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Unternehmensprofil
Branche: Technologie

Fokus: Zutrittskontrolle, Zeiterfassung und
Sicherheitstechnik

Mitarbeiter: 415 Stand: 30.9.2009
Griindung: 1995

Firmensitz: Stetten a. k. M.

Vorstand: Heinz Roth, Thomas Bredehorn,

Thomas Becker
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Die primion Technology AG mit Sitz in Stetten am kalten Markt ist ein fiihrender Anbieter von soft-
und hardwarebasierten Systemen fir die Bereiche Zutrittskontrolle, Zeiterfassung und integrierter
Sicherheitstechnik. Dabei kann primion ihren Kunden die gesamte Wertschdpfungskette von der
Entwicklung und der Produktion, tber die Projektierung, bis hin zur Installation und Integration
sowie komplementare Dienstleistungen aus einer Hand anbieten. Die primion Technology AG
verflgt derzeit mit 22 Niederlassungen in insgesamt 7 Landern und Uber 30 Partnern Uber eine
internationale Marktprédsenz und ein flachendeckendes Vertriebsnetz. Die Griindung der primion
erfolgte im Jahr 1995 durch den heutigen Vorstandsvorsitzenden Heinz Roth.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 58,16 55,74 53,50 56,50
EBITDA 5,83 5,51 5,61 6,25
EBIT 1,11 0,51 0,61 1,45
Jahreslberschuss -1,28 -0,94 -0,40 0,24
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,23 -0,17 -0,07 0,04
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,86 0,85 0,88 0,84
EV/EBITDA 8,59 8,59 8,43 7,57
EV/EBIT 44,98 93,50 77,30 32,61
KGV neg. neg. neg. 116,11
KBV 1,05

Finanztermine:

Datum: Ereignis
28.04.2010: GB Rumpfgeschaftsjahr 2009
30.04.2010: Hauptversammlung

**letztes Research von GBC:

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
9.9.2009: RG / KAUFEN

4.9.2009: RS/ 5,69 / KAUFEN

16.6.2009: RS / 5,85 / KAUFEN

20.3.2009: RS / NEUTRAL

25.2.2009: RS / 5,85 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Stabile Geschaftsentwicklung in 2010 erwartet

Umsatz in 2008/09 unterhalb der Erwartungen - EBITDA in Q4 bei 1,50 Mio. €

In Mio. € Q4 2007/08 Q4 2008/09 Delta GJ 2007/08 GJ 2008/09 Delta

Umsatz 13,71 13,02 -5,0 % 58,16 55,74 -4,2 %
EBITDA 0,23 1,50 +543,7 % 5,83 5,51 -5,4 %
EBIT -0,96 0,22 k. A. 1,13 0,51 -55,3 %
Periodenergebnis -2,05 -0,10 k. A. -1,28 -0,94 271 %

Quelle: primion, GBC

Die primion Technology AG erzielte im abgelaufenen Geschéftsjahr 2008/09 Umsatzerldse in
H6he von 55,74 Mio. € und lag damit rund 4,2 % unter dem vergleichbaren Vorjahresniveau.
Unsere Umsatzerwartung fir 2008/09 von 57,80 Mio. € konnte damit nicht erreicht werden.
Die schwéchere Umsatzentwicklung ist dabei nahezu ausschlieBlich auf die zweite Jahres-
halfte zurtckzufhren. Hier lag das Umsatzvolumen mit 25,38 Mio. € aufgrund von Auftrags-
verschiebungen sowie einer geringeren Anzahl an ausgeschriebenen Projekten rund 13,8 %
unter dem Vorjahreswert (2. HJ 2008/09: 29,44 Mio. €). Die Region Deutschland ist mit einem
Umsatzanteil von 60,30 % im abgelaufenen Geschéftsjahr 2008/09 (VJ: 59,34 %) weiterhin
der mit Abstand wichtigste Absatzmarkt. Den gréBten Umsatzbeitrag der ausléndischen Toch-
terunternehmen leistete die belgische GET-Gruppe mit 13,29 Mio. € (VJ: 13,69 Mio. €), ge-
folgt von der spanischen Tochtergesellschaft primion Digitek S.L.U. mit 4,71 Mio. € (VJ: 4,66
Mio. €).

Die Rohertragsmarge erhéhte sich im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2008/09 deutlich auf 73,54
Mio. % (VJ: 69,81 %), was vor allem einem verbesserten Produktmix sowie margenstérkeren
Projekten zu verdanken ist. Dies hatte zur Folge, dass sich der Rohertrag trotz der gesunke-
nen Gesamtleistung um rund 0,4 Mio. € auf 40,99 Mio. € (VJ: 40,60 Mio. €) erhdhte. Diese
Entwicklung ist auch vor dem Hintergrund niedrigerer aktivierter Eigenleistungen im Berichts-
zeitraum (2008/09: 1,58 Mio. € vs. 2007/08: 1,88 Mio. €) als positiv zu werten. Die eingeleite-
ten KosteneinsparungsmaBnahmen zeigten insbesondere in der zweiten Jahreshélfte des
abgelaufenen Geschéftsjahres erste Wirkung. Die Personalaufwendungen lagen zwar in
2008/09 mit 24,49 Mio. € noch Uber dem vergleichbaren Vorjahresniveau von 23,85 Mio. €.
Allerdings konnte der Personalaufwand im zweiten Halbjahr 2008/09 gegenlber dem ersten
Halbjahr 2008/09 bereits um tber 1 Mio. € auf 11,72 Mio. € reduziert werden.

Das EBITDA belief sich im Gesamtjahr 2008/09 auf 5,51 Mio. € gegeniber 5,83 Mio. € im
Vorjahr. Dies entspricht einer EBITDA-Marge von 9,89 % (VJ: 10,02 %). Die nachstehende
Graphik veranschaulicht den Verlauf des EBITDA Uber die vier Quartale hinweg.

Entwicklung EBITDA in 2008/09 (in Mio. €)
1,80

1,45 1,50

Q1 2008/09 Q2 2008/09 Q3 2008/09 Q4 2008/09

Quelle: primion, GBC
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Die Abschreibungen lagen im Geschaftsjahr 2008/09 mit 5,00 Mio. € (VJ: 4,69 Mio. €) weiter-
hin auf einem hohen Niveau. Den Abschreibungen standen lediglich Investitionen von 2,37
Mio. € in das Anlagevermdgen gegenlber. Das Finanzergebnis wurde im Geschéftsjahr
2008/09 durch einmalige Aufwendungen im Zusammenhang mit der vorzeitigen Ruckfihrung
eines Schuldscheindarlehens belastet. Dies erklart den Anstieg des Finanzergebnisses in
2008/09 auf -1,57 Mio. € nach -1,21 Mio. € im Vorjahr. Dagegen konnte die Nettoverschul-
dung dank eines positiven Free Cash Flows um anndhernd 3 Mio. € auf 19,56 Mio. € zum
30.9.2009 reduziert werden.

EBITDA in 2010 auf Héhe des Vorjahres erwartet - Riickflihrung der Nettoverschuldung um knapp 3 Mio. € in 2008/09

Das Rumpfgeschéftsjahr 2009 (30.9.2009 bis 31.12.2009) umfasst lediglich drei Monate, inso-
fern werden wir dieses Rumpfgeschéftsjahr im Rahmen unserer Schatzungen als vernachlas-
sigbar ansehen. Fir das kommende Geschaftsjahr 2010 erwarten wir auf Konzernebene dann
einen moderaten Umsatzriickgang gegeniiber 2008/09. Wéahrend bei den auslandischen
Tochterunternehmen von einem leichten Umsatzwachstum auszugehen ist, rechnen wir bei
der primion Technology AG sowie der Tochtergesellschaft Jans Sicherheitssysteme mit rlick-
laufigen Umsatzen. Zum 1.1.2010 soll Jans Sicherheitssysteme auf die primion Technology
AG verschmolzen werden. Flr den Konzern sehen wir im Geschéftsjahr 2010 die Umsatzerl6-
se bei 53,50 Mio. €.

Zudem hat der Vorstand den Entschluss gefasst, die Niederlassung primion Stadler mit Sitz in
Nirnberg zu schlieBen. Diese MaBnahme soll bis Ende Méarz 2010 abgeschlossen werden.
Der Vorstand beziffert die einmaligen Kosten im Zusammenhang mit Abfindungszahlungen
auf maximal 1,1 Mio. €, welche in Form von Ruckstellungen bereits im Rumpfgeschaftsjahr
2009 ergebniswirksam werden sollten. Demgegeniber stehen Kosteneinsparungen von rund
3,5 Mio. € jahrlich. Unsere EBITDA-Schatzung fir 2010 sieht einen Wert von 5,61 Mio. € vor.
Bei einer erwarteten Rohertragsmarge von Uber 73 % sollten die Einsparungen auf der Kos-
tenseite ein EBITDA leicht (iber dem Niveau des Geschéftsjahres 2008/09 erméglichen.

Auch wenn unsere Umsatzschatzungen im abgelaufenen Geschaftsjahr verfehlt wur-
den, so hat sich das operative Geschéft der primion Technology AG dennoch als relativ
robust gegeniiber der konjunkturellen Abschwachung gezeigt. Dank eines deutlich po-
sitiven Free Cash Flows hat sich zudem die Bilanzqualitat verbessert. Dies spiegelt
sich in einer Riickfiihrung der Nettoverschuldung um knapp 3 Mio. € sowie in einer auf
nun auf 41,0 % gestiegenen Eigenkapitalquote wider. Auch die initiierten SparmaBnah-
men zeigten in der zweiten Jahreshalfte 2008/09 bereits die positiven Effekte auf der
Kostenseite. Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir fiir die Aktie der primion
Technology AG einen neuen fairen Wert in Héhe von 5,47 € (bisher: 5,69 €) ermittelt.
Auf Basis des aktuellen Kurses vergeben wir daher fiir die Aktie von primion Technolo-
gy AG das Rating Halten.
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Primion Technology AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nhach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,5%
EBITDA-Marge 13,0% ewige EBITA - Marge 9,7%
AFA zu operativen Anlagevermégen 18,0% effektive Steuerquote im Endwert 31,0%
Working Capital zu Umsatz 29,2%

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) 53,50 56,50 59,33 62,29 65,41 68,68 72,11 75,72
US Verdnderung -4,0% 5,6%) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%) 2,5%
US zu operativen Anlagevermégen 3,34 4,04 4,24 4,45 4,67 4,91 5,15 5,41
EBITDA 5,61 6,25] 7,71 8,10 8,50 8,93 9,37 9,84
EBITDA-Marge 10,5% 11,1%) 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%)
EBITA 0,61 1,45 5,19 5,58 5,98 6,41 6,85 7,32]
EBITA-Marge 1,1% 2,6%) 8,8% 9,0% 9,1% 9,3% 9,5% 9,7%) 9,7%
Steuern auf EBITA -0,20 -0,46) -1,61 -1,73 -1,85 -1,99 -2,12 -2,27|
zu EBITA 32,0%  32,0%) 31,0% 31,0  31,0%  31,0%  31,0%  31,0% 31,0%
EBI (NOPLAT) 0,42 0,99 3,58 3,85 4,13 4,42 4,73 5,05]
Kapitalrendite 1,1% 3,1%) 11,7% 12,3% 12,8% 13,4% 13,9% 14,4%) 14,3%
Working Capital (WC) 16,00 16,50) 17,32 18,19 19,10 20,05 21,06 22,11
WC zu Umsatz 29,9%  29,2%) 29,2%  292%  292%  292%  29,2% _ 29,2%
Investitionen in WC 2,17 -0,50] -0,82 -0,87 -0,91 -0,95 -1,00 -1,05)
Operatives Anlagevermégen (OAV) 16,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00
AFA auf OAV -5,00 -4,80) -2,52 -2,52 -2,52 -2,52 -2,52 -2,52)
AFA zu OAV 31,3%  34,3%| 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%)
Investitionen in OAV -2,45 -2,80) -2,52 -2,52 -2,52 -2,52 -2,52 -2,52)
Investiertes Kapital 32,00 30,50 31,32 32,19 33,10 34,05 35,06 36,11
EBITDA 5,61 6,25] 7,71 8,10 8,50 8,93 9,37 9,84
Steuern auf EBITA -0,20 -0,46) -1,61 -1,73 -1,85 -1,99 -2,12 -2,27|
Investitionen gesamt -0,28 -3,30 -3,34 -3,39 -3,43 -3,47 -3,52 -3,57
Investitionen in OAV -2,45 -2,80) -2,52 -2,52 -2,52 -2,52 -2,52 -2,52)
Investitionen in WC 2,17 -0,50) -0,82 -0,87 -0,91 -0,95 -1,00 -1,05)
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00)
Freie Cashflows 5,14 2,49 2,76 2,98 3,22 3,47 3,73 4,00 55,07
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 42,93 44,85
Barwert expliziter FCFs 15,15 14,21
Barwert des Continuing Value 27,79 30,64 risikolose Rendite 3,5%
Nettoschulden (Net debt) 15,89 14,51 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,54
Wert des Eigenkapitals 27,04 30,35} Eigenkapitalkosten 12,0%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 75,0%
Wert des Aktienkapitals 27,04 30,35 Fremdkapitalkosten 6,8%
Ausstehende Aktien in Mio. 5,550 5,550 Zielgewichtung 25,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR ey 5,47 Taxshield 25,0%
WACC 10,3%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
Kapitalrendite 8,3% 8,8% 9,3% 9,8% 10,3% 10,8% 11,3% 11,8% 12,3%
6,3% 2,64 2,36 2,12 1,91 1,74 1,58 1,45 1,33 1,23
8,3% 4,04 3,61 3,25 2,94 2,67] 2,44 2,23] 2,05 1,89

10,3% 5,44 4,87 4,38 3,96 3,60 3,29 3,02 2,77 2,56
12,3% 6,84 6,12 5,51 4,99 4,54 4,14 3,80 3,49 3,22
14,3% 8,25] 7,38 6,64 6,01 5,47] 5,00 4,58 4,21 3,89
16,3% 9,65] 8,63 7,77] 7,04 6,40] 5,85 5,36 4,93 4,55
18,3% 11,05 9,89 8,90 8,06 7,33 6,70 6,15] 5,66 5,22
20,3% 12,45 11,14 10,03] 9,08 8,27] 7,55 6,93] 6,38 5,89
22,3% 13,85] 12,40 11,16] 10,11 9,20] 8,41 7,71 7,10 6,55
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Disclaimer und Risikohinweis
|

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

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers 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
Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir 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 daftir, 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 bedlrfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion
Ubernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 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 Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt
werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere
Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrédnkungen informieren und
diese einhalten. Jedes Versdumnis 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.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlel D/47/

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméan §34b Abs. 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/frmArticle|D/98/
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§ 2 (I) 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 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem.
Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von
mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf
die erwartete Rendite festgestellt. Vorlbergehende Kursabweichungen auBerhalb
dieser Bereiche fiihren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen
verbunden:

§ 2 (Ill) Historische Empfehlungen:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl.
Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betrégt >= + 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 fundamentalen
Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem
Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug
fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhbhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrickkaufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden
Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticle|D/98/

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche
Informationen (ber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt
verdffentlichten Geschafts- 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 gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
moglichen Interessenskonflikte, flr das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte
ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2.
aufgefuhrt.Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder
Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den Einzelanalysen angegebenen
maoglichen Interessenskonflikte.
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§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Verodffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(8) 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
vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfilhrend oder mitflihrend beteiligt.

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen
12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten gegen
Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde
dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung
zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den
vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von
Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der
Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Vero6ffentlichung 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 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative  Vorkehrungen  getroffen, um  moégliche
Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen.
Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance
Officer, Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir 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
Aufsichtsbehérde  (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht  (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind die jeweils in den
Einzelanalysen angegebenen Analysten.

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraBe 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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