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Seit knapp eineinhalb Jahren tobt nunmehr die Finanzkrise auch hierzulande am
Kapitalmarkt und hinterlasst nicht nur dort sichtbare Spuren. Auch das produzieren-
de Gewerbe und der (ibrige Dienstleistungssektor bekommen nunmehr die Auswir-
kungen operativ deutlich zu spiren. Als Folge zeigte sich in den letzten beiden
Quartalen in Deutschland eine riicklaufige, rezessive Wirtschaftsentwicklung. Ein
Ende des Abschwungs erwarten fihrende Volkswirte nicht vor Mitte 2009. Pessi-
misten hingegen sprechen gar von einer mehrjahrigen weltweiten Rezession und
sehen erste Lichtblicke nicht vor 2012.

Wenig verwunderlich, dass es mittlerweile zu einem Umdenken in den Kdpfen der
beteiligten Politiker, Unternehmer und Wissenschaftler kommt. Wurde einst der
absolut freie Kapitalmarkt favorisiert, welcher sich selbst reguliert, schreitet man
nun ein Stiick in der Entwicklung voran und stellt fest, dass so manche Innovation
der letzten Jahre doch nichts anderes war, als ein Konstrukt, bestehende Risiken
zu verbergen. Der Investor, gleichgiltig ob er nun als Aktionar, Kunde oder letzt-
endlich auch Steuerzahler fungierte, wurde dabei oftmals um seine marktgerechte
Risikopramie betrogen.

Relativ einfach lasst sich dies an der Finanzierungsstruktur eines Unternehmens
verdeutlichen. So birgt etwa eine Gesellschaft, welche primar Uiber langfristig bereit-
gestelltes Fremdkapital in heimischer Wéahrung verfiigt, wesentlich geringere Risi-
ken als ein Unternehmen, welches sich eher kurzfristig, bzw. nicht fristgerecht, oder
gar in Fremdwahrung verschuldet hat. Ganzlich ohne Finanzierungsrisiken prasen-
tieren sich gar Unternehmen, welche vollstandig ohne Fremdmittel auskommen.
Hier wurde jedoch seitens der Renditevorstellung der Investoren oftmals keine Un-
terscheidung vorgenommen. Vielmehr bevorzugten Anleger wegen des Leverage
hochverschuldete Gesellschaften. Das damit verbundene Risiko wurde aufgrund
der vorangegangenen langen Niedrigzinsphase und internationalen Geldmengen-
ausweitung nicht mehr adaquat bepreist.

Unternehmen mit hoher Eigenkapitalquote oder gar mit Gppigen Liquiditatsreserven
waren unter dieser fehlerhaften Perspektive wenig lukrative Investments. Dies &n-
dert sich nun allerdings rapide. Denn Kapital ist derzeit nicht nur Hierzulande son-
dern auch global zu einem scheuen Reh avanciert. Unternehmen mit Finanzie-
rungsliicken kampfen international ums Uberleben und kénnen teils nur noch durch
massive Eingriffe des Staates vor der Insolvenz gerettet werden. Expansionen oder
Akquisitionen werden zudem trotz historisch niedriger Unternehmensbewertungen
immer schwieriger, zumal die Eigenkapitalfinanzierung meist verbaut ist und die
Creditspreads, sofern man denn tberhaupt noch kreditwiirdig ist, deutlich anstei-
gen.

Im Vorteil sind daher all jene Unternehmen, die Uber eine gesunde oder gar Uber-
proportionale Liquiditats- bzw. Eigenkapitalbasis verfiigen, als auch operativ erfolg-
versprechend positioniert sind. Genau auf diese Faktoren wurde sich in der durch
unser Haus durchgefiihrten Cashwertestudie konzentriert. Den Fokus haben wir
dabei bewusst auf unseren Kernmarkt, deutsche Nebenwerte gelegt, um ein best-
mogliches kompetentes und valides Ergebnis zu erzielen. Daher haben wir die Net-
toliquiditat, neben dem bereinigten Eigenkapital als mal3gebliche Kennzahlen ge-
wahlt.

Als Resultat unserer Studie konnten wir 32 Unternehmen eruieren, die Uber einen
auBRerordentlich hohen Nettocashbestand verfiigen und derzeit zudem Giberwiegend
unter ihrem aktuell bereinigten Buchwert am Kapitalmarkt notieren. Diese glinstigen
Bewertungsniveaus sind dabei, gemal unserer Einschatzung, im Wesentlichen
nicht der aktuellen Geschéftsentwicklung geschuldet, sondern resultieren vielmehr
aus der am Kapitalmarkt derzeit herrschenden Verunsicherung, die insbesondere
bei Nebenwerten zu teils erheblichen Kurseinbriichen gefiihrt hat. Wir sind aller-
dings zuversichtlich, dass es hinsichtlich der teils gravierenden Unterbewertung am
Aktienmarkt in den folgenden Monaten zu einer Normalisierung kommen wird.

Es ergibt sich aus der Historie, dass Bewertungsniveaus unterhalb des Wiederer-
stellungswertes nur bedingt Bestand haben werden. Erste Anzeichen einer Annghe-
rung an angemessene Bewertungsniveaus sind bereits in einer erhéhten Ubernah-
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meaktivitét bei der fokussierten Zielgruppe zu erkennen. Dabei ist sowohl eine sich
belebende Ubernahmetétigkeit der Unternehmen selbst, die aufgrund ihrer giinsti-
gen Finanzierungssituation die historischen Tiefkurse zum Einstieg nutzen kénnen,
als auch die Akquisitionstatigkeit anderer Marktteilnehmer, die sich neben einem
operativen Geschéaft auch gleich noch hohe Liquiditatsbestande mit erwerben kdn-
nen, zu beobachten.

In Summe sehen wir daher eine nicht zu vernachlassigende Gelegenheit, giinstig
und zielgerichtet am Aktienmarkt zu investieren. Dass diese Strategien schlussend-
lich fir den Investor aufgehen, konnten wir bereits in den letzten Jahren mit unserer
im November 2002 verdffentlichten ersten Cashwertestudie aufzeigen. In dieser
Zeit, namlich vom 01.11.2002 bis zum 7.11.2008, hat der Dax eine Rendite von
56,02 % erzielt. Im gleichen Zeitraum haben unsere Cashwerte den deutschen Leit-
index deutlichst outperformt, und zwar mit einer Rendite von erstaunlichen 77,96%.

Christoph Schnabel

Dipl. Betriebswirt (FH)
Vorstand
GBC AG
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Il. Ruckblick/ Auswertung der Cashwertestudie 2002
________________________________________________________________________________________|]

Ziemlich genau vor 6 Jahren haben wir unsere letzte Cashwertestudie "Cashwerte
am Neuen Markt - Cash is King?" erstellt und zwar nach dem letzten grof3en Bor-
sencrash in Deutschland, der mit dem Platzen der New-Economy-Blase und dem
Niedergang des "Neuen Marktes" einherging. Damals wie heute gab es Kursverlus-
te auf breiter Front und die Welt stand, laut einhelliger Meinung von Analysten,
Volkswirten etc., wieder einmal am Abgrund.

In der derzeitigen Krise haben nicht die Dotcom’s, sondern die Finanzwerte beson-
ders extrem verloren und durch die Auswirkungen der Finanzkrise auf die Weltkon-
junktur auch nahezu alle anderen Branchen mit nach unten gerissen. Selbst eine
Citigroup, einst grof3te Bank der Welt, steht bei Kursniveaus, die seit dem Jahr
1991 nicht mehr gesehen wurden. Denn keiner weil3 genau, was noch kommen
kann. Und der Markt firchtet schon die nachste Kreditkrise, die "Kreditkartenkrise".
Und jeder weil3, dass besonders die Amerikaner seit Jahren stark auf Kredit leben,
sodass, etwas krass ausgedriickt, Kreditkarte Nr. 10 die Kreditkarten Nr.1 — 9 finan-
ziert.

Der Markt schreit geradezu nach Liquiditat, welche aber anscheinend derzeit nicht
einmal die Notenbanken befriedigen kdnnen. Eine Sache wird sich also wieder ein-
mal aufs Neue beweisen, CASH IS KING. Dieser Ansatz hat sich in der Auswertung
unserer Cashwertestudie von 2002 erfreulicherweise erneut bewiesen, wie folgende
Graphik mit den von uns damalig empfohlenen Werten veranschaulicht.
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In dieser Zeit, namlich vom 01.11.2002 bis zum 07.11.2008 haben die empfohlenen
Cashwerte eine erstaunliche Performance von 77,96% erzielt und damit auch den
deutschen Leitindex deutlich outperformt (56,02%). Besonders wichtiger Perfor-
mancetreiber waren die Dividendenausschiittungen. So haben zahlreiche Unter-
nehmen Uber die Zeit neben ordentlichen Dividenden auch auf3erordentliche Son-
derausschiittungen vorgenommen. Der erreichte Erfolg bestatigt unsere
"Cashwerte Strategie”, im schwierigen Marktumfeld auf Unternehmen mit hohen
liguiden Mitteln, starker Substanz, guter Finanzierungsstruktur und gleichzeitig
glinstiger Bewertung zu setzen.

Manuel Holzle
Dipl.Kfm.,

Vorstandsvorsitzender
GBC AG
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Nettocash**: 1,76
**je Aktie bereinigt

aktueller Kurs: 2,85
28.11.2008 / Xetra

Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0005104806

WKN: 510480

Borsenkirzel: SYZ

Aktienanzahl®: 12,078

Marketcap3: 34,42

EnterpriseValue3: 12,14
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 69,8 %

Syzygy AG

Unternehmensprofil M BI040 Y2, Tageschart [Close] - 28.11.2007 - 28.11.2008 - 2.8 EUR

Branche: IT, Medien; Software 3;
Fokus: Online-Marketing, Webdesign ji
-3
32

Mitarbeiter: 275 Stand: 30.9.2008 3

-8
28
. . -7
Firmensitz: Bad Homburg ig

Grindung: 1994

Vorstand: Marco Seiler, Frank Wolfram RS RIS USRS SUNTE SNS SUNIS S RIS :
Dez 2008 Feb Mz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov

Die Syzygy AG ist eine européische Agenturgruppe fur interaktives Marketing, die
Aufgaben einer  geschéftsfiuhrenden  Holding  wahrnimmt, wahrend die
Tochtergesellschaften  als  operative Einheiten  das  Beratungs—-  und
Dienstleistungsgeschéaft ausuben. Dabei besteht der Konzern aus der Syzygy
Aktiengesellschaft sowie ihren sechs Tochtergesellschaften: der Syzygy Deutschland
GmbH, der Syzygy UK Ltd., der Gesellschaft fur elektronischen Handel (GFEH), der
Unique Digital Ltd., der Mediopoly Ltd. sowie seit dem 15. Januar 2008 dem Design
Studio Hi-ReS! Mit den Niederlassungen in Frankfurt, Hamburg und London bietet der
Konzern européischen GroRunternehmen ein ganzheitliches Dienstleistungsspektrum
rund um unternehmensrelevante Internet-Losungen: von der strategischen Planung
Uber Projektplanung, Konzeption und Gestaltung bis hin zur technischen Realisierung.
Suchmaschinenmarketing und Online Media Planung komplettieren das
Serviceangebot der Syzygy AG. Den Kunden wird somit die Nutzung des Internets als
leistungsstarkes Kommunikations— und Vertriebsmedium und die Interaktion mit
Kunden, Geschéftspartnern und Mitarbeitern ermoglicht.

Transparenzlevel: GuV in Mio. EUR\ GJE. 31.12.2006 Marge 31.12.2007 Marge
Prime Standard
Marktsegment: Umsatz 20,31 27,35
Regulierter Markt EBITDA 2,19 10,8% 4,08 14,9%
Rechnungslegung: EBIT 1,40 6,9% 3,37 12,3%
IFRS Jahrestiberschuss 2,27 11,2% 2,57 9,4%
Bilanz- und Cashflowdaten in Mio. EUR zum 30.9.2008
Geschéftsjahr: 31.12. Bruttocash 23,75
Designated Sponsor: Nettocash (unbereinigt) 23,75 Nettocash (bereinigt) 21,24
Commerzbank AG Eigenkapital (bereinigt) 16,50 KBV (bereinigt) 2,09
operativer Cashflow (12m) 5,46 Free Cash Flow (12m) 0,37
Kennzahlen zum 30.9.2008
Analysten:
Liquiditat 1. Grades 1,04  Cashburnrate in Jahren neg.
Filker Cosmin Verschuldungsratio 0%  Cashburnrate in Quartalen neg.
filker@gbc-ag.de
Nettocash (unbereinigt) / Marktkapitalisierung 69,0%
Nettocash (bereinigt) / Marktkapitalisierung 61,7%

* Katalog moglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

Finanztermine

Marz 2009: Verdffentlichung GJ-Bericht Oktober 2009: Verdffentlichung 9M-Bericht

Mai 2009: Veroffentlichung Q1-Bericht

Juli 2009: Verdffentlichung HJ-Bericht
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Geschéftsentwicklung nach 9 Monaten: Rekordumséat  ze schlagen sich im Ergebnis durch

Mit Vorlage der 9-Monatszahlen vermeldete die Syzygy AG Rekordumsétze und konnte erneut das Po-
tenzial des starken Onlinemarktes ausschépfen. Im laufenden Geschéftsjahr erzielt die Gesellschaft
Umsétze in Hohe von 23,16 Mio. €, was im Vergleich zur Vorperiode einem zweistelligen Anstieg in HO-
he von 17,5 % entspricht. Die regionale Umsatzaufteilung zeigt hier eine in etwa paritatische Aufteilung
der Umsatzbeitrage der relevanten Markte Deutschland und GroRbritannien. Die Aufteilung nach Ge-
schéftsbereichen zeigt ein deutliches Ubergewicht des Segmentes Webdesign, das mit 17,13 Mio. €
einen Anteil von 74,0 % am Gesamtumsatz aufweisen konnte. Die Umsatze im Onlinemarketing konnten
gegenuber dem Vorjahresperiode um 46,8 % auf 6,72 Mio. € gesteigert werden (9M 2007: 4,58 Mio. €).

Unterproportional gestiegene Einstandskosten und intensivere Marketingaufwendungen im Zusammen-
hang mit der Vereinigung der Tochtergesellschaften GFEH mbH und der Unique Digital Marketing Ltd.
lieBen das EBITDA gegeniber dem Vorjahreszeitraum mit 4,27 Mio. € um 48,0 % ansteigen (9M 2007:
2,88 Mio. €). Der Jahresiiberschuss lag nach den ersten neun Monaten 2008 bei 2,54 Mio. €. Gegen-
Uber dem Vergleichszeitraum entspricht dies einer Steigerung von 44,3 %. Der EPS belief sich auf 0,21
€ (9M 2007: 0,15 €). Der operative Cash Flow fiel in den ersten drei Quartalen des laufenden Geschéafts-
jahres deutlich positiv aus und belief sich auf 5,76 Mio. € (9M 2007: 2,99 Mio. €).

Bewertung anhand der Kennzahlen der Syzygy AG zu m 30.09.08

Die Syzygy AG verfiigt Giber gesunde Bilanzrelationen und Uber eine hohe Eigenkapitalausstattung. Zum
Stichtag 30.09.08 belief sich das Eigenkapital auf 34,02 Mio. € (bereinigtes Eigenkapital: 16,50 Mio. €),
was einer Eigenkapitalquote von 59,7 % entspricht. Das Fehlen langfristiger Verbindlichkeiten sowie
jeglicher zinsbarer Verbindlichkeiten, bringt die Gesellschaft in eine sehr komfortable, schuldenfreie La-
ge. Die Syzygy AG ist zudem jederzeit in der Lage die kurzfristigen Verbindlichkeiten durch Ihre liquiden
Mittel sowie durch das kurzfristige Vermdgen abzudecken. In diesem Zusammenhang zeigt eine Liquidi-
tat 1. Grades von 1,04, wie weit das Unternehmen von der Aufnahme fremder Mittel entfernt ist. Schon
bereits in der Vergangenheit erdffnete die starke Liquiditatsbasis die Mdglichkeit weiteren anorgani-
schen Wachstums. So wurde im laufenden Jahr die Kreativkompetenz mit der Akquisition der Hi-ReS!
erweitert. Unter dem weiteren Einbezug der Investitionen in das Anlagevermdgen flossen dadurch in
den letzten zwdlf Monaten liquide Mittel in Héhe von 5,08 Mio. €, denen ein operativer CashFlow in Ho-
he von 5,46 Mio. € gegenulbersteht, ab. Demzufolge erzielte die Syzygy AG einen Free Cashflow in Ho-
he von 0,37 Mio. €. In Summe blieb der Brutto-Cash der Gesellschaft mit 23,75 Mio. € nahezu unveran-
dert. Um Minderheitenanteile und betriebsnotwendiges Vermdgen bereinigt, verbleibt ein Netto-Cash in
Hohe von 21,24 Mio. €. Die bereinigten liquiden Mittel je Aktie betragen somit 1,76 €. Indizien fur eine
Unterbewertung der Syzygy-Aktie liefert die hohen Nettocash-Unterlegung (bereinigt) in Héhe von
61,7 % sowie ein bereinigtes KBV in Hohe von 2,09.

Fazit — Die Zeichen stehen auf Griin

Die Syzygy AG ist in einem Marktumfeld tatig, das basierend auf der Zunahme der Internetnutzer in den
fur die Syzygy relevanten Regionen Deutschland und GroRbritannien, von einem starken Wachstum
gepragt ist. Wahrend vielfach eine Stagnation des gesamten Werbemarktes erwartet wird, soll der Onli-
ne-Werbemarkt seinen positiven Trend fortsetzen und weiterhin Zuwéachse im zweistelligen Bereich auf-
weisen.

Um an diesem Marktwachstum teilnehmen zu kénnen, hat die Syzygy AG bereits eine wichtige Basis mit
dem Ausbau lhrer Kreativkompetenzen, mit dem Erwerb der Hi-ReS!, gelegt. Zudem wurden die erwor-
benen Tochtergesellschaften GFEH und Unique Digital Marketing Ltd. unter der Marke ,uniquedigital”
vereint. Hiervon verspricht sich die Gesellschaft eine erfolgreiche Penetration des Marktes fir Online-
marketing, um ebenfalls von der dynamischen Entwicklung dieses Marktsegmentes zu profitieren.

Diese positiven Aussichten konnten die Aktienkurse der Gesellschaft gegen die derzeitigen Marktver-
werfungen zwar nicht immunisieren, dennoch kann der Kurs immer noch eine stabile Entwicklung auf-
weisen. Gesunde Bilanzrelationen sowie der hohe Bestand an liquiden Mitteln dammen das Risiko er-
heblich ein, so dass einer baldigen Erholung nichts im Wege steht.
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[ll. Kennzahlen Erlauterung
___________________________________________________________________________________|

Nettocash

Die Nettoliquiditat bzw. den Nettocash sehen wir als eine strengere und damit noch
wesentlich konservativere Wertkomponente als den Buchwert an, welcher bekannt-
lich das Eigenkapital je Aktie darstellt. Wir haben diese KenngrofRe definiert als:
Liquide Mittel plus eventuell vorhandene Wertpapiere des Umlaufvermdgens und
sonstige liquiditatsnahe Mittel wie etwa Edelmetalle, abzliglich zinsbarer Verbind-
lichkeiten, erhaltener Anzahlungen und Gewahrleistungsanspriiche. Als zinsbare
Verbindlichkeiten haben wir Positionen wie Bankverbindlichkeiten, Pensionsriick-
stellungen, Leasingverbindlichkeiten, langfristige Steuerverbindlichkeiten und im
Zweifelsfall auch 50% der sonstigen Verbindlichkeiten definiert.

Bereinigter Nettocash

Zudem haben wir die so erhaltene GroRRe im Regelfall um die aus dem operativen
Geschéft bendtigte Liquiditatsreserve bereinigt. Hierfiir wurde ein systematischer
Ansatz gewahlt, welcher ein Zwédlftel der in den vergangenen 12 Monaten angefal-
lenen zahlungswirksamen operativen Aufwendungen als notwendige Liquiditatsre-
serve deklariert. Auch wurde die Nettoliquiditat um den Anteil bereinigt, der eventu-
ell vorhandenen Minderheitenanteilen zuzuweisen ist. Der um die betriebsnotwendi-
ge Liquiditat bereinigte Nettocash wurde hierbei prozentual gemaR dem Bilanzan-
satz aus der Grundgesamtheit von Eigenkapital und Minderheitenanteilen den ein-
zelnen Positionen zugewiesen.

Bereinigtes Eigenkapital

Als weitere Wertkomponente neben der Liquiditdt sehen wir wie Eingangs erwahnt
auch das dem Aktionar zustehende Eigenkapital des Unternehmens. Insofern ha-
ben wir das bilanzielle Eigenkapital zuvor um eventuell vorhandene Minderheiten-
anteile bereinigt und um den vorhandenen Goodwill risikoadjustiert. Das sich so
ergebende bereinigte Eigenkapital dient uns zudem auch als Grundlage zur Ermitt-
lung des Kursbuchwert- Verhaltnises.

Als Bonitatskennziffern, die als Risikoprofilindikatoren in unsere Analyse mit einge-
flossen sind, wurden die Verschuldungsratio, die Liquiditat 1. Grades und im Beson-
deren die Cash-Burnrate errechnet.

Verschuldungsratio

Die Verschuldungsratio ist dabei definiert als Verhéaltnis von zinsbarem Fremdkapi-
tal zu um Goodwill bereinigtes Eigenkapital und gibt Aufschluss daruber, auf wieviel
Prozent des Eigenkapitals das zinsbare, kostenpflichtige Fremdkapital angewach-
sen ist. Gegeniiber dem herkdmmlichen Verschuldungsgrad verandert diese Be-
trachtungsweise die so ermittelte GréRe um zwei wichtige Aspekte. Zum einen wer-
den Unternehmen mit einem ausgefeilten Working Capital Management nicht gleich
mit Unternehmen mit hohen zinsbaren Bankverbindlichkeiten gestellt. Zum anderen
wird die Betrachtungsweise um den im Eigenkapital enthaltenen Goodwill risikoad-
justiert. Die Verschuldungsratio lasst somit einen &ufRerst konservativen Blick auf
die aktuelle kostenpflichtige Kapitalstruktur der Gesellschaft zu.

Liquiditat 1. Grades

Die Liquiditat 1. Grades ist definiert als monetares Umlaufvermdgen im Verhaltnis
zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten. Dabei wird analysiert, wie leicht ein Unter-
nehmen in der Lage ist, seine kurzfristigen Verbindlichkeiten durch die VeréauR3e-
rung kurzfristiger Aktiva zu begleichen. Werte tiber 100%, also tber 1, entsprechen
zudem in jedem Fall der ,Goldenen Finanzierungsregel®, also der Forderung nach
Fristenkongruenz. Hinzuweisen ist dabei stets darauf, dass es sich bei diesen stati-
schen Kennzahlen immer um Momentaufnahmen zum Analysezeitpunkt handelt.

Cashburnrate

Diese wurde von uns als Cash-Burnrate in Jahren und Quartalen errechnet. Dabei
wurde der Free-Cashflow der vergangenen 12 Monate herangezogen. Die Cash-
Burnrate gibt so definiert dariber Auskunft, in wieviel Jahren bzw. Quartalen, unter
der Annahme konstanter Free Cash Flows, die zum Bilanzstichtag bestehende be-
reinigte Nettoliquiditéat aufgezehrt ist. Eine Cash-Burnrate in Jahren von 1 bedeutet
somit, dass, sollte sich der FCF der vergangenen 12 Monate auch in den kommen-
den 12 Monaten ergeben, es zu einem kompletten Abschmelzen der Nettoliquiditat
kommen wird. Eine negative Cashburnrate bedeutet, dass kein Cash aufgezehrt
wird.
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IV. Disclaimer und Risikohinweis
|

Dieses Dokument dient ausschlie8lich zu Informationszwecken. Alle Daten
und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche die
GBC AG fir zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die
groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten
Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind.
Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur deren Richtigkeit
Ubernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend.
Darlber hinaus koénnen alle Informationen unvollstandig oder
zusammengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser
Ubernehmen eine Haftung fur Schaden, welche aufgrund der Nutzung
dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem
Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung
zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht
in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als
Grundlage fur 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 Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben
getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

Die GBC AG ubernimmt keine Garantie daflir, dass die angedeutete
Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen
einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben. Das
Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen.
Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument Kkeine
Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb aulBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen
Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services
Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf
Definiton 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 andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz
beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt,
sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten.
Jedes Versaumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung
der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze
oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen
Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméal? 834b Ab s. 1
WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: http://
www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview /frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

8 2 (1) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen
Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behalt sich vor,
eine Aktualisierung der Analyse unangekindigt vorzunehmen.

8 2 (II) 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 Verdoffent-
lichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaR der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt.
Vorubergehende Kursabweichungen auf3erhalb dieser Bereiche fiihren nicht
automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass
zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgen-
den Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-
Vergleich und/ oder dem Sume-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festge-
stellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktien-
rackkaufen, etc.

§ 2 (III) Historische Empfehlungen:

Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorlie-
genden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articlevie w/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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8 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangli-
che Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zu-
letzt veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.)
verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur
Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management
des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung ndher erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgen-
de moglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n)
Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen
somit den Verpflichtungen des §834b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung
der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher In-
teressenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezuglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie  re oder Finanzin-
strumente bestehen die jeweils in den Einzelanalyse n angegebenen
maglichen Interessenskonflikte.

8 2 (V) 2. Katalog maglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Un-
ternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

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

(4) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorange-
gangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfihrend beteiligt.

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Research-
berichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen die-
ser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Be-
wertungsteil) vor Veroffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vo-
rangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die Erstellung von Re-
searchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf
der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zustadndige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 Veréffentlichung Antei-
le an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission
erhalten bzw. erworben.
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8 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessens-
konflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verant-
wortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Complian-
ce Officer, Markus Lindermayr , Email: lindermayr@gbc-ag.de

8 2 (VI) Verantwortlich fur die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse
(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der
zustandigen Aufsichtsbehorde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hdlzle
(Vorsitz), Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fUr diese Analyse verantwortlichen Analysten si nd die jeweils in
den Einzelanalysen angegebenen Analysten.

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschuitzt. Es wird Ihnen ausschliel3-
lich zu lhrer Information zur Verfugung gestellt und darf nicht reproduziert
oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses
Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grund-
satzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verdéffentlichungsrechten
gekommen ist.

GBC AG
Halderstral3e 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de
E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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