzeit viel Ka-
pital besonders zur Forderung der Digitalisierung der Fitnessbranche investiert wird und
somit digitale Fithessanbieter infolge der Pandemie in der Fitnessszene einen starken Auf-
trieb erleben. In diesem Zusammenhang erleben Gesundheits- und Fitness-Apps eine
enorme Nachfrage. Laut Angaben des Datendienstleisters App Annie verzeichneten Ge-
sundheits- und Fitnessapplikationen in der Woche vom 22.03.2020 (zu Beginn der
Coronapandemie) weltweit einen Anstieg von 40% bei den App-Downloads. Dies unter-
mauert die Tendenz der zunehmenden Bedeutung/Relevanz der Digitalisierung der Fit-
ness- und Gesundheitsbranche.

Insbesondere das stark wachsende Mikrosegment respektive EMS-Training gewinnt im-
mer mehr an Bedeutung und profitiert von der verstérkten Digitalisierung der Fitness- und
Gesundheitsbranche. In diesem Zusammenhang wéachst in der Fitness-Community auch
das Bedurfnis nach Individualtrainingsangeboten in Kombinationen mit App-basierten
Trainingssessions, wofur das EMS-Training konzipiert wurde, respektive pradestiniert ist.

Insgesamt zeigt sich, dass die EasyMotionSkin Gruppe in dynamischen Mérkten
unterwegs ist, welche sich trotz der Covid-Pandemie behaupten konnten. Insbeson-
dere der Trend zu digitalen Losungen und Einzelfitness sollte sich positiv auf die
Entwicklung der EasyMotionSkin Gruppe auswirken.
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ESG - ENVIRONMENT SoclAL GOVERNANCE

Das Thema Nachhaltigkeit hat in den letzten Jahren immens an Bedeutung gewonnen.
Die Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren spielt bei Unternehmen eine immer gro-
Bere Rolle, insbesondere um den nachhaltigen Unternehmenserfolg in Einklang mit den
globalen Energie- und Klimaziele zu bringen. In diesem Zusammenhang fordern Investo-
ren, Ratingagenturen und die Regulierer verstarkt, dass die ESG-Kapitalmarktkommuni-
kation der Unternehmen transparenter und umfassender wird.

Der Trend hin zu nachhaltigen Investments lautet somit den Paradigmenwechsel der Fi-
nanzwirtschaft ein, indem zuklinftig nicht nur Fundamentaldaten, sondern auch der Bei-
trag zu einer nachhaltigen Kreislaufwirtschaft einen wesentlichen Stellenwert einnehmen
und somit nachhaltige Kapitalstrome erzeugt werden. Die gesetzliche Rahmenwerkte wie
die EU-Taxonomie (European Green Deal) oder die Offenlegungsverordnung sollen als
Richtungsweiser fiir eine nachhaltige Kreislaufwirtschaft dienen, um die global avisierten
Nachhaltigkeitsziele erreichen zu kdnnen.

Vor diesem Hintergrund haben wir die EasyMotionSkin Gruppe einem ESG/Nachhaltig-
keitscheck auf Basis unseres standardisierten bzw. proprietdren GBC ESG/Nachhaltig-
keits-Fragebogens unterzogen.

ESG-Impact: Nachhaltigkeitsansatz des Unternehmens im Bereich Arbeitsumfeld,
Unternehmensphilosophie und der generellen Unternehmensausrichtung (auf Ba-
sis der Antworten aus dem GBC-Nachhaltigkeitsfragebogens)

E — Beitrag zum Umweltschutz

= Strombezug aus Okostrom
= (Okologisches Betriebsgeb&ude mit integrierter Photovoltaikanlage
= E-Mobilitats-Fahrzeuge

S — MalRnahmen fur ein nachhaltiges Arbeitsumfeld und Mitarbeiterentwicklung

= Kostenfreie Trainings-/Schulungsmoglichkeiten wie IT-Fortbildungen fur die Mit-
arbeiter

= Gleitzeit/Flexible Arbeitszeitgestaltung und Bereitstellung von Gesundheitsange-
boten wie Riickenprogramme und Stressseminare fir die Mitarbeiter

= Ausbildung zum EMS-Trainer

= Zuschusse zu 6ffentlichen Verkehrsmitteln

G — Unternehmensfuhrung: Unternehmerische Impulse zur Forderung der Nachhal-

tigkeit / Nachhaltigkeitsaspekte der Unternehmensfihrung

= Bericksichtigung nachhaltiger Gesichtspunkte als Integraler Bestandteil der Un-
ternehmensphilosophie beziehungsweise der Strategieausrichtung bei EasyMo-
tionSkin

= RegelmaRige Sponsoring & Spendenaktivitditen sowie ehrenamtliches Engage-
ment fur Initiativen zum Beispiel regionale Unterstiitzung des Reitclub Seefeld
[Tirol & Vogeltier-Gruppe Seefeld

= Leistungsgerechte Verglitung ist bei EasyMotionSkin tblich
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EasyMotionSkin Tec AG G\) G’BC AG

Researchstudie (IPO Researchstudie) Investment Research

Unternehmerischer Beitrag zur Zielerreichung der UN-Nachhaltig-
keitszielen

Das Unternehmen leistet primér einen nachhaltigen Beitrag durch die Ent-
wicklung, Herstellung und Distribution seiner Kernprodukte. Denn durch
die Anwendung der EMS-Trainingssysteme wird das Wohlempfinden eines
jeden Nutzers geférdert. EasyMotionSkin tragt somit dazu bei, die psychi-
sche und psychische Gesundheit der Kunden zu férdern und zugleich das
Immunsystem zu stérken.

Das Unternehmen leistet einen aktiven Beitrag zu den Zielen: 3,4,7,8,13 und 16.

Dadurch tragt EasyMotionSkin Tec zu 6 von 17 UN-Nachhaltigkeitszielen aktiv bei. So-
mit wird deutlich, dass die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren ein elementarer
Bestandteil des Geschéaftsmodells beziehungsweise der Unternehmensstrategie darstellt
und das Thema Nachhaltigkeit einen hohen Stellenwert in der Unternehmensphilosophie
einnimmt.

PARTNER
SCHAFTEN

PRl ZIELE FUR ©

NACHHALTIGE
ENTWICKLUNG

Beitrag zu den UN-Nachhaltigkeitszielen im Detail (SDG-Referenz)

3. Gesundheit und Wohlergehen — ,Ein gesundes Leben fiir alle Menschen jeden
Alters gewahrleisten und ihr Wohlergehen férdern*

Durch die proprietaren EMS-Trainingssysteme von Easy-
3 GESUNDHHTUII) MotionSkin wird die Gesundheit und das Wohlempfinden

mm der Kunden nachhaltig gestarkt. Somit tragt das Unterneh-
men durch seine EMS-Produkte nachhaltig dazu bei die
psychische und physische Gesundheit der EMS-Anwender
zu fordern und das Immunsystem zu starken. Zudem un-
' terstutzt das Unternehmen Initiativen im Gesundheitssek-
tor, die beispielsweise in der Riickenmarkforschung aktiv
sind und zur Heilung von Querschnitttdhmung beitragen
wollen (Wings for Life World Run)
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4. Hochwertige Bildung — ,,Inklusive, gerechte und hochwertige Bildung gewébhrleis-
ten und Moglichkeiten des lebenslangen Lernens fiir alle fordern*

HOCHWERTIGE Mitarbeiterfc‘jr@erung respektive din_e Weiterentwicklung de_r
BILDUNG Personals ist integraler Bestandteil der Unternehmensphi-
losophie. In diesem Zusammenhang forciert das Unterneh-
men intern einen auBerordentlichen Teamspirit zu entwi-
ckeln und stets ein leistungsorientiertes aber ebenso har-
monisches Arbeitsumfeld zu schaffen. Des Weiteren enga-
giert sich EasyMotionSkin vor allem bei regionalen Verei-
nen im Bereich Kinder- und Jugendférderung. Zudem bie-
tet das Unternehmen Support zur Existenzgriindung an : Mikrostudios mit BodyClub oder
Ausbildung zum EMS-Trainer.

7. Bezahlbare und saubere Energie — ,,Zugang zu bezahlbarer, verldsslicher, nach-
haltiger und zeitgeméaRer Energie fiir alle sichern“

Die Beriicksichtigung nachhaltiger Gesichtspunkte spiegelt
sich bei EasyMotionSkin auch beim Bezug Strom bezie-
hungsweise Energiequellen wider. Demnach bezieht das
Unternehmen ausschlief3lich Energie aus sauberen Ener-
giequellen wie Okostrom. Zudem existiert eine integrierte
PV-Anlage im Betriebsgebaude in Seefeld.

8. Menschenwdirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum - ,,Dauerhaftes, inklusives
und nachhaltiges Wirtschaftswachstum, produktive Vollbeschéaftigung und
menschenwiirdige Arbeit fiir alle fordern*

Das Unternehmen agiert in einem prosperierenden Markt-
segment. Der Fitnessmarkt respektive EMS-Markt ist ein
Wachstumsmarkt. Dadurch tragt das Unternehmen durch
die Distribution der Kernprodukte zu einem nachhaltigen
Wirtschaftswachstum bei.

13. MaBnahmen zum Klimaschutz — ,,Umgehend MaBnahmen zur Bekdmpfung des
Klimawandels und seiner Auswirkungen ergreifen”

Das Geschaftsgebaude in Seefeld wurde unter dem Ge-
MASSNAHMEN ZUM [ A e
KLIMASCHUTZ sichtspunkt der Nachhaltigkeit mittels energieeffizien-

ten/nachhaltigen Bauens konzipiert und errichtet.

Zudem wird ein nachhaltiger Beitrag geleistet, indem der
Firmenfuhrpark auf ein E-Mobilitat-Konzept umgestellt
worden ist.

EasyMotionSkin férdert Nachhaltigkeit im Bereich der Ar-
beitswege, indem die Mitarbeiter Zuschiisse zu
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offentlichen Verkehrsmittel erhalten. Somit forciert das Unternehmen Arbeitswege der Be-
legschaft nachhaltig auszurichten im Sinne des Klima- und Umweltschutzes.

16. Frieden, Gerechtigkeit und starke Institutionen — ,,Friedliche und inklusive Ge-
sellschaften im Sinne einer nachhaltigen Entwicklung foérdern, allen Menschen Zu-
gang zur Justiz erméglichen und effektive, rechenschaftspflichtige und inklusive
Institutionen auf allen Ebenen aufbauen*

FEIEDEH. EasyMotionSkin unterstiitzt aktiv diverse Community-Pro-
1 jekte, die humanitare Hilfe oder Hilfe zur Selbsthilfe ermdg-

GERECHTIGKEIT
UND STARKE
INSTITUTIONEN

lichen.

A2

Nachhaltigkeitsfazit

Die avisierte Zielsetzung im Rahmen der Nachhaltigkeitsstrategie der EasyMotionSkin be-
steht darin, durch die proprietdre EMS-Technologie Produkte fiir den Fitness- und Ge-
sundheitssektor das Wohlergehen respektive die Gesundheit der Menschen nachhaltig zu
fordern (Nachhaltigkeits-Impact).

Zusammenfassend adressiert das Unternehmen insgesamt 6 der 17 UNESCO Nachhal-
tigkeitsziele und leistet somit einen aktiven Beitrag zur Erreichung SDGs der UN. Dadurch
eignet sich das Unternehmen unter dem Gesichtspunkt der Nachhaltigkeit als ideales In-
vestment flr ein nachhaltigkeitsorientiertes (ESG-konformes) Portfolio.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

Umsatzerldse

Materialaufwand

Personalaufwand

Sonstige betriebliche Ertrage
Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

Abschreibungen

Abschreibungen auf Finanzanalagen
EBIT

Zinsen und &hnliche Aufwendungen
Zinsen und &hnliche Ertrage
Finanzaufwand

Finanzertrage

EBT

Ertragssteuern

sonstige Steuern

Netto-Ergebnis

Umsatzerlose
EBITDA
EBITDA-Marge
EBIT
EBIT-Marge
Nettoergebnis

Netto-Marge
Quelle: GBC AG

GJ 2019
1,90
-1,79
-0,02
0,00
-0,16
-0,07
0,00
0,00
-0,07
-0,14
2,24
-0,10
0,00
1,93
0,00
0,00
1,93

1,90
-0,07
-3,8%
-0,07
-3,8%
1,93
101,1%

GJ 2020
4,11
-1,56
-0,02
0,00
-0,29
2,25
0,00
0,00
2,25
-0,20
0,04
-0,37
0,00
1,72
-0,20
0,00
1,52

4,11
2,25
54,6%
2,25
54,6%
1,52
37,0%

GJ 2021e
4,25
-2,80
-1,10
0,00
-1,35
-1,00
-0,04
0,00
-1,04
-0,12
0,00
0,00
0,00
-1,16
-0,01
0,00
-1,17

4,25
-1,00
-23,5%
-1,04
-24,5%
-1,17
-27,5%

.

GJ 2022e
14,20
-8,51
-2,15

0,00
-1,90
1,64
-0,08
0,00
1,56
-0,11
0,00
0,00
0,00
1,45
-0,44
0,00
1,02

14,20
1,64
11,6%
1,56
11,0%
1,02
7,2%

Entwicklung des Umsatzes, des EBITDA (in Mio. CHF) und der EBITDA-Marge (in %)

mmmm Umsatzerlose
s EBITDA
e FB|TDA-Marge

54,6%

GJ 2020 GJ 2021e

Quelle: GBC AG

1,64

11,6% R

GJ 2022e
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GJ 2023e
28,21
-16,78
-3,74
0,00
-3,30
4,40
-0,12
0,00
4,28
-0,16
0,00
0,00
0,00
4,12
-1,24
0,00
2,88

28,21
4,40
15,6%
4,28
15,2%
2,88
10,2%



Geschaftsentwicklung 2020

GuV (in Mio. CHF) GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020
Umsatzerlése 1,67 1,90 4,11
EBITDA -0,10 -0,07 2,25
EBITDA-Marge -5,9% -3,8% 54,6%
EBIT -0,10 -0,07 2,25
EBIT-Marge -6,0% -3,8% 54,6%
Jahresuiberschuss 2,29 1,93 1,52
EPS in CHF 0,23 0,19 0,15

Quelle: EasyMotionSkin Tec, GBC AG

Fir den Bérsengang wurden die Gesellschaften sauber strukturiert und Altgeschéaft, wel-
ches keine Verbindung mit EasyMotionSkin hatte, ausgegliedert. Die EasyMotionSkin Tec
AG (vormals Maponos Invest AG) wurde vom Eigentimer Christian Jager als Vermdgens-
veranlagungsobjekt genutzt und es wurden kleinere Unternehmensbeteiligungen gehal-
ten. Dariiber hinaus war das Unternehmen ebenso operativ aktiv in der EasyMotionSkin-
Gruppe. Zur Schaffung einer strukturellen Klarheit wurden 2021 die Aktivitaten auBerhalb
der EasyMotionSkin-Gruppe ausgegliedert. Daher ist das historische Zahlenwerk nicht nur
der EasyMotionSkin-Gruppe zuzurechnen. Zudem erwarb die EasyMotionSkin Tec AG
alle Anteile (vormals beteiligt zu 75%) an der EasyMotionSkin Tec GmbH (vormals iNMO-
TION24 GmbH) von der EUROINVEST Servicing GmbH und der Dr. Manfred Jager Ver-
trieb von Verlagserzeugnissen e.K. (Inhaber: Christian Jager). Im Zuge dessen wurden
die Vertriebslizenzen der EMS Marketing GmbH an die EasyMotionSkin Tec GmbH tber-
tragen.

In den abgelaufenen Geschéftsjahren vor 2021 wurde das Produkt finalisiert und das Un-
ternehmen aus der Start-up Phase in die erste Wachstumsphase bewegt. Mit den Folge-
jahren soll eine deutlich dynamischere Expansionspolitik betrieben werden, welche kaum
vergleichbar mit den Vorjahren ist. Daher beleuchten wir die historische Entwicklung ver-
gleichsweise knapp.

Betrachtet wird hier die Emittentin EasyMotionSkin Tec AG, jedoch féllt ein Grofteil
der Geschéftstatigkeit auch in der EMS GmbH und der EasyMotionSkin Tec GmbH
an. Aktuell liegt kein konsolidierter Konzernabschluss vor, was die Aussagekraft
der Zahlen der EasyMotionSkin Tec AG schwieriger macht.

Umsatzentwicklung

Die Umsatzerldse stiegen im Geschaftsjahr 2020 um 116,1% auf 4,11 Mio. CHF (VJ: 1,90
Mio. CHF) an. Hiervon entfallen jedoch 2,23 Mio. CHF auf Provisionen, welche keinen
Zusammenhang mit der EasyMotionSkin Gruppe haben. Bereinigt um diesen Effekt stie-
gen die Umsatzerlése um 1,5% auf 1,89 Mio. CHF (VJ: 1,86 Mio. CHF).

Umsatzentwicklung (in Mio. CHF) und Umsatzwachstum (in %)
mmmm Umsatzerlose 4,11

e \\/achstum

116,1%

GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020
Quelle: EasyMotionSkin Tec, GBC AG

32

.

GBCAG

Investment Research



Die Geschaftsentwicklung war maf3geblich durch die Covid-19-Pandemie beeinflusst.
Durch die hohe allgemeine Hardware-Nachfrage kam es auch in der EasyMotionSkin
Gruppe zu Lieferengpéssen von elektronischen Bauteilen. Gleichzeitig stieg die Nach-
frage fur HomeEdition EasyMotionSkin-Produkte im Rahmen von Homeoffice und Home-
schooling an. Diese Nachfrage konnte durch den Mangel an Halbleiter-Bauelementen, die
notwendig fiir die PowerBoxen sind, nicht gedeckt werden.

Ergebnisentwicklung

Da die EasyMotionSkin Tec AG in der Lieferkette zwischen der EMS GmbH und der Easy-
MotionSkin Tec GmbH steht und die Produkte nur zu einem geringen Deckungsbeitrag
weitergereicht werden, ist die Materialaufwandsquote sehr hoch. Der Materialaufwand lag
bei 1,56 Mio. CHF (VJ: 1,79 Mio. CHF), was einer Quote von 82,4% (VJ: 96,2%) entspricht.
Die sonstigen betrieblichen Leistungen beliefen sich auf 0,29 Mio. CHF (VJ: 0,16 Mio.
CHF) und spielten eine untergeordnete Rolle, &hnlich dem Personalaufwand von 0,02
Mio. CHF (VJ: 0,02 Mio. CHF). Es fielen keine Abschreibungen an. Damit lag das EBIT
bei 0,29 Mio. CHF (VJ: 0,16 Mio. CHF), was einer EBIT-Marge von 15,1% (VJ: 9,1%)
entspricht.

Entwicklung des Jahresiiberschusses (in Mio. CHF) und der Netto-Marge (in %)
mmmm Jahresiiberschuss

2,29 e \etto-Marge

137,1%

101,1%

GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019
Quelle: EasyMotionSkin Tec, GBC AG

Ein Grof3teil des Finanzergebnisses ist nicht dem origindren EasyMotionSkin-Geschaft
zuzurechnen. Daher ist auch der Jahresiiberschuss nur bedingt aussagekraftig. Der Jah-
resuiberschuss reduzierte sich auf 1,52 Mio. CHF (VJ: 1,93 Mio. CHF), was einer Margen-
reduktion von 101,1% auf 37,0% entspricht.
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Geschaftsentwicklung 1. Halbjahr 2021

in Mio. CHF 1. HJ 2020 1. HJ 2021
Umsatzerlose 0,82 1,36
EBITDA -0,09 0,09
EBITDA-Marge -10,6% 6,3%
EBIT -0,09 0,09
EBIT-Marge -10,6% 6,3%
Nettoergebnis -0,16 0,16
EPS in CHF -0,02 0,02

Quelle: EasyMotionSkin Tec, GBC AG

Nachdem das Altgeschéft Anfang 2021 aus der EasyMotionSkin Tec AG ausgegliedert
wurde, sollte sich mit dem ersten Halbjahr 2021 nahezu ausschlief3lich das EasyMotionS-
kin-Geschaft in der EasyMotionSkin Tec AG widerspiegeln.

Im ersten Halbjahr 2021 wurden Umsatzerlése in H6he von 1,36 Mio. CHF (VJ: 0,82
Mio. CHF) erzielt, was einer Umsatzsteigerung von 66,5% entspricht. Ahnlich wie im Ge-
schéftsjahr 2020 kam es zu Engpéassen in der Produktion der PowerBoxen, wodurch die
hohe Nachfrage nicht vollstandig bedient werden konnte. Einhergehend mit den Beschaf-
fungsengpassen kam es auch zu steigenden Beschaffungskosten und langeren Lieferfris-
ten. Insgesamt sind die Umsatzerlése zum Vorjahr dennoch angestiegen, was auf einen
Abverkauf der EasyMotionSkin-Systeme aus dem Lagerbestand zurtickzufiihren ist.

Umsatz- und Netto-Ergebnis-Entwicklung (in Mio. CHF)

mUmsatzerlose
Nettoergebnis 1,36
0,82
0,16
-0,16
1. HJ 2020 1. HJ 2021

Quelle: EasyMotionSkin Tec, GBC AG

Die Materialaufwandsquote reduzierte sich auf 64,4% (VJ: 90,2%), was 0,87 Mio. CHF
(VJ: 0,74 Mio. CHF) entspricht und geméaf unseren Erwartungen auf den Abverkauf zu-
rickzufuihren ist. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen stiegen um 153,2% auf 0,39
Mio. CHF (VJ: 0,15 Mio. CHF) und die Personalkosten verblieben stabil zu den Vorjahren
auf 0,01 Mio. CHF. Hierdurch wurde eine EBIT-Verbesserung auf 0,09 Mio. CHF erzielt
(VJ: -0,09 Mio. CHF). Zudem wurden Finanzertrage aus der Zuschreibung der EasyMoti-
onSkin Tec GmbH in Héhe von 0,14 Mio. CHF erzielt. Die EasyMotionSkin Tec GmbH
wurde vormals zu 1,10 CHF in der Bilanz gefuhrt. Durch die wesentlichen Verbesserungen
der wirtschaftlichen Situation der Gesellschaft sind die Griinde der Abschreibung wegge-
fallen und somit wird die Gesellschaft wieder zu den urspriinglichen Anschaffungskosten
in der Bilanz gefihrt.

Abziglich der angefallenen Zinskosten von 0,04 Mio. CHF (VJ: 0,08 Mio. CHF) wurde final
ein Netto-Ergebnis von 0,19 Mio. CHF erzielt (VJ: -0,16 Mio. CHF).
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2021

in Mio. CHF 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Eigenkapital 1,57 3,50 5,02
EK-Quote (in %) 23,0% 34,3% 31,6%
Operatives Anlagevermdgen 0,00 0,00 0,00
Working Capital 0,00 -0,10 2,07
Net Debt -1,94 -4,96 -3,28

Quelle: EasyMotionSkin; GBC AG

Die EasyMotionSkin Tec AG mit Sitz in Liechtenstein bilanziert gem&af dem liechtenstei-
nischen Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR).

Wie bereits beschrieben wurden alle Assets, die nicht im Zusammenhang mit der Easy-
MotionSkin Gruppe stehen, aus den Gesellschaften ausgegliedert. So wurden Anfang
2021 alle Wirtschaftsgiter und der Bilanzgewinn weitestgehend ausgeschuttet und es ver-
blieben nur die Assets in dem Unternehmen die im Zusammenhang mit der EasyMotion-
Skin Gruppe stehen. Somit ist eine Vergleichbarkeit zu den Vorjahren nur sehr einge-
schréankt moglich.

Zudem wurde die Beteiligung an der EasyMotionSkin Tec GmbH (vormals iNMOTION24
GmbH) wieder auf den Anschaffungswert von 0,14 Mio. CHF zugeschrieben (von vormals
1,10 CHF). Durch die Bereinigungen ist eine Vergleichbarkeit der bilanziellen Verhéltnisse
nur eingeschrankt méglich.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. CHF) und der Eigenkapitalquote in (in %)
= Eigenkapital

5,02
= Figenkapitalquote
3,50
59,4%
1,57 34,3% 1.6%
31,6% 1,26
31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021

Quelle: EasyMotionSkin; GBC AG

Das Eigenkapital reduzierte sich zum 30.06.2021 auf 1,26 Mio. CHF (31.12.2020: 5,02
Mio. CHF) und gleichzeitig erhdhte sich die Eigenkapitalquote auf 59,4% (31.12.2020:
31,6%). Hintergrund hierflr ist die vollsténdige Ausschittung des Bilanzgewinns in Hohe
von 4,97 Mio. CHF zum 31.12.2020 und im Gegenzug wurde das gezeichnete Kapital von
0,05 Mio. CHF vom 31.12.2020 auf 1,00 Mio. CHF zum 30.06.2021 angehoben. Die Stei-
gerung der Eigenkapitalquote ist auf eine deutliche Verschlankung der Bilanz zuriickzu-
fuhren von einer Bilanzsumme von 15,88 Mio. CHF zum 31.12.2020 auf 2,13 Mio. CHF
zum 30.06.2021.

Im Rahmen der Bilanzverschlankung wurden die Verbindlichkeiten von 10,86 Mio. CHF
(31.12.2020) auf 0,86 Mio. CHF (30.06.2021) runtergefahren. Nahezu alle Verbindlichkei-
ten gegenuber Gesellschaftern, gegeniiber Kreditinstituten und sonstige Verbindlichkeiten
wurden abgebaut, sodass die verbleibenden Verbindlichkeiten zum 30.06.2021 im We-
sentlichen aus Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (0,66 Mio. CHF) beste-
hen.
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1,26
59,4%
0,00

-0,63

-0,79



Die Aktiva zum 30.06.2021 setzt sich grof3tenteils zusammen aus dem Kassenbestand
von 0,79 Mio. CHF, Ausleihungen an verbundene Unternehmen (0,77 Mio. CHF), Anteilen
an verbundenen Unternehmen (0,38 Mio. CHF) und Forderungen gegen Gesellschafter
(0,15 Mio. CHF).

Die Ausleihungen gegeniber verbundenen Unternehmen beziehen sich gréRtenteils auf
ein zweckgebundenes Darlehen von der EasyMotionSkin Tec AG an die EasyMotionSkin
Tec GmbH in Héhe von 0,70 Mio. CHF. Hiervon werden 0,50 Mio. € zzgl. Mehrwertsteuer
genutzt, um die Vertriebsrechte der EasyMotionSkin-Systeme in Deutschland und Oster-
reich aus der EMS Marketing GmbH zu erwerben. Der dariiberhinausgehende Betrag soll
zur Tilgung von Lieferverbindlichkeiten genutzt werden.
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Entwicklung der Tochterunternehmen zum 30.06.2021

Da keine konsolidierte Fassung vorliegt, zeigen wir die Entwicklungen der 100%igen Toch-
terunternehmen EasyMotionSkin Tec GmbH und EMS GmbH auf. Es gibt zahlreiche Ver-
rechnungsposten innerhalb der Gruppe (siehe Lieferkette), daher kdnnen die Ergebnisse
nicht einfach summiert werden.

EasyMotionSkin Tec GmbH

in Mio. € 1. HJ 2020 1. HJ 2021
Umsatzerlése 2,08 3,00
EBITDA 0,23 0,37
EBIT 0,23 0,32
Nettoergebnis 0,19 0,24

Quelle: EasyMotionSkin Tec GmbH

Die EasyMotionSkin Tec GmbH konnte die Umsatzerlése zum 30.06.2021 um 44,2% auf
3,00 Mio. € (VJ: 2,08 Mio. €) erhéhen. Dieser Umsatz wurde direkt mit den Endkunden
erzielt. Das EBITDA stieg Giberproportional zum Umsatz um 60,9% auf 0,37 Mio. € an (VJ:
0,23 Mio. €). Gleichsam stieg das Nettoergebnis auf 0,24 Mio. € (VJ: 0,19 Mio. €) an.

EMS GmbH

in Mio. € 1. HJ 2021
Umsatzerlose 0,80
EBITDA 0,04
EBIT 0,00
Nettoergebnis -0,08

Quelle: EMS GmbH

Bei der EMS GmbH lag uns zum Zeitpunkt der Research-Erstellung nur der vorlaufige
Halbjahresbericht vor, daher kénnen sich noch Anderungen im Zahlenwerk ergeben. Der
Umsatz belief sich zum 30.06.2021 auf 0,80 Mio. €, wobei der Umsatz nahezu vollstéandig
aus dem Warenweiterverkauf an die EasyMotionSkin Tec AG erzielt wird. Die EMS GmbH
ist primar fir die Beschaffung und Produktion der Produkte verantwortlich, daher wird nur
mit einer geringen Marge an die Muttergesellschaft weiterverkauft. Somit belief sich der
Materialaufwand auf 0,65 Mio. €. Entsprechend gering fiel das EBITDA mit 0,04 Mio. €
aus, bzw. das Nettoergebnis von -0,08 Mio. €.
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SWOT-Analyse

Starken

Exklusive Nutzungsrechte der paten-
tierten Trockenelektrode

Kabellose Ldsung sollte fur Kunden
deutlich attraktiver sein

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

Bereits sehr positive Berichterstat-
tung in der Presse Uber das Produkt
sowie Uber prominente Markenbot-
schafter

Sehr erfahrenes Management

Innovation Board zur Hebung zu-
kunftiger Produktpotenziale

Bereits 5.000 verkaufte EMS-Sys-
teme beweisen, dass das Unterneh-
men die Start-up Phase verlassen
hat und in die Wachstumsphase
Ubergegangen ist

Chancen

Der EMS-Markt wachst dynamisch,
hiervon sollte EasyMotionSkin profi-
tieren kdnnen.

Wettbewerber und/oder andere
EMS-Studios kdnnten zur EasyMoti-
onSkin-Lésung wechseln, was einen
deutlichen Wachstumsschub ausl6-
sen wirde

Zulassung als Medizinprodukt kann
weitere Markte 6ffnen

Internationale Expansion geplant

Innovation Board kénnte den Wett-
bewerbsvorteil weiter ausbauen

Sportmangel wahrend der Covid-19-
Zeit kdnnte zu einem Sporthype nach
der Pandemie fiihren

Die Bodyclubs und die geplanten
Lifestyle-Produkte  kénnten  die
Marke EasyMotionSkin sehr wahr-
nehmbar machen und positiv verstar-
ken

Schwachen

Risiken

Konzentrierter Lieferantenkreis kann
zu Lieferengpéssen fiihren

Das Unternehmen befindet sich noch
in der Wachstumsphase und ist mit
den Ublichen entsprechenden Her-
ausforderungen konfrontiert

Schlusselpersonen-Risiko durch das
Management und den Eigentimer

Wahrungsrisiko zwischen CHF und
EUR

Sehr geringe Handelsliquiditat durch
die Ausgabe von 0,1% der Aktien
bzw. kein nennenswerter Freefloat

Noch kein Konzernabschluss vor-
handen (ab 2022 geplant)

Anhaltende Covid-19-Mafl3nahmen
kénnen den Vertrieb im Studio-Seg-
ment weiterhin stark einschranken
sowie zu weiteren Lieferengpassen
fuhren

Hardware- oder Software-Fehler
kénnten zu Personenschaden fiih-
ren, was mit einem hohen Reputati-
onsrisiko einhergeht.

Neue Produktlésungen von Wettbe-
werbern kénnten den aktuellen
Technologievorsprung von EasyMo-
tionSkin reduzieren

Internationale  Expansion  (z.B.
China) kénnte zu unautorisierten Ko-
pien der EasyMotionSkin-Technolo-
gie fuhren

Hohe Abhéangigkeit der IT-Verfugbar-

keit. Ein langerer Ausfall der Apps
koénnte negative Folgen haben
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. CHF) GJ 2021e GJ 2022¢e GJ 2023e
Umsatzerlose 4,25 14,20 28,21
EBITDA -1,00 1,64 4,40
EBITDA-Marge -23,5% 11,6% 15,6%
EBIT -1,04 1,56 4,28
EBIT-Marge -24,5% 11,0% 15,2%
Jahresliberschuss -1,17 1,02 2,88
EPS in CHF -0,12 0,10 0,29

Quelle: GBC AG

Unsere Prognosen basieren auf einer konsolidierten Betrachtung der gesamten
EasyMotionSkin Gruppe, sprich EasyMotionSkin Tec AG, EasyMotionSkin Tec
GmbH und EMS GmbH (die beiden letztgenannten sind 100%-Tochtergesellschaften
der EasyMotionSkin Tec AG). Gemall dem Management ist geplant, ab dem Jahr
2022 einen konsolidierten Konzernabschluss zu verdéffentlichen. Aktuell wird ge-
maR PGR-Rechnungslegung bilanziert, mit einem Wechsel zu IFRS wiirde eine Kon-
zern-Konsolidierung verpflichtend werden.

Zudem ist der Franchise Bereich mit den Bodyclubs noch nicht in der EasyMotion-
Skin Gruppe enthalten. Der Bodyclub (Bodyclub24 GmbH) soll perspektivisch mit
der EasyMotionSkin Gruppe zusammenwachsen.

Umsatzprognose

Das erste Halbjahr 2021 war betroffen von der Covid-19-Pandemie mit positiven und ne-
gativen Folgen fir die EasyMotionSkin Gruppe. Positiv war, dass die Nachfrage nach
HomeEditions durch Homeoffice und Homeschooling deutlich angestiegen ist. Der Nach-
teil war, dass es zu Lieferengpassen kam und die Nachfrage nicht gedeckt werden konnte.
Auch die Vertriebsmdglichkeiten, welche bei EasyMotionSkin stark auf einen ersten per-
sonlichen Kontakt inklusive Einweisung zugeschnitten sind, wurden deutlich ausgebremst.
Wir gehen davon aus, dass auch die zweite Jahreshélfte 2021 durch die aktuelle Delta-
Mutation des Covid-19-Virus stark beeintrachtigt sein wird. Daher sollte sich die zweite
Halfte des Jahres &hnlich entwickeln wie die erste und wir erwarten im laufenden Ge-
schéftsjahr 2021 Umsatzerldse in Hohe von 4,25 Mio. CHF.

Umsatzprognose der EasyMotionSkin Gruppe (in Mio. CHF)

28,21

GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Quelle: GBC AG

Die Folgejahre nach der Pandemie sollten sich deutlich dynamischer entwickeln. Die Um-
satzerldse sollten sich aus den Bereichen HomeEdition, StudioEdition und der App zu-
sammensetzen. Unseres Erachtens wird der Bereich der HomeEdition der wichtigste Um-
satztreiber, gefolgt von den StudioEditions und der App.
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Nach Riicksprache mit dem Management gehen wir von einer sehr dynamischen Absatz-
zahl aus. Nachdem 2021 noch durch Covid-19 a usgebremst wurde, erwarten wir Verkaufe
von HomeEdition-Systeme von 900 im laufenden Geschéftsjahr 2021, 4.000 im Jahr 2022,
gefolgt von 9.000 in 2023. Eine vergleichbar dynamische Entwicklung wurde bereits vom
aktuellen Marktfihrer Body Street in der Vergangenheit erzielt mit 4.000 Mitgliedern in
2010, gefolgt von 10.000 in 2011 und 29.000 in 2014.

Die StudioEdition soll ahnlich dynamisch wachsen, wobei der Wachstumsfokus auf den
Jahren 2021 und 2022 liegen soll und anschlieRend ein geringeres Wachstum vorherr-
schen soll. Konkret erwarten wir 65 StudioEdition im laufenden Geschéftsjahr gefolgt von
200 (2022) und 250 (2023). Das hohe Anfangswachstum sollte auf die Besetzung der A-
Lagen in Ballungsgebieten und Grof3stadten zuriickzufiihren sein, um anschlieRend auch
B-Lagen zu adressieren.

Die App Nutzer setzen sich zusammen aus den Studio-Nutzern und den privaten Nutzern
der Bodyclub-App. Somit sollte die Wachstumsgeschwindigkeit eine Funktion aus der
Wachstumsgeschwindigkeit der HomeEdition und der StudioEdition sein. Wobei deutlich
mehr Nutzerprofile pro StudioEdition anfallen werden.

Insgesamt erwarten wir eine Umsatzsteigerung von 4,25 Mio. CHF im Jahr 2021 auf 14,20
Mio. CHF im Jahr 2022 bzw. 28,21 Mio. CHF im Jahr 2023.

Dieses sehr hohe Wachstum basiert auf einem fokussierten Marketing und einer Vertriebs-
strategie der nun vollstandig ausgereiften Produkte. Uber die letzten drei Jahre wurden
bereits rund 5.000 Systeme verkauft. Das Produkt ist marktreif und jetzt soll der Vertrieb
stark ausgebaut werden. Zunachst mit dem Fokus auf die DACH-Region. Somit hat das
Unternehmen die Startup-Phase hinter sich gelassen, um nun dynamisch in die Wachs-
tumsphase zu starten. Auch der EMS-Markt im Allgemeinen steht noch am Anfang und
wachst stark. Viele Menschen kennen EMS noch gar nicht. Daher wére der Markteintritt
von weiteren Unternehmen sogar hilfreich, um EMS noch bekannter zu machen und den
Markt weiter wachsen zu lassen.

EasyMotionSkin setzt auch in Zukunft unter anderem auf prominente Aushange-
schilder. Im Bild Ralf Méller, Aaron Keller, Mark Keller und Vorstand Christian Jager

Quelle: EasyMotionSkin

Im Rahmen der EMS-Systemverkaufe und des Kundenfeedbacks wurden die Produkte
nochmals leicht verbessert. Es zeigte sich aber auch, dass das Kundenfeedback insge-
samt bereits sehr positv war und einer der starksten Vertriebswege die
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Kundenweiterempfehlung ist. So waren viele Kunden derart begeistert, dass zumeist wei-
tere Kunden geworben wurden. Dieses Empfehlungsmarketing soll auch zukiinftig ein es-
senzieller Teil der Vertriebsstrategie sein. So sollen Kunden finanzielle Anreize fur Wei-
terempfehlungen erhalten und auch die Chance geboten werden, BusinessPartner zu wer-
den, um noch mehr vom Vertrieb zu profitieren.

Auch soll das Marketing komplett neu ausgerichtet werden, um das Branding und die
Reichweite zu erhdhen. Noch im laufenden Geschéftsjahr soll die Webprasenz neugestal-
tet werden und die Kernbotschaft vorangestellt werden, dass die EasyMotionSkin-Pro-
dukte technisch und qualitativ der Marktflihrer sind. Dariiber hinaus wird die Markenbot-
schaft breiter aufgestellt, um nicht nur bereits Sportbegeisterte anzusprechen, sondern
alle Menschen. Denn auch ohne sportliche Vergangenheit und bei geringem Bewegungs-
aufwand kénnen die EasyMotionSkin-Produkte einen stark positiven Effekt auf den Kérper
haben. Parallel hierzu werden auch die prominenten Reprasentanten fokussierter ausge-
wahlt und neben Ralf Méller wird Mark Keller & Séhne den Markenauftritt verstarkt beglei-
ten.

Dartiber hinaus sollen die zahlreich existierenden Mikro EMS-Studios angesprochen und
die EasyMotionSkin-Produkte vorgestellt werden. Hier kdnnten zahlreiche Studios auf die
EasyMotionSkin-Losungen wechseln, da diese Lésung einerseits kabellos ist und ande-
rerseits die Elektroden nicht vor dem Training befeuchtet werden missen. Insbesondere
in Zeiten von Covid-19 sollte mit dem starken Fokus auf Hygiene auf den Einsatz von
feuchten Elektroden verzichtet werden. Nachdem viele Studios wahrend der Covid-19-
Lockdowns geschlossen bleiben mussten, kénnten die Studiobesitzer mit den EasyMoti-
onSkin-Systemen auch eine neue Technologie prasentieren und ein héheres Kundeninte-
resse erzielen.

Bodyclub-Konzept-Studio in Reith bei Seef?ld

Quelle: GBC

Das Management der EasyMotionSkin Gruppe sieht das Training im eigenen EMS-Sys-
tem als Konzept der Zukunft an. So kénnen Nutzer wéhlen zwischen dem Heimtraining
mit der App oder dem gelegentlichen gemeinsamen Training im Studio im eigenen EMS-
System. Hierzu sollen 25 bis 30 Bodyclub-Studios bis Ende 2022 er&ffnet werden (Bodyc-
lub gehdrt nicht zur EasyMotionSkin Gruppe und ist nicht in den Umséatzen bertcksichtigt).
Mittelfristig soll das Ziel rund 70 Studios in Deutschland sein.

Die Studios dienen gleichzeitig als Handlernetzwerk fiir EasyMotionSkin. Da das Produkt
nicht ohne Einweisung Ubergeben werden soll, waren die Studios der nachstbeste
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Anlaufpunkt. Mit der genannten Neugestaltung der Website sollten sich zahlreiche Leads
(Kundenkontakte) generieren lassen. Diese Leads werden dann in das nachstgelegene
Studio eingeladen. Vor Ort kann die korrekte Grof3e des Anzugs bestimmt werden und
eine erste Einweisung findet statt. Langfristig ware auch eine eigene Logistikkette vorstell-
bar, bei der das EMS-System zum Kunden ausgeliefert wird und direkt vor Ort eine Ein-
weisung stattfindet. Da die Einweisung ein elementarer Punkt des Produktes ist, ist ein
reiner Online-Vertrieb eher ungeeignet.

Im Rahmen der App-Entwicklung soll auch der Community und Competition (Wettbewerb)
Aspekt gestarkt werden. Vergleichbare Lésungen finden sich z.B. beim Fitnessgerate-
Hersteller Peloton. Wahrend der Community-Bereich wahrscheinlich gut aufgebaut wer-
den kann, wird der Bereich Competition wahrscheinlich deutlich schwieriger sein. Im Ver-
gleich zu anderen Sportarten wie z.B. Radfahren, bei denen die gleiche Strecke im zeitli-
chen Wettbewerb steht, ist es beim EMS-Training deutlich schwieriger eine Wettbewerbs-
situation zu simulieren. Erste Anséatze sind in der Entwicklung, aber es wurde noch kein
finales Konzept prasentiert. Mit der neuen App sollten sich erhebliche Mengen an Daten
sammeln lassen, z.B. wann und wer trainiert, was zu weiteren Produkt- und Vertriebsver-
besserungen fuhren konnte.

Die Basis-Version der App soll kostenlos sein aber die Bodyclub-Erweiterung mit Trai-
ningsvideos, in denen auch Ulber das Video die Intensitdt des EMS-Systems gesteuert
wird, soll 19,90 € pro Monat kosten. Es wird zunéchst ein Testzeitraum von 60 Tagen
angeboten und sollte eine Grof3zahl der HomeEdition-Nutzer ansprechen. Zudem wird die
App auch in den Studios genutzt und ebenfalls an EasyMotionSkin Tec AG vergutet. Wir
gehen aber davon aus, dass im Vergleich zum Verkauf der EMS-Systeme die App nur
einen kleinen Umsatzanteil (< 10%) ausmachen wird, dieser aber sehr margenstark sein
wird. In den néachsten Jahren kann es aber auch hier ein starkes Wachstum erfolgen.

EasyMotionSkin gebrandete Produkte und Produkte aus der Produktlinie no Iirr[1it

Dartiber hinaus soll auch der Lifestyle-Bereich Giber Nahrungs- und Nahrungserganzungs-
produkte abgedeckt werden. Hierfur sollen gebrandete Getranke und die Nahrungsergan-
zungsmarke ,no limit“ eingesetzt werden. Die Produktlinie ,no limit* gehort nicht zur Easy-
MotionSkin Gruppe, daher flieBen die geplanten Umséatze nicht in unsere Prognose ein.
Dennoch dient es der Markenstarkung von EasyMotionSkin und auch das Neukunden-
spektrum wird verbreitert. Hierdurch werden nicht nur Neukunden im Bereich Sport ange-
sprochen, sondern auch Interessierte aus dem Bereich Erndhrung.

Mittel- bis langfristig sollen noch positive Effekte aus dem Innovation Board hervorgehen
sowie aus der Expansion auBerhalb der DACH Region, konkret Europa und Asien. Diese
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Effekte sind noch nicht in unserer Prognose enthalten. Das Innovation Board kdnnte zu
weiteren Produkt- und Prozessoptimierungen fihren, wobei die weitere Innovation schwer
prognostizierbar ist.

Ergebnisprognose

Das laufende Geschéftsjahr 2021 sollte noch durch den Aufbau von Personal sowie Son-
derkosten im Rahmen des Bérsengangs und der Umstrukturierung ein negatives operati-
ves Ergebnis ausweisen. In den Folgejahren gehen wir bereits von einem deutlich positi-
ven Jahresliberschuss aus. Fur das Jahr 2021 erwarten wir ein EBITDA von -1,00 Mio.
CHF, gefolgt von 1,64 Mio. CHF im Jahr 2022 bzw. 4,40 Mio. CHF im Jahr 2023.

Entwicklung des EBITDA (in Mio. CHF) und der EBITDA-Marge (in %)
mmmm EBITDA === EBITDA-Marge

-23,5%

-1,00

GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Quelle: GBC

Der Materialaufwand sollte die wichtigste Stellschraube fur die zukiinftige Margenverbes-
serung sein. Bei groReren Bestellmengen sollten sich die Produktionskosten senken las-
sen. Wir prognostizieren eine sukzessive Margenverbesserung in der Materialaufwands-
quote von 65,9% (2021) auf 59,9% (2022) bzw. 59,5% (2023).

Auch der Personalbestand wird mit dem Unternehmenswachstum ansteigen. Wir erwar-
ten, aber dass dieser dennoch deutlich unterproportional zum Umsatz ansteigt. Insbeson-
dere da das BusinessPartner-Vertriebsnetz nicht als Personal eingestellt wird.

Entwicklung des Netto-Ergebnisses (in Mio. CHF) und der Netto-Marge (in %)

mmmm Jahresuberschuss

e \etto-Marge 2,88

10,2%

-1,17
GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e

Quelle: GBC

Da die Produktion ausgelagert ist, gehen wir auch von keinen wesentlichen Abschreibun-
gen aus, da kaum operatives Anlagevermdgen aufgebaut werden muss. Insgesamt
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erwarten wir mittelfristig eine Uberproportionale Ergebnisentwicklung und prognostizieren
einen stetige Netto-Ergebnisverbesserung mit -1,17 Mio. CHF im laufenden Geschéftsjahr
2021, 1,02 Mio. CHF im Jahr 2022 und 2,88 Mio. CHF im Jahr 2023.
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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 2021 - 2023 in Phase 1
erfolgt von 2024 bis 2028 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir strake Steigerungen beim Umsatz von jahrlich 49,9 %. Als
Ziel EBITDA-Marge haben wir 17,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0
% in Phase 2 bertcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognoseho-
rizonts 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 gemafl den Empfehlungen des Fachausschusses fur 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-Zinsséatze nach der Svensson-Methode. Zur Glat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der ak-
tuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 0,25. Der aktuelle Wert
stellt gleichzeitig derzeit die Untergrenze in unserem Bewertungsmodell dar.

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
10,2% (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-

tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100% unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 10,2%.

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel in Héhe von 21,00
CHF bzw. 19,28 € (Wechselkurse 0,91814 CHF/EUR: 26.08.2021, 14:40 UTC) ermittelt.
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DCF-Modell

EasyMotionSkin - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 49,9%
EBITDA-Marge 17,0%
AFA zu operativen Anlagevermogen 5,0%
Working Capital zu Umsatz 10,0%

final - Phase

.
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ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 17,0%
effektive Steuerquote im Endwert 30,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. CHF GJ2le GJ22e| GJ23e GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e wli?td_
Umsatz (US) 4,25 14,20 28,21 42,30 63,42 95,08 142,56 213,74
US Veranderung 3,3%  234,2% 98,6%  49,9%  49,9%  49,9%  499%  49,9% 2,0%
US zu operativen Anlagevermogen 12,14 28,41 53,23 75,53 107,49 153,36 219,32 314,32
EBITDA -1,00 1,64 4,40 7,19 10,78 16,16 24,23 36,34
EBITDA-Marge -23,5% 11,6% 15,6% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
EBITA -1,04 1,56 4,28 7,16 10,75 16,13 24,20 36,30
EBITA-Marge -24,5% 11,0% 15,2% 16,9% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Steuern auf EBITA -0,01 -0,47 -1,28 -2,15 -3,23 -4,84 -7,26 -10,89
zu EBITA -09% 30,06 | 30,0% 30,06 30,0% 30,0%  30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) -1,05 1,09 2,99 5,02 7,53 11,29 16,94 25,41
Kapitalrendite -50,7% 141,0% | 249,6% 377,1% 157,1% 162,9% 167,3% 170,5% | 117,5%
Working Capital (WC) 0,43 0,70 0,80 4,23 6,34 9,51 14,26 21,37
WC zu Umsatz 10,0% 4,9% 2,8% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Investitionen in WC 1,65 -0,28 -0,10 -3,43 -2,11 -3,17 -4,75 -7,12
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 0,35 0,50 0,53 0,56 0,59 0,62 0,65 0,68
AFA auf OAV -0,04 -0,08 -0,12 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
AFA zu OAV 11,4%  16,0% | 22,6% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Investitionen in OAV -0,39 -0,23 -0,15 -0,06 -0,06 -0,06 -0,06 -0,06
Investiertes Kapital 0,78 1,20 1,33 4,79 6,93 10,13 14,91 22,05
EBITDA -1,00 1,64 4,40 7,19 10,78 16,16 24,23 36,34
Steuern auf EBITA -0,01 -0,47 -1,28 -2,15 -3,23 -4,84 -7,26 -10,89
Investitionen gesamt 1,26 -0,51 -0,25 -3,49 -2,17 -3,23 -4,81 -7,18
Investitionen in OAV -0,39 -0,23 -0,15 -0,06 -0,06 -0,06 -0,06 -0,06
Investitionen in WC 1,65 -0,28 -0,10 -3,43 -2,11 -3,17 -4,75 -7,12
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,25 0,67 2,86 1,56 5,39 8,10 12,17 18,26 | 310,38
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 185,97 204,29
Barwert expliziter FCFs 28,80 31,07
Barwert des Continuing Value 157,17 173,22 risikolose Rendite 0,3%
Nettoschulden (Net debt) -5,15 -5,71 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 191,12 210,00 Beta 1,81
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 10,2%
Wert des Aktienkapitals 191,12 210,00 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,00 10,00 Fremdkapitalkosten 2,0%
Fairer Wert der Aktie in CHF 19,11 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 17,55 19,28 Taxshield 25,0%
WACC 10,2%
WACC
2 96% 9,9% 10,2% 10,5% 10,8%
2 117,0% 22,90 | 21,87 20,92 20,05 19,23
% 117,3% 22,95| 21,91 | 20,96| 20,08| 19,27
£ 117,5% 22,99 | 21,95 B 2012 19,30
§ 117,8% 23,03 | 21,99 21,04 20,15 19,34
118,0% 23,07 | 22,03| 21,07| 20,19| 19,37
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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 hierfur durch die Emittentin vergutet.

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

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlief3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir 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 Gewéahr oder Haftung fiir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fiir 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 bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion ilbernehmen.

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 tber etwaige Beschréankungen 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-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 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 () 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaR 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:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte"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:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugéngliche Informationen tUber 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 gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
néher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, 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 Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend 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 lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung 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 Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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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 fiur 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 fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Marcel Schaffer, B.A., Finanzanalyst

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments au3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsatzlich 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

49



$M\GBC AG

Investment Research

GBC AG®
-RESEARCH&INVESTMENTANALYSEN -

GBC AG
Halderstral3e 27
86150 Augsburg
Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0
Email: office@gbc-ag.de



