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Die HPI AG (Hoechst Procurement International) ist gemaB eigenen Angaben der in Europa
fUihrende bérsennotierte Industriedienstleister im Bereich Einkauf und Logistik mit hoch spezia-
lisiertem Branchen Know-how. Der Erfolg der HPI AG basiert demnach auf einer langjahrigen
Expertise als Einkaufsdienstleister in den Bereichen Elektronik, Automotive-, Aerospace, Che-
mie/Pharmaindustrie sowie Maschinen- und Anlagenbau.

Mit einem betreuten Einkaufsvolumen von tber 4 Milliarden Euro, rund 800 Kunden, 4.000 ver-
handelten Vertragen und Gber 170 Mitarbeitern ist HPl gemaB Unternehmensangabe Europas
gréBter unabhéangiger Industriedienstleister fur strategisches Beschaffungsmanagement. HPI
ist demnach in der Lage, seinen Kunden alles aus einer Hand anzubieten - vom kurzfristigen
Bestandsmanagement (Brokerage) bis hin zur kompletten Ubernahme des gesamten Einkaufs-
prozesses (Business Processing) sowie der Lagerhaltung. Die globale Prasenz der HPI-
Gruppe an 21 Standorten - davon 16 in Europa, 2 in Nordamerika und 3 in Asien - bietet den
Kunden nachhaltige Einsparungs-, Qualitats- und Kostenpotentiale.

Der GBC-Analyst Felix Gode hat ein Vorstandsinterview mit Michael Negel, dem Vor-
standsvorsitzenden der HPI AG, zu den Themen Geschiéftsentwicklung, weiterer Aus-
blick und Nachhaltigkeit gefiihrt.

GBC AG: In welchen Bereichen gibt es fiir die HPI AG noch organisches Wachstumspo-
tenzial bzw. wie sind die Outsourcing-Kapazitaten lhrer Kunden und potenziellen Kun-
den bislang genutzt?

Michael Negel: Die Méglichkeiten bei den Kunden sind keineswegs ausgereizt. Im Gegenteil.
Nur 20 % des Einkaufsvolumens der Industrieunternehmen sind ausgelagert. Dabei schlum-
mert im Outsourcing des Einkaufs ein groBes Einsparpotenzial fir die Unternehmen. Es kon-
nen niedrigere Einkaufspreise erzielt werden und eigene Lagerflache wird frei, was das Wor-
king Capital optimiert. Auch sind Verbesserungen bei den Logistik- sowie Entsorgungs- und
Recyclingkosten zu erzielen. Insgesamt sind selbst bei groBen DAX-Konzernen Einsparungen
von 20 % und mehr méglich.

GBC AG: Sind in den kommenden Monaten weitere Akquisitionen geplant, um den be-
stehenden Leistungsumfang zu erweitern oder zu starken?

Michael Negel: Im Kern ist die HPI AG inzwischen so aufgestellt, wie wir uns dies vorstellen.
Eine Erweiterung Uber die Geschéftsbereiche Electronics und Industrial hinaus wird es also
nicht geben. Aber wir suchen natirlich nach Méglichkeiten die beiden Bereiche jeweils zu ver-
starken. So denken wir derzeit an eine Akquisition die den Bereich Electronics sehr gut ergéan-
zen wirde und gleichzeitig einen Zugang zu mehreren GroBkunden erdffnet.

GBC AG: Die HPI AG besteht aus einer Vielzahl von einzelnen Unternehmen, die liber-
wiegend auch erst recht jung in dieser Konstellation zusammengehéren. Sind im Kon-
zernverbund noch Synergie- und Kostensenkungspotenziale vorhanden und lassen sich
diese heben?

Michael Negel: Synergiepotenziale sind insbesondere noch durch die Zusammenfassung von
Ubergreifenden Funktionen zu erzielen. Zu denken ist hierbei an die Bereiche IT und Finanzen,
die sicherlich auf Konzernebene noch besser zentral gesteuert werden kénnen. Auch arbeiten
wir derzeit daran die 3 bestehenden Logistikzentren zu dann nur noch 2 zusammenzulegen.
Auch das bietet einiges an Einsparpotenzial.
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GBC AG: 90 % der Umsatzerlose entstammen dem Transaktionsgeschaft. Nur 10 % vom
Umsatz macht das Dienstleistungsgeschift aus. Kann dieser margenstarke Bereich wei-
ter ausgebaut werden?

Michael Negel: Das Dienstleistungsgeschaft, namentlich das E-Procurement, ist ein strategi-
sches Standbein, das den Zugang zu GroBkunden erdffnet und Kunden bindet. Daher ist es ein
fester Bestandteil im Leistungsmix der HPI-Gruppe. Hier werden zwar héhere Margen erzielt,
aber das Wachstum wird in den kommenden Jahren sicherlich maBgeblich aus dem Transakti-
onsgeschéft und nicht dem Dienstleistungsgeschaft kommen.

GBC AG: Die Tochterunternehmen der HPI AG wickeln iiberwiegend sehr kleinteiliges
Geschéft ab. Wie setzt sich die Kundenstruktur iiber den Konzern hinweg zusammen?

Michael Negel: Mit Valourec Mannesmann Deutschland GmbH und den Hittenwerken Krupp
Mannesmann haben wir zwei Kunden mit vergleichsweise hohen Umsatzanteilen im Bereich
Industrial. Hier bestehen jedoch Umsatzgarantien, so dass das Risiko des Wegfalls eines Kun-
den nicht gegeben ist. Von den Gbrigen Kunden steuert keiner mehr als 3 % der Umsatzerlése
bei. Zudem sind unsere Kunden nahezu ausschlieBlich GroBkonzerne und Weltmarktfihrer mit
guter Bonitat. Keiner unserer Kunden hat im Bereich Industrial weniger als 1.000 Mitarbeiter.

GBC AG: Senkt die breite Streuung die Konjunktursensibilitat ihre Geschéfts?

Michael Negel: Wir haben natiirlich eine gewisse Abh&ngigkeit vom Exportgeschéaft, da unsere
Kunden in entsprechend zyklischen Branchen aktiv sind. Davon kénnen wir uns auch nicht los-
sagen. Aber an dieser Stelle sei noch einmal die Umsatzgarantie von Mannesmannréhren und
den Hittenwerken Krupp Mannesmann genannt, die im Bereich Industrial eine gewisse Stabili-
tat verleiht. Auch die breite Kundendiversifikation gibt diesbeziglich natirlich einen gewissen
Ruckhalt.

GBC AG: Mit welchen Unternehmen stehen Sie im Wettbewerb?

Michael Negel: Die HPI zeichnet aus, dass die Themen Einkauf, Logistik und Beratung aus
einer Hand angeboten werden kénnen. Wir kennen keinen Wettbewerber der diese Dienstleis-
tungen in dieser Bandbreite gleichzeitig anbieten kann. In den einzelnen Bereichen gibt es na-
tarlich Wettbewerber, etwa accenture im Bereich der Einkaufsberatung oder der Logistik-
dienstleister Kromi.

GBC AG: Die Themen Nachhaltigkeit und Okologische Verantwortung sind heute zuneh-
mend wichtige Aspekte im Einkauf und der Logistik. Und auch mehr und mehr Investo-
ren schauen auf diese Aspekte. Inwieweit steht die Umwelt im Mittelpunkt in lhrem Un-
ternehmen und deren Aktivitaten?

Michael Negel: Die Umwelt steht ganz stark im Mittelpunkt unserer Ausrichtungen. Ein Bei-
spiel hierzu: Wir vertreiben eine CAD-Software (Computer-Aided-Design-Software) fir die
Schadstoffliberwachung von elektronischen Bauelementen. In elektronischen Bauteilen sind ja
Umweltgifte, wie Kadmium, Blei, Halogene und dergleichen enthalten. Mit unserer Software
kénnen die Entwicklungsingenieure unserer Industriekunden schon in der Entwicklung darauf
achten, schadstoffarme oder schadstoffreduzierte elekironische Bauelemente zu nutzen.

Des Weiteren haben wir eine Tochtergesellschaft namens "HPI Resources". Hier sind wir Min-
derheitsgesellschafter. Mehrheitsgesellschafter ist DSD Duales System Deutschland ("Der Gru-
ne Punkt"). DSD ist seit zwanzig Jahren deutscher Marktfihrer im Bereich Ricknahmesysteme
und heute einer der gréBten Nachfrager von Entsorgungsdienstleistungen in Deutschland. Wir
haben hier eine Vielzahl von Umweltingenieuren beschaftigt, die Gber ein hohes MaB sowohl
an Umwelt- als auch an Recycling-Know-How verfiigen.

Dartiber hinaus beliefern wir direkt und indirekt viele Unternehmen, die sich mit der Thematik
Lalternative Energien” auseinandersetzen. Das reicht von Photovoltaik, Uber Windkraft bis hin
zu Biomassekraftwerken.

Unsere HPI Sourcing GmbH (Hoechst Produrement) in Sulzbach kauft des Weiteren pro
Jahr Hunderte Millionen Kilowattstunden alternativen Strom ein (Windenergie, Sonnenergie,
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Biomasse-Energie etc.) und stellt sie der produzierenden Industrie zur Verfligung. Wir sind ein
wichtiger Abnehmer- und Verteilungsmultiplikator fir Anbieter alternativer Energien.

GBC AG: Welchen Beitrag leistet die Gesellschaft zusétzlich fiir den Umweltschutz (z.B.
besondere selbst auferlegte Auflagen, die iliber die ISO-Normen hinausgehen)?

Uber die ISO-Normen hinaus besitzen wir das WEEE-Zertifikat (Waste Electrical and Electronic
Equipment). Unsere Kunden kdénnen uns Gerate und Verpackungsmaterialien zuriickgegeben.
Wir sorgen fir umweltgerechte Entsorgung.

Des Weiteren haben wir einen Zweitmarkt geschaffen flr Lageriberbestédnde nicht bendtigter
Bauelemente und IT-Produkte. Wir nehmen diese Produkte in Kommission und verkaufen sie
weltweit. Dadurch missen die Industriebetriebe nicht mehr verschrotten oder entsorgen, son-
dern die Bauelemente und IT-Produkte werden einem Zweitmarkt zugefihrt und wiederverwen-
det. Diesbezliglich werden wir dieses Jahr auch die erste B2B-Online-Handelsplattform fir ge-
brauchte IT-Produkte vorstellen. Das ist weltweit einzigartig. Gebrauchte Monitore, Server und
ganze entsorgte Rechenzentren kénnen hier vertrieben und missen nicht verschrottet oder
recycled werden.

Im Bereich elektronische Bauelemente haben wir zwei Gesellschaften, die nichts anderes ma-
chen, als weltweit LagerUberbestédnde von elektronischen Bauteilen zu vermarkten, die somit
wieder einem Einsatz zugefuhrt und nicht verschrottet werden missen. Wir haben im letzten
Geschaftsjahr mit Lageriiberbestdnden von IT-Produkten und elektronischen Bauteilen 8 Mio.
EUR Umsatz erzielt.

GBC AG: Fiur Nachhaltigkeitsinvestoren sind auch die Themen soziale und ethische
Nachhaltigkeit duBerst wichtig. Gibt es besondere MaBnahmen fiir ein besonders nach-
haltiges Arbeitsumfeld und besonderes soziales Engagement?

Michael Negel: Wir haben einige Teilzeitstellen fir Frauen mit Kindern und vergeben auch
Praktikantenstellen fir Schiler. Auf Wunsch von Mitarbeiterinnen stehen wir FérderungsmaB-
nahmen fir Kinder offen gegeniber.

Aktuell planen wir ein Projekt der Philipp Lahm-Stiftung zu unterstiitzen, das Sommercamps fir
Kinder aus schwierigem Familienumfeld durchfihrt. Hier werden Kinder mit wichtigen Themen
wie Sport, Erndhrung, Teamwork und Natur in Verbindung gebracht und geschult. Die Kinder
nehmen aus den Sommercamps eine positive Lebenseinstellung mit und auch das Wissen,
dass es Chancen und Hoffnung gibt.

Ebenso unterstitzen wir die Brennpunkt-Schule in Miinchen Riem, die als Ganztagsschule sich
um Kinder aus sozial schwachen Familien kimmert. Des Weiteren unterstitzen wir den Schi-
lerlunch der Stiddeutschen Zeitung, indem wir fir einige Kinder die Kosten flr das Mittagessen
Ubernehmen. Uber die Themis GmbH unterstltzen wir das Kinderhospiz Minchen und spon-
sern ein Fahrzeug zum Transport der Kinder. Wir stehen kulturellem und sozialem Engage-
ment sehr offen und hilfsbereit gegeniber.

Nachhaltigkeit steht bei uns sehr stark im Vordergrund. Unsere Strategien sind sehr langfristig
ausgerichtet. Wir zielen auf langfristige Zusammenarbeit mit Mitarbeitern, Kunden und Liefe-
ranten ab. Die Betriebszugehdrigkeit unserer Mitarbeiter ist lang und wir haben sehr wenige
Kiindigungen.

Unser Unternehmen stellt unseres Erachtens ein attraktives Nachhaltigkeitsinvestment dar,
denn wir sind ein mittelstdndisches Unternehmen, das Arbeitsplatze schafft und diese Arbeits-
platze auch lange erhalt. Wir wachsen dynamisch und bringen dadurch Wertschépfung in un-
ser Unternehmen und somit auch Arbeitsplatze und Perspektiven in den jeweiligen Regionen,
in denen wir sitzen.

Wir stellen auch Mitarbeiter Gber 50 Jahren ein und wollen unsere Mitarbeiter mdglichst bis
zum Ruhestand beschaftigen. Wir legen Wert auf die Erfahrung alterer Mitarbeiter.
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GBC AG: Zum Abschluss noch mal zuriick zur 6konomischen Nachhaltigkeit: Kénnen
Sie uns einen ersten Ausblick auf 2012 und lhre Ziele mit der HPl AG fiir kommenden
Jahre geben?

Michael Negel: Fir 2012 haben wir ja bereits das Ziel einer organischen Umsatzsteigerung
um 8-10 % bekannt gegeben. Die EBIT-Marge sollte dabei zwischen 3,0 und 3,5 % liegen. In-
klusive einer weiteren Ubernahme kénnten noch einmal 10-12 Mio. € Umsatz anorganisch hin-
zukommen. Dann wirden wir sogar die 100 Mio. €-Grenze bereits in 2012 erreichen. Mittelfris-
tig, auf 5 Jahressicht, peilen wir an, eine Umsatzschwelle von 200 Mio. € zu Uberschreiten.

GBC AG: Herr Negel, ich danke lhnen fiir das Gespréach.

GBC-Fazit: Die HPI AG hat im Geschéftsjahr 2011 ein hohes anorganisches und organi-
sches Wachstum aufgezeigt. Auch ergebnisseitig konnte das Unternehmen weitere Ver-
besserungen aufweisen und arbeitet klar profitabel.

Auch fiir 2012 hat das Unternehmen weitere organische Umsatzsteigerungen von 8-10 %
in Aussicht gestellt, bei einer gleichzeitigen Ergebnisverbesserung. Mit einer Marktkapi-
talisierung von lediglich 15,3 Mio. € erscheint die Aktie angesichts dieser Aussichten
sehr giinstig bewertet.

Und auch das Thema Nachhaltigkeit steht in besonderem Fokus der Gesellschaft, so
dass aus unserer Sicht alle 3 wichtigen Kriterien (6konomische, soziale und ethische
Nachhaltigkeit) erfiillt sind. Deshalb ist die HPI AG aus unserer Sicht ein attraktives
Nachhaltigkeitsinvestment.
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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-
I&ssig 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 fiir 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 (ber-
nehmen eine Haftung flir 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 fiir
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 flir 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 daflrr, 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
zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR 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 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/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 ent-
sprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden 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-Aktivitédten, 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

Seite 6



GBC-Vorstandsinterview

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprésentationen, 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 gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung néher
erldutern zu lassen.

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

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

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher 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 hélt 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, federfiihrend 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 Verbéffentlichung zuganglich 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 hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

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

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskon-
flikten 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 (VD) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
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