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Der Business- und IT-Lésungsanbieter im Bereich Customer Management, SHS VIVEON AG,
darfte gemaB unseren Erwartungen das Geschéaftsjahr 2011 erfolgreich abgeschlossen ha-
ben.

Im Gesprach mit dem GBC-Analysten Philipp Leipold I&sst der Unternehmensvorstand Stefan
Gilmozzi das Jahr Revue passieren und erklart die kiinftigen Potenziale der Gesellschaft.

GBC AG: Die SHS VIVEON AG ist seit 1999 an der Borse gelistet. Kénnen Sie lhr Unter-
nehmen fiir Investoren, die lhre Gesellschaft noch nicht so gut kennen, hochmals kurz
vorstellen?

Stefan Gilmozzi: Die SHS VIVEON AG ist ein international agierender Business- und IT-
Lésungsanbieter fir Customer Management Lésungen. Wir bieten marktfiihrende Expertise
im Customer Value und Customer Risk Management. Weitere Kernkompetenzen umfassen:
Credit Management, Customer Analytics, Corporate Performance Management sowie Busi-
ness Intelligence und Data Warehouse.

Unser Hauptsitz ist in Minchen und so ist die Aktie auch am M:access der Bérse Mlnchen
notiert. Mit unseren zwei Tochtergesellschaften, GUARDEAN GmbH (D) und SHS VIVEON
Schweiz AG (CH), sind wir an sechs Standorten in drei européischen Léndern prasent. Ins-
gesamt beschéftigen wir rund 200 Mitarbeiter und unterstitzen mehr als 200 Kunden in 15
Landern. Damit gehdren wir zu Europas fiihrenden Anbietern im Customer Management.

Zu unseren Kunden zdhlen wir namhafte Unternehmen aus Finanzdienstleistung, Industrie,
Handel und Telekommunikation, darunter BayWa, BMW Financial Services, BP, Credit Suis-
se, Deutsche Telekom, E-Plus, Ingram, Micro, RaabKarcher, 02 Deutschland, Shell, StidLea-
sing, Swisscom und Vodafone.

GBC AG: Das Jahr 2011 ist zu Ende. Wie fallt Ihr Resiimee aus und was waren aus lhrer
Sicht die Highlights?

Stefan Gilmozzi: Insgesamt war 2011 fur uns ein sehr positives Jahr, in dem wir unsere Ziele
erfolgreich umgesetzt haben. So konnten wir mit unserem neu aufgebauten Vertriebsteam
unser Kundenportfolio beispielsweise um die UniCredit Family Financing Bank erweitern. Zu-
dem haben wir mit dem Marktforschungsinstitut forum! sowie dem TUV Rheinland wichtige
Partnerschaften geschlossen, die uns fachlich wie vertrieblich weiterbringen werden. Bereits
bestehende Partnerschaften wie mit dem Datenbankanbieter EXASOL haben wir insbesonde-
re bei den Sales- und Marketingaktivitaten intensiviert. Uns ist es ebenfalls gelungen den Be-
reich eCommerce wie geplant weiter auszubauen und dort mehrere Neukunden, darunter den
bekannten Online-Shop Zalando, zu gewinnen. Aber auch in anderen Branchen konnten wir
interessante Projekte akquirieren wie zum Beispiel zwei GroBprojekte von den Olkonzernen
BP und Shell.

Im Bereich des Produktgeschéafts haben wir fir unsere Produkte GUARDEAN RiskSuite und
DebiTEX zwei wichtige Produkt-Releases auf den Markt gebracht.
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Dariber hinaus ist es uns gelungen wieder einen positiven Jahresiiberschuss zu erzielen und
die Bilanzstruktur weiter zu verbessern. So haben wir u.a. eine Teilrickfihrung unseres Un-
ternehmensdarlehens durchgefiihrt. Zudem gelang es uns 2011 bereits im sechsten Quartal
in Folge, ein Umsatzwachstum zu erreichen.

GBC AG: Inwieweit haben sich die Unsicherheiten auf den Finanzméarkten infolge der
Schuldenkrise im operativen Geschéaft bemerkbar gemacht?

Stefan Gilmozzi: Fiir unser operatives Geschaft waren keine negativen Auswirkungen fest-
stellbar. Ganz im Gegenteil ergeben sich fir unser Geschaftsmodell daraus sogar sehr positi-
ve Entwicklungen. Grund dafiir sind neue Herausforderungen an Unternehmen, die wir mit
unserer Expertise und unserem Leistungsangebot optimal unterstiitzen kénnen.

In Zeiten unsicherer Mérkte stellt sich fir viele Unternehmen mit auslandischen Kunden die
Frage nach deren Kreditwirdigkeit. FUr diese Unternehmen ist es daher unerlasslich die inter-
nationalen Risiken im Zusammenhang mit Forderungsausféllen transparent zu machen und
sicher bewerten zu kénnen. Die Basis dafiir ist ein aussageféhiges zuverlassiges Kreditmana-
gementsystem. Darlber hinaus steigen die regulatorischen Anforderungen im Risk Manage-
ment, insbesondere fiir Banken und Finanzdienstleister im Rahmen des Kreditwesengesetzes
(KWG) oder den Bestimmungen aus Basel Il und lll. Hier besteht firr viele Institute noch ein
groBer Anpassungsbedarf ihrer Prozesse und Systeme.

Auch Uber den Risk Management Bereich hinaus veréndern sich die Marktbedingungen far
Unternehmen. Kunden sind heute sehr gut informiert und stellen hohe Anforderungen. Eine
nachhaltige und emotionale Kundenbindung ist daher fir Unternehmen von strategischer Be-
deutung, denn auch zufriedene Kunden sind wechselwillig, wenn sie nicht emotional gebun-
den sind.

Zusammenfassend l&sst sich sagen, dass unsere Expertise im Kundenmanagement Unter-
nehmen auch in Zeiten groBer Unsicherheit an den Markten optimal unterstitzt und sich aus
dieser Marktdynamik heraus auch fir uns immer weitere Umsatzmaéglichkeiten ergeben.

GBC AG: Der starkere Ausbau des indirekten Vertriebsnetzes fiir lhre Softwarelésun-
gen ist ein wichtiger Bestandteil der Wachstumsstrategie. Wie wollen Sie diesen Aus-
bau erreichen und welche Ziele haben Sie sich hier gesetzt?

Stefan Gilmozzi: Uber unsere Kompetenz in der Anbindung bzw. Integration zahlreicher Da-
tenquellen in unseren Risk-Management Systemen haben wir bereits in der Vergangenheit
sehr gute Kontakte zu Datenanbietern weltweit aufgebaut. In Deutschland arbeiten wir bereits
eng mit allen Keyplayern im Markt zusammen. Wir prifen aktuell, mit welchen bestehenden
Partnerschaften wir auch in neue Mérkte vordringen kénnen und in welchen Bereichen wir
neue Kontakte schlieBen mussen. Dies gilt auch fir Reseller und Distributoren, die nach einer
intensiven Schulung und einer festgelegten Provisionsregelung unsere Software vertreiben.
Hier prifen wir derzeit, ob wir vor allem im Ausland unser Netzwerk in diese Richtung erwei-
tern kdnnen.

Dariber hinaus pflegen wir enge Kontakte und Partnerschaften mit internationalen Verbanden
und Institutionen wie z.B. ,The Finance, Credit & International Business Association“ (FCIB)
oder der ,Federation of European Credit Management Associations* (FECMA). Zudem haben
wir in diesem Jahr eine Partnerschaft mit dem TUV Rheinland geschlossen. Diese Kontakte
werden wir weiter vertiefen und sehen vertrieblich dort weiteres Potenzial auch Uber den
deutschsprachigen Raum hinaus.

Im letzten Jahr haben wir insgesamt eine gute Grundlage fiir unser Vertriebsnetzwerk ge-
schaffen und wollen diese in den kommenden Jahren sukzessive ausbauen.

GBC AG: Im letzten Jahr haben Sie lhr Portfolio um Cloud-Services bzw. Managed Ser-
vices und Hosting-Angebote erweitert. Inwieweit wirkt sich dies auf lhr bestehendes
Geschéaftsmodell aus?
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Stefan Gilmozzi: Wir beobachten bei unseren Kunden, dass sie zunehmend IT-Lésungen aus
einer Hand wunschen. Sie differenzieren nicht mehr zwischen der Konzepterstellung und Um-
setzung bei der Beauftragung eines Projekts, sondern vergeben stattdessen ein Gesamtpa-
ket.

Unser Ziel ist es, Unternehmen samtliche Dienstleistungsarten rund um ein wertorientiertes
Customer Management kiinftig aus einer Hand anzubieten: von der Kundenanalyse, der stra-
tegischen Beratung Uber die Implementierung kundenorientierter Prozesse, die Umsetzung
und Einrichtung einhergehender IT-Systeme bis hin zu deren Betrieb, Hosting und Support im
eigenen Rechenzentrum.

Im Rahmen dieser Entwicklungen wollen wir den Anteil wiederkehrender Umsétze aus Servi-
ce- und Hosting-Leistungen am Gesamtumsatz in den kommenden Jahren deutlich erhéhen.
Daher haben wir im vergangenen Jahr in den Ausbau unserer Rechenzentrumskapazitaten
sowie in den Aufbau weiterer Services in unserem Angebotsportfolio investiert.

GBC AG: Finanziell ist die Gesellschaft wieder gut aufgestellt und schuldenfrei. Kon-
nen Sie sich Akquisitionen vorstellen und in welchen Bereichen kdnnte eine Ubernah-
me in lhren Augen Sinn machen?

Zu unseren wichtigsten Zielen im letzten Jahr aber auch in Zukunft gehért das weitere Unter-
nehmenswachstum. Im ersten Schritt bedeutet dies natlrlich die internen Bedingungen flr ein
bestmdgliches organisches Wachstum zu schaffen. Dieses Wachstum geht fir uns priméar mit
einem Personalaufbau einher, doch der Fachkraftemangel am Markt geht selbstverstandlich
auch an uns nicht spurlos voriiber. Die Gewinnung neuer Mitarbeiter ist in den vergangenen
Monaten deutlich schwieriger geworden.

Vor diesem Hintergrund sowie unter Berlicksichtigung der Arbeitsmarktprognosen flr die
néchsten Jahre mulssen wir daher natirlich auch ein anorganisches Wachstum in Betracht
ziehen. Wir kdnnten uns beispielsweise vorstellen, Kapazitaten insbesondere im technischen
Bereich aufzubauen, um sowohl unseren Risk als auch Value-Bereich bei der Umsetzung
von GroB-Projekten unterstiitzen zu kénnen und damit auch die Integration beider Themen
weiter zu forcieren.

Zu einem spateren Zeitpunkt ist auch die Akquisition einer passenden kleineren Softwarefirma
interessant, um dadurch weiter den Recurring-Umsatzanteil zu erhéhen.

GBC AG: Investoren interessiert derzeit natiirlich insbesondere der Ausblick auf das
laufende Geschéftsjahr 2012. Wo sehen Sie hier die wichtigsten Treiber der kiinftigen
Unternehmensentwicklung und kénnen Sie schon eine qualitative Aussage zur operati-
ven Entwicklung geben?

Stefan Gilmozzi: Im Sinne unserer Geschéftsmodell-Strategie arbeiten wir weiter am Ausbau
unserer Angebotspalette im Bereich der fachlichen ,Services®. So haben wir bereits begonnen
fir den Bereich eCommerce einen Business Intelligence Service sowie einen Bonitatspri-
fungs-Service zu entwickeln und wollen diesen bald bei unseren Bestands- und Neukunden
positionieren. Weitere Services sollen darauf folgen.

Ein weiterer wichtiger Treiber ist und bleibt der Vertrieb, sowohl der Direktvertrieb als auch
der Partnervertrieb. Hier werden wir den im vergangenen Jahr begonnenen Aufbau unserer
Vertriebskapazitaten fortsetzen und sogar noch verstarken. Aktuell haben wir in Osterreich
unser Kompetenzteam erweitert und bereits Erfolge erzielt. Besonders der Partnervertrieb
bietet vielfaltige Chancen unseren Produktanteil deutlich zu steigern, beispielsweise durch
OEM-Partnerschaften oder durch DACH-und Internationale Partnerschaften.

Zudem hat der qualifizierte Personalaufbau fir uns weiterhin héchste Prioritat.
GBC AG: Die Zeichen bei der SHS VIVEON AG stehen auf Wachstum und steigende

Profitabilitat. Wann dirfen Investoren hiervon in Form einer Dividendenausschiittung
profitieren?
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Stefan Gilmozzi: Wir planen bereits dieses Jahr fiir 2011 die Ausschittung einer Dividende.
Dies hat fur die Aktionare sowie fir die Gesellschaft selbst auch einen sehr hohen symboli-
schen Wert, da die Gesellschaft in ihrer Historie noch nie eine Dividende ausgeschittet hat.
Das beweist eindrucksvoll, dass die Umstrukturierung der Gesellschaft erfolgreich durchge-
fUhrt und abgeschlossen werden konnte.

GBC AG: Richten wir den Blick noch weiter nach vorne. Wo sehen Sie die SHS VIVEON
AG in finf Jahren?

Stefan Gilmozzi: Neben einem konstanten Zuwachs an Mitarbeitern und Projekten, planen wir
unseren Lizenz- und Recurring-Anteil in Summe auf etwa 25-30 Prozent des Umsatzes zu
erhdhen. Gleichzeitig planen wir mit einer CAGR von 20% beim Umsatz, was ein Umsatzni-
veau in 2015 von ca. 47 Mio. EUR bedeutet. Durch den héheren Recurringanteil rechnen wir
zudem mit einer zweistelligen EBIT-Marge. Bei der erfolgreichen Umsetzung dieser geplan-
ten MaBnahmen kdnnte eine Bérsenbewertung bzw. Marktkapitalisierung von etwa 50 Millio-
nen erreicht werden.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fir zuverlassig
hélt. Darlber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstadndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser ibernehmen 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 Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang 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 wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Verdnderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemé&B Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gean-
derter 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, Ubertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze 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 Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) 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 min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren 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 Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerh6hungen
M&A-Aktivitaten, Aktienrlickkaufen, 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 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verdffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erkléren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog méglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
geflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5;7)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 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 Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 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 Bewer-
tungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

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

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdogliche Interessenskonflik-
ten 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 (VD) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustédndigen Auf-
sichtsbehérde (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 fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verflgung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne 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
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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