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Unternehmen

Profil

Die PC-WARE AG zahlt zu den fiihrenden herstellerunabhédngigen ICT-
Dienstleistern in Europa. Im ersten Kerngeschaftsfeld Software
(Softwarelizenzierung, Lizenzvertragsberatung, Software & IT Asset Manage-
ment) ist PC-WARE Marktfiihrer in Europa. Das Unternehmen gehort zu den 5
Microsoft LARs (Large Account Reseller) fir das gesamte EMEA-Gebiet
(Europa, Mittlerer/Naher Osten und Afrika). Dartber hinaus bietet PC-WARE ein
breites Consulting-, Losungs- und Servicespektrum im Software-Umfeld, ange-
fangen von der Analyse und Konzeptionierung tUber Implementierung, 7 x 24 h
MultiVendor Helpdesk bis hin zu Learning Services. Fokusthemen des Unter-
nehmens sind Virtualisierung, IT-Security, Systems Management, Kommunikati-
on und Collaboration (mit Unified Communications-, Microsoft Exchange-, Sha-
repoint-Losungen) und Software Asset Management. Das zweite Kerngeschéfts-
feld der PC-WARE Gruppe bilden die COMPAREX-Gesellschaften als fihrende
herstellerunabhéngige Anbieter in den Bereichen Infrastruktur, Consulting und
Managed Services flr Rechenzentren. Schwerpunkte des COMPAREX-
Geschaéfts sind Analyse, Beratung, Design und Implementierung sowie MultiVen-
dor Support fur komplexe Infrastrukturen. Die Tochtergesellschaften in 26 Lan-
dern in Europa, Afrika und Asien betreuen mit rund 1.700 Mitarbeitern Kunden
aus Mittelstand, Offentlicher Verwaltung und Industrie sowie weltweit agierende
Grol3kunden.

Aktionarsstruktur
Anteilseigner Anteile Aktionarsstruktur (in %)
13,58
Raiffeisen Informatik GmbH* 73,09
13,33
Dr. Knut Loschke 13,33
Streubesitz: 13,58

* Gber "PERUNI" Holding

GmbH [ Free Float @ Dr. Loschke W Raiffeisen Informatik Gmbh

Quelle: PC-WARE, GBC

Die ndchsten Unternehmenstermine

Ereignis Datum
Veroffentlichung 9-Monats-Bericht 2009/10 25.2.2010
Veroffentlichung Geschéftsbericht 2009/10 30.6.2010

Quelle: PC-WARE, GBC
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Geschaftsentwicklung - 1. Halbjahr 2009/10

in Mio. € 1 HJ. 2008/09 1. HJ 2009/10 2008/09 vs.
2009/10
Umsatz 395,96 368,43 -7,0%
EBITDA 4,61 -12,50 n. a.
EBIT 1,95 -16,55 n. a.
Periodenergebnis 1,14 -15,28 n. a.
EPSin € 0,19 -1,84 n. a.

Quelle: PC-WARE, GBC

Umsatzentwicklung

Die PC-WARE AG konnte sich im ersten Halbjahr des laufenden Ge-
schaftsjahres 2009/10 dem schwierigen Marktumfeld in der IT-Branche
nicht entziehen und verzeichnete ein ricklaufiges Umsatzvolumen. Die
Konzernumsétze lagen im ersten Halbjahr 2009/10 bei 368,43 Mio. €,
was gegeniber dem Vorjahreszeitraum einem Rickgang von 7,0 % (VJ:
395,96 Mio. €) entspricht. Im zweiten Quartal 2009/10 reduzierte sich
der Umsatz um 7,8 % auf 152,00 Mio. € (VJ: 164,91 Mio. €).

Mitverantwortlich fur die ricklaufige Umsatzentwicklung war inshesonde-
re die schwachere Nachfrage im Kernmarkt Deutschland. Hier gingen die
Umsatzerlose in den ersten sechs Monaten 2009/10 um 17,8 % auf
137,10 Mio. € (VJ: 166,83 Mio. €) zurlUck. Der Auslandsanteil an den
Konzernumsétzen bewegte sich weiter auf einem hohen Niveau und
stieg gegenuber dem Vorjahr sogar auf nunmehr 62,8 % in 2009/10 (VJ:
57,9 %) an. Die nachstehende Graphik zeigt die regionale Umsatzvertei-
lung des Konzerns.

Umsatzentwicklung nach Regionen (in Mio. €)

220,2
194,1
92,6 102,7
48,3
41,4 349 307
Zentral West Nord Ost

m 1. HJ 2008/09 O 1. HJ 2009/10

Quelle: PC-WARE, GBC

Der wichtigste Absatzmarkt fir PC-Ware ist weiterhin die Region Zentral
mit einem Umsatzvolumen von 194,1 Mio. € in den ersten sechs Mona-
ten 2009/10 (VJ: 220,2 Mio. €). Deutliche Umsatzzuwachse von 23,7 %
auf 17,86 Mio. € konnten dabei in Osterreich erzielt werden. Die Region
West konnte dabei infolge einer erfreulichen Entwicklung der Landesge-
sellschaft BeNeLux einen Umsatzanstieg auf 78,19 Mio. € (VJ: 63,44
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Mio. €) verzeichnen und damit den Umsatzriickgang in Spanien um rund
5 Mio. € auf 12,44 Mio. € Uberkompensieren. Die Landesgesellschaft Be-
NelLux ist damit nach Deutschland weiterhin der zweitwichtigste Markt
fur PC-WARE. Hier verfugt die Gesellschaft Uber eine hervorragende
Marktstellung im Bereich des 6ffentlichen Dienstes. In der Region Nord
mussten die skandinavischen Tochtergesellschaften in Schweden und
Finnland sowie die Niederlassung in GroRRbritannien deutliche Umsatz-
rickgange verzeichnen. Die ungarische Tochtergesellschaft, die im Vor-
jahr noch einen Umsatzbeitrag von 4,40 Mio. € leistete, wurde in
2009/10 nicht mehr konsolidiert.

Eine Unterteilung der Umsatzerlose nach den beiden Segmenten

,Volume Business” und ,Value Business" ist dem nachstehenden Schau-
bild zu entnehmen.

Umsatzentwicklung der Geschéftsbereiche (in Mio. €)

318,4 208.8
77,6 69,6
Volume Business Value Business

m 1. HJ. 2008/09 O 1. HJ. 2009/10

Quelle: PC-WARE, GBC

Im umsatzstarkeren Geschaftsbereich ,Volume Business® gingen die
Umsatzerldose in den ersten sechs Monaten des laufenden Geschaftsjah-
res 2009/10 um 6,2 % auf 298,8 Mio. € (VJ: 318,4 Mio. €) zurick, was
sich hauptsachlich durch eine schwéchere Nachfrage im Bereich Soft-
warelizenzierung erklart. Die weitere Verlagerung hin zu direkten Micro-
soft Enterprise Agreements (DEAS) hat auch im ersten Halbjahr 2009/10
angehalten, was die Umsatzentwicklung belastete. Im Untersegment
Software belief sich der Umsatz auf 281,0 Mio. € gegeniber 295,8 Mio.
€ im Vorjahreszeitraum. Der Umsatzanteil von Microsoft-Produkten stieg
im Vergleich zum Vorjahr leicht an und betrug in den ersten sechs Mona-
ten 2009/10 geringfugig 45,1 % gegeniber 43,5 % in 2008/09. Das zwei-
te Untersegment Hardware steuerte Umsatzerlése in Héhe von 17,8 Mio.
€ (VJ: 22,6 Mio. €) bei.

Im zweiten Segment ,Value Business* lag der Umsatzrickgang in
2009/10 bei 10,3 % auf 69,6 Mio. € (VJ: 77,6 Mio. €). Dieser Rickgang
ist vor allem vor dem Hintergrund einer konjunkturell bedingten schwa-
cheren Nachfrage auf Kundenseite zu verstehen.

Ergebnisentwicklung

Die Rohertragsmarge konnte im ersten Halbjahr 2009/10 sogar von
16,21 % in 2008/09 auf nun 16,82 % gesteigert werden. Neben einem
Anstieg der DEAs ist dies auch auf hdhere sonstige betriebliche Ertrage
zuruckzufihren. Diese betrugen nach den ersten neun Monaten 2009/10
3,60 Mio. € (VJ: 2,72 Mio. €). Der absolute Rohertrag reduzierte sich da-
gegen infolge des Umsatzrickgangs auf 61,96 Mio. €, nach 64,18 Mio. €
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im Vorjahr. Eine deutliche Steigerung erfuhren die Personalaufwendun-
gen im ersten Halbjahr 2009/10. Diese erh6hten sich im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum um 28,0 % auf 55,66 Mio. € an (VJ: 43,49 Mio. €).
Hier belasteten auch Einmalaufwendungen im Zusammenhang mit der
Refokussierung der Gesellschaft auf die Bereiche Software und Data
Center. Insgesamt beliefen sich die Sonderaufwendungen im ersten
Halbjahr 2009/10 auf 8,93 Mio. €

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) fiel
nach den ersten sechs Monaten 2009/10 deutlich negativ aus und lag
bei -12,50 Mio. € (VJ: 4,61 Mio. €). Die Abschreibungen verzeichneten,
unter anderem aufgrund der Inbetriebnahme des ERP-Systems, einen
Anstieg um 52,6 % auf 4,05 Mio. € (VJ: 2,65 Mio. £€).

Die nachstehende Graphik zeigt die operativen Ergebnisse der drei Ge-
schaftsbereiche Volume Business, Value Business sowie Allgemeiner
Bereich.

EBIT nach Segmenten (in Mio. €)

5,70
J 0’04 0’63
Volume Business Value Blsiness r Bereich

-3,87

-7,68

m 1. HJ. 2008/09 O 1. HJ. 2009/10 -8.52

Quelle: PC-WARE, GBC

Unter Bericksichtigung eines leicht negativen Finanzergebnisses in H6-
he von -0,07 Mio. € (VJ: -0,33 Mio. €) belief sich das Vorsteuerergebnis
auf -16,62 Mio. € (VJ: 1,63 Mio. €). Infolge der Aktivierung von latenten
Steuern lag das Periodenergebnis im ersten Halbjahr 2009/10 bei -15,28
Mio. € (VJ: 1,14 Mio. €), was einem Gewinn je Aktie (EPS) von -1,84 €
(VJ: 0,19 €) gleichkommt.

Bilanzielle Situation

Das Eigenkapital ging infolge des negativen operativen Ergebnisses auf
91,81 Mio. € zum 30.9.2009 zurlck. Dies entspricht aber einer weiterhin
komfortablen Eigenkapitalquote auf Konzernebene von 35,6 %. Bedingt
durch das saisonal schwéachere zweite Quartal reduzierten sich die Forderun-
gen aus Lieferungen und Leistungen als auch die Verbindlichkeiten aus Lie-
ferungen und Leistungen gegeniber dem Geschéftsjahresanfang um jeweils
Uber 30 Mio. €. Das Net Working Capital verbesserte sich im Vergleich zum
31.3.2009 um dber 20 Mio. € auf 1,29 Mio. £.

Die Nettoverschuldung ist trotz des hohen operativen Verluste nach unserer
Einschatzung weiterhin als gering einzustufen und belief sich zum Ende des
Halbjahres 2009/10 auf 9,43 Mio. €. Im Juli 2009 wurde die letzte Kaufpreis-
zahlung in Hohe von 10 Mio. € fur die Ubernahme der Comparex-Gruppe be-
zahlt. Zudem lagen die Investitionen bei rund 4 Mio. €.
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Bewertung

DCF Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) von PC-WARE werden aus den Ei-
genkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung
der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpréamie, das gesellschaftsspezifi-
sche Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fur 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 3,50 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgemaf besser rentiert, als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,41.
Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 11,3 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zins-

satz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90 %
unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 10,54 %.

COST OF CAPITAL In %

Eigenkapitalkosten 11,3
Zielgewicht in % 90,0
Fremdkapitalkosten 5,0
Zielgewichtung in % 10,0
Taxshield in % 225
WACC 10,5
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PC-Ware AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nhach der estimat e Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 2,0% ewige EBITA - Marge 1,4%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 18,8% effektive Steuerquote im Endwert 31,0%
Working Capital zu Umsatz -1,9%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency | final
in Mio. EUR GJ 2010e GJ 2011e |GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e |GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e Endwert
Umsatz (US) 825,00 850,00 | 892,50 937,13 983,98 1033,18 1084,84 1139,08
US Veranderung -7,3% 3,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermoégen 24,26 24,64 26,25 27,56 28,69 29,95 31,26 32,73
EBITDA -3,86 13,76 17,85 18,74 19,68 20,66 21,70 22,78
EBITDA-Marge -0,5% 1,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITA -10,66 7,26 11,35 12,34 13,27 14,20 15,20 16,24
EBITA-Marge -1,3% 0,9% 1,3% 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Steuern auf EBITA 3,31 -2,25 -3,52 -3,82 -4,11 -4,40 -4,71 -5,04
zu EBITA 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
EBI (NOPLAT) -7,36 5,01 7,83 8,51 9,16 9,80 10,49 11,21
Kapitalrendite -56,3% 31,3% | 42,3%  49,4% 55,9%  62,0% 69,6%  78,4% 85,6%
Working Capital (WC) -18,00 -16,00 -16,78 -17,62 -18,50 -19,42 -20,39 -21,41
WC zu Umsatz -2,2% -1,9% -1,9% -1,9% -1,9% -1,9% -1,9% -1,9%
Investitionen in WC -3,17 -2,00 0,78 0,84 0,88 0,92 0,97 1,02
Operatives Anlagevermégen (OAV) 34,00 34,50 34,00 34,00 34,30 34,50 34,70 34,80
AFA auf OAV -6,80 -6,50 -6,50 -6,41 -6,41 -6,46 -6,50 -6,54
AFA zu OAV 20,0% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
Investitionen in OAV -6,57 -7,00 -6,00 -6,41 -6,71 -6,66 -6,70 -6,64
Investiertes Kapital 16,00 18,50 17,22 16,38 15,80 15,08 14,31 13,39
EBITDA -3,86 13,76 17,85 18,74 19,68 20,66 21,70 22,78
Steuern auf EBITA 3,31 -2,25 -3,52 -3,82 -4,11 -4,40 -4,71 -5,04
Investitionen gesamt -9,74 -9,00 -5,22 -5,57 -5,82 -5,74 -5,73 -5,62
Investitionen in OAV -6,57 -7,00 -6,00 -6,41 -6,71 -6,66 -6,70 -6,64
Investitionen in WC -3,17 -2,00 0,78 0,84 0,88 0,92 0,97 1,02
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -10,30 2,51 9,11 9,35 9,74 10,52 11,26 12,13 131,13
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 106,77 115,51
Barwert expliziter FCFs 41,74 43,63
Barwert des Continuing Value 65,03 71,88 risikolose Rendite 3,5%
Nettoschulden (Net debt) -14,63 -15,17 Marktrisikopramie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,41
Wert des Eigenkapitals 121,40 130,68 Eigenkapitalkosten 11,3%
Fremde Gewinnanteile -2,33 -2,51 Zielgewichtung 90,0%
Wert des Aktienkapitals 119,07 128,18 Fremdkapitalkosten 5,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 8,342 8,342 Zielgewichtung 10,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 14,27 15,37 Taxshield 22,5%
WACC 10,5%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in

WACC
Kapitalrendite ~ 8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5%
77,6% 18,10 17,01 16,07 15,25 14,54 13,91 13,36 12,86 12,42
79,6% 18,40 17,28 16,32 15,48 14,75 14,10 13,53 13,02 12,57
81,6%_ 18,70 17,55 16,56 15,70 14,95 14,29 13,71 13,19 12,72
83,6%__ 19,00 17,82 16,81 15,93 15,16 14,48 13,88 13,35 12,87
85,6% 19,30 18,09 17,06 16,15 15,37 14,67 14,06 13,51 13,02
87,6% 19,60 18,37 17,30 16,38 15,57 14,86 14,23 13,67 13,17
89,6% 19,90 18,64 17,55 16,60 15,78 15,05 14,41 13,83 13,32
91,6%_ 20,20 18,91 17,79 16,83 15,98 15,24 14,58 13,99 13,47
93,6% 20,51 19,18 18,04 17,05 16,19 15,43 14,76 14,15 13,62
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Ausblick und Fazit

Das erste Halbjahr 2009/10 war mafgeblich geprégt durch die Neuausrich-
tung der Gesellschaft. Im Zuge der neuen Strategie will sich die Gesellschaft
zukUnftig auf die beiden neu definierten Kerngeschaftsfelder Software sowie
Data Center fokussieren. Zudem wurde vom Vorstand die strategische Ent-
scheidung getroffen, die beiden Bereiche Hardware-Handel sowie Technical
Services mittelfristig nicht mehr fortzufiihren. Insgesamt belasteten die einge-
leiteten MalRnahmen in diesem Zusammenhang das operative Ergebnis, so
dass auf3erordentliche Einmalaufwendungen von knapp 10 Mio. € anfielen.
Das EBITDA lag folglich im ersten Halbjahr 2009/10 bei -12,50 Mio. € und
damit deutlich unterhalb unserer Erwartungen.

Auf Jahresbasis gehen wir auf Konzernebene nun von einem Umsatzriick-
gang um 7,3 % auf dann 825,00 Mio. € (bisher: 900,00 Mio. €) aus. Fur die
zweite Jahreshalfte erwarten wir ein gegentber dem ersten Halbjahr 2009/10
deutlich verbessertes operatives Ergebnis bei PC-WARE. Das dritte Quartal
ist traditionell gesehen, dass umsatzseitig Stérkste bei PC-WARE. Exklusive
der Einmalbelastungen hat der Vorstand fiir den 9-Monats-Zeitraum ein posi-
tives Ergebnis in Aussicht gestellt. Insgesamt rechnen wir fir das Geschéfts-
jahr 2009/10 inklusive der Sonderbelastungen mit einem negativen EBITDA
in H6he von -3,86 Mio. € (bisher: 12,37 Mio. €). Weitere Restrukturierungs-
kosten im zweiten Halbjahr haben wir in unseren Schatzungen berlcksich-
tigt.

Die finanzielle Situation von PC-WARE ist auch nach den eingeleiteten Re-
strukturierungsmafnahmen und dem negativen operativen Ergebnis weiter-
hin als solide einzustufen. Bei einer geringen Nettoverschuldung von rund
9,4 Mio. € liegt die Eigenkapitalquote mit 35,6 % weiterhin auf einem komfor-
tablen Niveau.

Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir fir die Akt  ie von PC-WARE
ein neues Kursziel in Hohe von 15,37 € (bisher: 18, 02 €) ermittelt. Der
neue faire Wert ist vor dem Hintergrund der revidie  rten Umsatz- und Er-
gebnisschatzungen fir die Geschaftsjahre 2009/10 so  wie 2010/11 zu
sehen. Auf Basis des aktuellen Aktienkurses vergebe n wir fur die Aktie

von PC-WARE daher das Rating Verkaufen.
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuver-
lassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gréf3stmogliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdrticklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kdénnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
nehmen eine Haftung fiir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments 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 fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang 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 Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion ibernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemalf Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen 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, tUbertragen
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 Gber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/47/
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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
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

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

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-
ruckkaufen, 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 §34b 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.

Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie  re oder Finanzin-
strumente besteht folgender moglicher Interessensko nflikt: (5)

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:
Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst
Manuel Hdlzle, Dipl. Kfm., Chefanalyst

8 3 Urheberrechte

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

GBC AG
Halderstraflle 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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