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Unternehmensprofil
Branche: IT/ Beratung / Software

YolumeninTed. |
100

T 17,001

Fokus: Business- und IT-Beratung flr

Kundenrisiko- und Kundenwertmanagement 1 14,001

Mitarbeiter: 201 Stand: 30.6.2011

Griindung: 1991

Firmensitz: Miinchen

Vorstand: Stefan Gilmozzi

- 5001

Augll Dez 10 Mrz 11 Maill Juld
Buelle: rwd

SHS VIVEON AG ist ein europaweit agierendes Business- und IT-Beratungsunternehmen fir
Customer Management Lésungen. Zusammen mit der Tochtergesellschaft GUARDEAN GmbH,
ein Anbieter von Software-Produkten fir effizientes Customer Risk Management, bietet das
Unternehmen marktfiihrende Expertise im Customer Value und Customer Risk Management. Die
Kernkompetenzen umfassen alle Themen, die fiir die Umsetzung eines erfolgreichen Customer
Managements entscheidend sind: Customer Analytics, Customer Interaction und Application
Management sowie Business Intelligence und Data Warehouse. GUARDEAN integriert und
beschleunigt alle risikorelevanten Prozesse wie Informationsbeschaffung, Antragsmanagement,
Debitoreniberwachung bis hin zum Forderungsmanagement. Mit mehr als 200 Kunden in 15
Landern zahlt die SHS VIVEON Gruppe zu Europas filihrenden Anbietern im Customer
Management. Die Unternehmensgruppe ist mit zwei Tochtergesellschaften an acht Standorten in
drei européischen Léndern prasent: GUARDEAN GmbH und SHS VIVEON Schweiz AG.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 25,34 21,45 23,00 25,50
EBITDA 0,89 1,81 1,96 2,21
EBIT 0,42 1,36 1,54 1,79
Jahreslberschuss -2,57 0,93 1,24 1,27
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -2,57 0,93 1,24 1,27
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,52 0,47 0,44 0,40
EV/EBITDA 14,68 5,59 5,16 4,57
EV/EBIT 31,10 7,43 6,56 5,65
KGV neg. 11,83 8,87 8,66
KBV 3,18

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

10.11.2011: Verdffentlichung 9M-Bericht
21.-23.11.2011: Eigenkapitalforum
7.-8.12.2011: 12. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
11.5.2011: RS/ 18,20 / KAUFEN

6.4.2011: RG / KAUFEN

7.12.2010: RS / KAUFEN

7.12.2010: RG/ 15,00 / KAUFEN

17.11.2010: RS/ 14,70 / 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.

Seite |
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Unternehmen
|

Konsolidierungskreis

Der Konsolidierungskreis SHS VIVEON AG umfasst neben der SHS VIVEON AG die SHS
VIVEON Schweiz AG sowie das Produkthaus GUARDEAN GmbH. Die Organisationsstruk-
tur der Gesellschaft ist dem nachfolgenden Schaubild zu entnehmen.

SHS VIVEON Gruppe
100 % 100 % 100 %
SHS VIVEON AG SHS VIVEON Schweiz AG GUARDEAN GmbH
Miinchen Zirich Mtinchen

Quelle: GBC, SHS VIVEON

Aktionarsstruktur

Aktionarsstruktur (in %)

Quelle: GBC, SHS VIVEON

Anteilseigner 30.6.2011 5,00%
Aufsichtsrat 26,00 %

Vorstand 5,00 % 26,00%
Management 8,00 %

Streubesitz 61,00 %

61,00%
8,00%
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Geschaftsentwicklung 1.HJ 2011

____________________________________________________________________________________________________________|]
Wachstum der Leistung von knapp 9 % im 1. HJ 2011 - EBITDA weiter gesteigert

in Mio. € HJ 2010 HJ 2011 Delta 2010/2011
Umsatzerldse 10,74 11,27 +5,0 %
EBITDA (Marge) 0,77 (7,4 %) 0,81 (7,1 %) +5,3 %
EBIT (Marge) 0,56 (5,3 %) 0,58 (5,1 %) +4.6 %
Periodenlberschuss 0,42 0,48 +15,7 %

Quelle: SHS, GBC

Hoher Umsatzzuwachs im Q2 2011 - Produktgeschéft mit erfreulicher Entwicklung

Der Wachstumskurs von SHS VIVEON hat sich sowohl in der ersten Jahreshélite 2011 als
auch im zweiten Quartal 2011 fortgesetzt. Die Umsatzerlése konnten im ersten Halbjahr
2011 um 5,0 % auf 11,27 Mio. € (VJ: 10,74 Mio. €) gesteigert werden. Im gerade abgelau-
fenen zweiten Quartal 2011 fiel der Umsatzzuwachs mit 7,9 % nochmals starker aus als im
Vorquartal. Mit einem Umsatzvolumen von 5,8 Mio. € konnte im zweiten Quartal 2011 der
héchste Wert seit mehreren Quartalen erreicht werden, wie die nachstehende Graphik ver-
anschaulicht.

Umsatzentwicklung nach Quartalen (in Mio. €)
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Quelle: SHS, GBC

Eine erfreuliche Entwicklung im ersten Halbjahr 2011 verzeichnete insbesondere das mar-
gentrachtige Produktgeschéft (Lizenzen, Wartung und ASP) mit einem Wachstum von rund
18 %. In Produkt-Bereich beliefen sich die Umsatze auf rund 2,3 Mio. € nach 1,9 Mio. € im
Vorjahreszeitraum. Die Erldse aus dem Verkauf von Lizenzen der GUARDEAN-L&sungen
schéatzen wir dabei im ersten Halbjahr 2011 auf rund 0,9 Mio. € (1. HJ 2010: ~ 0,3 Mio. €).
Gleichzeitig erhéhten sich die Beratungsumsatze, welche im Zusammenhang mit der Imp-
lementierung der GUARDEAN-L&sungen stehen, deutlich von 2,7 Mio. € in 2010 auf 3,0
Mio. € in 2011. Im umsatzstarksten Bereich Consulting konnten die Umsatze moderat um
knapp 5 % auf 6,0 Mio. € gesteigert werden.

Umsétze nach Bereichen (in Mio. €)

5,8 6,0

19 27 23 30

1. HJ 2010 1. HJ 2011
B Consulting B Produkte @ Produktabhangiges Consulting

Quelle: SHS, GBC
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Héhere Personalkosten fiihren zu temporér niedrigeren EBITDA-Marge

Die Rohertragsmarge bewegte sich im ersten Halbjahr 2011 mit 93,63 % (VJ: 96,06 %) weiter-
hin auf einem sehr hohen Niveau. Der leichte Rickgang erklart sich vor allem durch niedrigere
betriebliche Ertrage (1. HJ 2011: 0,12 Mio. € vs. 1. HJ 2010: 0,40 Mio. €).

Der leichte Rickgang der EBITDA-Marge im zweiten Quartal 2011 ist vornehmlich auf den
bereits erfolgten Mitarbeiteraufbau sowie den damit im Zusammenhang stehenden Aufwen-
dungen zurtickzufihren. Allein im ersten Halbjahr 2011 stellte SHS VIVEON 10 neue Mitarbei-
ter in den Bereichen Vertrieb und Beratung ein. Zudem fielen im ersten Halbjahr 2011 Kosten
von rund 0,2 Mio. € fir Personalberater an, welche sich allerdings in der zweiten Jahreshalfte
nicht mehr in dieser H6he wiederholen werden.

Entwicklung Umsatz, EBITDA und EBITDA-Marge
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- 2%
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N Umsatz B EBITDA —m—EBITDA-Marge
Quelle: SHS, GBC

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) konnte im ersten Halbjahr
2011 weiter verbessert werden und belief sich auf 0,81 Mio. € (VJ: 0,77 Mio. €): Dieser ent-
spricht einer EBITDA-Marge von 7,1 % (VJ: 7,4 %). Die im Vorjahr abgeschlossene Restruktu-
rierung der Passivseite machte sich im laufenden Geschaftsjahr 2011 auf Ebene des Finanz-
ergebnisses positiv bemerkbar. So fiel das Finanzergebnis mit -0,06 Mio. € gegeniiber -0,23
Mio. € im Vorjahr deutlich niedriger aus. Dank der noch vorhandenen Verlustvortrage betrug
die Steuerquote lediglich 8,6 %.

Weitere Verbesserung der bilanziellen Lage erreicht

Die bilanzielle Situation der SHS VIVEON AG hat sich im ersten Halbjahr 2011 weiter aufge-
hellt. Die Eigenkapitalquote konnte zum 30.6.2011 nochmals leicht auf 44,7 %
(31.12.2010: 44,0 %) erhéht werden.

Entwicklung Eigenkapitalquote (in %)

44 45
33
, 14 10
GJ 2008 HJ 2009 GJ 2009 HJ 2010 2010 HJ 2011

Quelle: SHS, GBC

Des Weiteren hat die Gesellschaft angekindigt das bestehende Gesellschaftdarlehen Gber 0,9
Mio. € im dritten Quartal 2011 teilweise zurlickzufiihren. Die Gesellschaft verfligte per Ende
Juni 2011 Uber einen Bestand an liquiden Mitteln von 1,31 Mio. €. Zudem wird eine Mietkauti-
on uber 0,55 Mio. €, die derzeit noch als sonstiger Vermbgensgegenstand bilanziert wird,
durch eine Mietblirgschaft abgeldst werden, mit entsprechendem Cash-Zufluss fiir die Gesell-
schaft.

Das Sachanlagevermégen hat sich durch Investitionen in die IT-Infrastruktur sowie in Blroaus-
stattung auf 0,64 Mio. € (31.12.2010: 0,36 Mio. €) erhéht. Die Investitionen hierfir lagen im
ersten Halbjahr 2011 bei 0,38 Mio. €.

Seite 3
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Prognosen und Bewertungsmodell
I ———

In Mio. € GJ 2010 GJ 2011e (alt) GJ2011e (neu) GJ 2012e (alt) GJ 2012e (neu)
Umsatz 21,45 24,00 23,00 27,00 26,50
EBITDA (Marge) 1,81 (8,5 %) 1,96 (8,2 %) 1,96 (8,5 %) 2,21 (8,2 %) 2,21 (8,3 %)
EBIT (Marge) 1,36 (6,4 %) 1,49 (6,2 %) 1,49 (6,5 %) 1,79 (6,6 %) 1,79 (7,0 %)
Jahrestiberschuss 0,92 1,20 1,20 1,27 1,27

EPS 0,92 1,20 1,20 1,27 1,27
Quelle: GBC

Ergebnisschétzung fiir die Geschaftsjahre 2011 und 2012 bestétigt

Mit Veréffentlichung des Halbjahresberichtes haben wir unsere Umsatzschatzung fur die
Jahre 2011 und 2012 leicht nach unten korrigiert. Die Ergebnisprognosen haben wir dage-
gen aufgrund der erfreulichen Entwicklung der Rentabilitat unverandert gelassen.

Die Umsatzerldse fir das laufende Geschéaftsjahr 2011 erwarten wir nunmehr in einer Héhe
von 23,00 Mio. € (bisher: 24,00 Mio. €). Der Hauptgrund fir die revidierte Umsatzschatzung
ist die Tatsache, dass die Einarbeitungsphase der neuen Mitarbeiter ldngere Zeit in An-
spruch nahm als von uns erwartet. Die Auslastungsquote von neuen Mitarbeitern ist in den
ersten Monaten in der Regel geringer als bei langjéhrigen Mitarbeitern.

Gleichzeitig sehen wir das EBITDA fir 2011 unverandert bei 1,96 Mio. €, was einer EBIT-
DA-Marge von 8,5 % (bisher: 8,2 %) entspricht. Diese Annahme halten wir auch vor dem
Hintergrund der guten operativen Ergebnisse im ersten und zweiten Quartal des laufenden
Geschéftsjahrs als realistisch. Beide Quartale konnten jeweils mit einem deutlich positiven
EBITDA abgeschlossen werden.

Die Auslastungsquote der Beratungsmannschaft sollte sich dank eines komfortablen Auf-
tragsbestands auch in der zweiten Jahreshélfte auf einem hohen Niveau bewegen. Des
Weiteren sind wir auch zuversichtlich gestimmt hinsichtlich weiterer Abschlisse im Produkt-
geschéft. Die Umséatze aus dem Produktgeschaft sowie aus produktnahen Beratungs-
dienstleistungen sollten sich nach unserer Einschatzung in 2011 bereits auf mehr als 10
Mio. € summieren. Davon hat der Uberwiegende Teil einen wiederkehrenden Charakter.

Fir 2011 erwarten wir ein leicht negatives Finanzergebnis von -0,08 Mio. €. Hier sollte SHS
VIVEON bereits in der zweiten Jahreshélfte von der teilweisen Ablésung des Gesellschaf-
terdarlehens profitieren. Aufgrund der noch vorhandenen Verlustvortrdge ist im laufenden
Geschaftsjahr letztmalig mit einer geringeren Steuerquote auf Konzernebene von erwarte-
ten 15,0 % zu rechnen.

Der Jahresiberschuss sollte sich somit fir das laufende Jahr 2011 auf 1,20 Mio. € belau-
fen. Nach dem jingsten Kursriickgang liegt das 2011er KGV bei lediglich 9. Vor dem Hin-
tergrund, dass SHS VIVEON in 2011 bereits mehr als 10 Mio. € mit eigenen Softwarelésun-
gen respektive produktnahen Beratungsdienstleitungen erzielen, erscheint uns die derzeiti-
ge Bewertung als Uiberaus attraktiv.

Seite 4
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SHS VIVEON AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 4,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 8,3% ewige EBITA - Marge 6,8%
AFA zu operativen Anlagevermdégen 19,5% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 6,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2011e GJ 2012e |GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e | Endwert
Umsatz (US) 23,00 26,50 27,56 28,66 29,81 31,00 32,24
US Verédnderung 8,0% 15,2%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 10,95 12,33 12,53 12,49 12,46 12,42 12,38 12,42
EBITDA
EBITDA-Marge 8,5% 8,3%) 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3%)
EBITA 1,49 1,79 1,88 1,96 2,04 2,12 2,20 2,29
EBITA-Marge 6,5% 6,8%) 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%) 6,8%
Steuern auf EBITA -0,22 -0,45) -0,56 -0,59 -0,61 -0,64 -0,66 -0,69
zu EBITA 15,0% 25,0%) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 1,27 1,34 1,32 1,37 1,43 1,48 1,54 1,60
Kapitalrendite 40,7% 35,8% 35,7% 35,6% 35,6% 35,5% g
|

Working Capital (WC) 1,52
WC zu Umsatz 5,2% 5,7%
Investitionen in WC
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 2,15 2,20

1,64 1,71 1,78 1,85 1,92
6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
-0,07 -0,07

AFA auf OAV -0,47 -0,42) -0,42 -0,43 -0,45 -0,47 -0,49 -0,51
AFA zu OAV 22,4% 19,5%) 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5%)
Investitionen in OAV -0,59 -0,47| -0,47 -0,52 -0,55 -0,57 -0,59 -0,60]

Investiertes Kapital

EBITDA 2,59 2,69 n
Steuern auf EBITA -0,22 -0,45) -0,56 -0,59 -0,61 -0,64 -0,66 -0,69
Investitionen gesamt -1,20 -0,79 -0,59 -0,59 -0,62 -0,64 -0,67 -0,68]
Investitionen in OAV -0,59 -0,47| -0,47 -0,52 -0,55 -0,57 -0,59 -0,60]
Investitionen in WC -0,61 -0,32) -0,12 -0,07 -0,07 -0,07 -0,07 -0,08
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00)
Freie Cashflows ! 1,31 1,36
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 15,74 16,34
Barwert expliziter FCFs 5,91 5,53
Barwert des Continuing Value 9,83 10,81 risikolose Rendlite 3,3%
Nettoschulden (Net debt) -1,34 -1,86 Marktrisikoprdmie 5,5%

Beta 1,41

Eigenkapitalkosten 11,0%)

Barwert aller Optionsrechte
Wert des Eigenkapitals

0,00 0,00

Fremde Gewinnanteile Zielgewichtung 80,0%
Wert des Aktienkapitals Fremdkapitalkosten 8,09
Ausstehende Aktien in Mio. 1,000 1,000 Zielgewichtung 20,0%

Fairer Wert der Aktie in EUR 17,08 18,20 Taxshield 25,0%)

WACC 10,0%

Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC

Kapitalrendite 9,0% 10,0% 10,5%
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Fazit
|

SHS VIVEON bleibt im 1. HJ 2011 auf Wachstumskurs - Bilanzrelationen
weiter verbessert - Kursziel von 18,20 € und Rating KAUFEN bestatigt

An den eingeschlagenen Wachstumskurs konnte die SHS VIVEON AG im ersten Halbjahr
2011 erfolgreich anknlpfen. Insbesondere das Produktgeschéft hat sich im ersten Halbjahr
erfreulich entwickelt. Die Umsatze in diesem Bereich (Lizenzen, Wartung, ASP und pro-
duktnahe Beratungsdienstleistungen) konnten um knapp 14 % auf 5,3 Mio. € gesteigert
werden. Der deutliche Ausbau des Personalbestands hat sich dagegen im zweiten Quartal
in einer temporar niedrigeren Marge niedergeschlagen. Trotz hdherer Personalaufwendun-
gen infolge der Aufstockung der Beratungsmannschaft sowie gezielter Investitionen in die
Vertriebsstrukturen konnte das EBITDA im ersten Halbjahr 2011 weiter auf 0,81 Mio. € (VJ:
0,77 Mio. €) gesteigert werden.

Positiv werten wir zudem die Tatsache, dass sich die bilanzielle Situation der Gesellschaft
in der ersten Jahreshélfte weiter verbessert hat. Die Eigenkapitalquote konnte nochmals
leicht auf rund 45 % gesteigert werden. Die vorzeitige teilweise Ruckflhrung des Gesell-
schafterdarlehens sowie die freiwerdenden Mittel aus der Mietkaution im zweiten Halbjahr
2011 werden zu einer weiteren Starkung der finanziellen Lage und Liquiditat fihren.

Fir das laufende Geschéftsjahr 2011 haben wir unsere Umsatzschatzung mit Vorlage der
Halbjahreszahlen leicht nach unten revidiert. Die Ergebnisprognosen haben wir jedoch
dank der erfreulichen Entwicklung der Rentabilitdt im ersten Halbjahr 2011 unverandert
belassen. Unsere neue Schéatzung sieht fir 2011 ein Umsatzvolumen in Héhe von 23,00
Mio. € sowie ein EBITDA von 1,96 Mio. € vor. Die Umsatzerldse aus dem Produktbereich
sowie aus produktnahen Beratungsdienstleistungen sollten sich nach unserer Ansicht in
2011 bereits auf mehr als 10 Mio. € belaufen. Auf Basis des aktuellen Aktienkurses liegt
das 2011er KGV bei rund 9.

Wir bestatigen unsere Kaufempfehlung fiir die Aktie der SHS VIVEON AG und haben
im Rahmen unseres DCF-Modells ein unverandertes Kursziel in Héhe von 18,20 €
errechnet. Auch das erwartete 2011er KGV von rund 9 deutet auf eine Unterbewer-
tung der Aktie hin. Ausgehend vom derzeitigen Aktienkurs errechnet sich noch ein
signifikantes Kurspotential von iiber 60 %. Gerade vor dem Hintergrund des jlingsten
Kursriickgangs bieten sich somit nach unserer Einschatzung hervorragende Ein-
stiegschancen.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
Iassig hélt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstédndig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
nehmen eine Haftung fir 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 far
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 fiir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich 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, kbnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb 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 geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt (bermittelt 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 Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis 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/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §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/
frmArticlelD/98/

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 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 Verdéffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
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 Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitadten, Aktienriickkaufen, etc.

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

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

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o&ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher
erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner 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 voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihnrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

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

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Ver6ffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.

Seite IV



Researchstudie (Update)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fir 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 zustandi-
gen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG
HalderstraBBe 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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