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Vorstand: Marco Seiler, Andrew Stevens, Erwin Greiner
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SYZYQY st eine internationale Agenturgruppe fir digitales Marketing mit Standorten in Bad Homburg,
Berlin, Frankfurt, London, New York und Warschau. Der Konzern beschaftigt rund 480 Mitarbeiter und
umfasst acht operative Einheiten, die fir internationale Unternehmen Dienstleistungen auf dem Gebiet des
digitalen Marketings erbringen: SYZYGY Deutschland GmbH und SYZYGY UK Ltd. entwickeln Webprasen-
zen, Online-Kampagnen und Plattformen (,Design & Build®), uniquedigital GmbH und Unique Digital Marke-
ting Ltd. bieten ihren Kunden u.a. Mediaplanung, Suchmaschinenmarketing und -optimierung sowie Social-
Media-Strategien. Das Design-Studio Hi-ReS! London Ltd. ist weltweit renommiert fir die Entwicklung
digitaler Erlebniswelten und gilt als Top-Adresse fir kreative Internetprojekte. Flankierend hierzu wurden Hi-
ReS! Berlin GmbH und Hi-ReS! New York Inc. gegriindet. Zudem wird eine 70%ige Beteiligung am polni-
schen Designstudio Ars Thanea gehalten. Zu den Kunden der Gesellschaft gehéren unter anderen AVIS,
Daimler, 02, Deutsche Telekom, Mazda, Deutsche Bank, Jagermeister, comdirect, Continental, KW Ban-
kengruppe, BMW etc.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2012 31.12.2013  31.12.2014e* 31.12.2015e
Umsatz 31,12 35,03 47,00 56,40
EBITDA 2,83 2,78 - 5,96
EBIT 2,12 2,02 3,80 5,05
Jahresuberschuss 9,33 3,34 4,50 5,08

*gemdn vorldufigen Zahlen
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,73 0,26 0,35 0,40
Dividende je Aktie 0,25 0,28 0,35 0,38
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,33 2,07 1,54 1,28
EV/EBITDA 25,59 26,05 - 12,15
EV/EBIT 34,16 35,85 19,06 14,34
KGV 10,53 29,41 21,83 19,34
KBV 2,02

**|letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
8.12.2014: RG /6,60 / HALTEN

10.11.2014: RS/ 6,60 / HALTEN

5.8.2014: RS/ 6,60 / KAUFEN

29.7.2014: RG /6,10 / HALTEN

*k

Finanztermine

31.03.2015: Veréffentlichung GJ-Bericht
30.04.2015: Verdffentlichung Q1-Bericht
29.05.2015: Hauptversammlung
31.07.2015: Verdffentlichung HJ-Bericht
30.10.2015: Veréffentlichung 9M-Bericht

oben aufgefiihrte Researchstudien kdénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden



Umsatzdynamik Ubertrifft unsere Erwartungen; Dividendenerho-
hung angekiindigt; Prognosen und Kursziel auf 8,20 € erhéht

in Mio. € GJ 2013 A 2013/2014 GJ 2014* (GB C-Prog:ozsz:;
Umsatzerlése 35,0 +34 % 47,0 44,0
EBIT 2,0 +88 % 3,8 3,8
JU 3,3 +35 % 4,5 4.4

Quelle: Syzygy AG; GBC AG; “gemdf3 vorldufigen Zahlen

Mit einer weiteren Steigerung der Umsatzdynamik im vierten Quartal 2014 hat die
Syzygy AG ein hervorragendes Geschéftsjahr 2014 abgeschlossen. Auf Gesamtjahres-
basis konnten die Umsatzerlése gemai vorlaufigen Zahlen signifikant um +34 % auf
etwa 47 Mio. € (VJ: 35,0 Mio. €) ausgeweitet werden. Sowohl die Unternehmens-
Guidance als auch unsere Umsatzprognosen (GBC-Prognosen 2014e: 44,0 Mio. €)
wurden somit deutlich Ubertroffen.

Umsatzerlése auf Quartalsbasis (in Mio. €)
2011 2012
2013 m2014 12,7

11,1

@]
Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Zwar nimmt das vierte Quartal 2014 mit einem Umsatzwachstum in H6he von +45 %
eine herausragende Rolle ein, eine hohe Dynamik wurde jedoch auch in den ersten drei
Quartalen erzielt. Das Jahresendgeschaft diirfte dabei in erster Linie von verstarkten
Kommunikations- und WerbemaBnahmen (Onlinemarketing) der Syzygy-Kunden im
Rahmen des Weihnachtsgeschaftes gepragt gewesen sein. Jenseits dieses saisonalen
Effektes hat die Gesellschaft jedoch die Umsatzbasis auf ein insgesamt héheres Niveau
angehoben. Ausschlaggebend hierfir ist die Ausweitung der Kundenbeziehungen mit
bestehenden Kunden (z.B. Mazda; AVIS) sowie die Gewinnung von Neukunden.

Auf Basis der Umsatzsteigerung verbesserte sich das EBIT Uberproportional um +88 %
auf etwa 3,8 Mio. € (VJ: 2,0 Mio. €). Die dazugehérige EBIT-Marge in H6he von 8,1%
(VJ: 5,8 %) hatten wir in unseren bisherigen Prognosen zwar etwas héher antizipiert
(GBC-Prognosen: 8,6 %). Die leichte Verwasserung der Ergebnismargen ist jedoch eine
typische Folge des dynamischen Umsatzwachstums (Kapazitatsausbau etc.) und dem-
entsprechend unseres Erachtens nicht als kritisch anzusehen. Zusammenfassend geht
der Trend hin zu zweistelligen EBIT-Margen, was auch von der Syzygy AG als mittelfris-
tige ZielgréBe kommuniziert wurde.
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Entwicklung des EBIT (in Mio. €) und der EBIT-Marge (in %)

= EBIT
=g EB|T-Marge

2010 2011 2012 2013 2014
Quelle: Syzygy AG; GBC AG; 2014er Werte gemdi3 vorldufigen Zahlen

Als Folge des aktiven Treasury Management und der hohen Liquiditat steuerte das Fi-
nanzergebnis erneut einen wichtigen Beitrag zum Gesamterfolg bei. Mit Finanzertragen
in Héhe von rund 2,2 Mio. € (VJ: 2,1 Mio. €) wurde der ohnehin gute Vorjahreswert
nochmals (bertroffen. Bottom-Linie erzielte die Syzygy AG ein vorlaufiges Nachsteu-
erergebnis in Héhe von etwa 4,5 Mio. € (VJ: 3,3 Mio. €). Der Hauptversammlung soll
deshalb eine Dividendenerhéhung auf 0,35 € (VJ: 0,30 €) je Aktie vorgeschlagen wer-
den, was auf aktuellem Kursniveau einer hohen Dividendenrendite von 4,6 % entspricht.

Prognosen

in Mio. € GJ 2014* GJ 2015e (neu) GJ 2015e (alt)
Umsatzerlse 47,0 56,4 47,3
EBIT 3,8 5,1 4,6
EBIT-Marge 8,1 % 9,0 % 9,6 %
JU 4,5 5,1 4,5

Quelle: GBC AG; *gemds vorldufigen Zahlen

Zusammen mit den vorldufigen Zahlen hat die Syzygy AG auch die Prognose firr das
laufende Geschaftsjahr 2015 veréffentlicht. Gemanl der Unternehmens-Guidance soll ein
Umsatzwachstum in Héhe von 20 % erzielt werden, was auf Basis des nun hdheren
Niveaus einem Erlésanstieg auf 56,4 Mio. € entspricht. Unsere Umsatzprognosen lagen
fir das GJ 2015 mit 47,3 Mio. € (siehe Researchstudie vom 10.11.2014) bisher deutlich
niedriger und daher haben wir diese nach oben hin angepasst. Laut Unternehmensan-
gaben drfte sich der positive Trend zur Ausweitung der Kundenbeziehungen fortsetzen.
Darliber hinaus konnten in 2014 mehrere groBe und mittelgroBe Kunden gewonnen
werden, wodurch sich bereits zu Jahresbeginn eine allgemein héhere Umsatzbasis
ergibt.

Analog zur Syzygy-Guidance rechnen wir mit einem Uberproportionalen Ergebnisanstieg
und damit einer EBIT-Verbesserung auf 5,1 Mio. € (EBIT-Marge: 9,0 %). Die Basis fir
unser angepasstes DCF-Modell bildet dabei die Erwartung einer mittelfristigen EBIT-
Marge im zweistelligen Bereich.

Als Resultat der deutlichen Prognoseanhebung fiir das laufende Geschaftsjahr
2015 und des damit angepassten DCF-Modells, haben wir einen fairen Wert je
Aktie in H6he von 8,20 € ermittelt (bisher: 6,60 €). Aufgrund der sehr dynamischen
Entwicklung des Syzygy-Aktienkurses bleibt unser Rating HALTEN aber unveran-
dert. Das Kurspotenzial liegt derzeit bei 7,1 % (Basis: XETRA-Schlusskurs vom
29.01.15). Weiterhin bietet die Gesellschaft eine erwartet hohe Dividendenrendite
in Hohe von 4,6 % und eine hervorragende Finanzausstattung (Liquide Mittel je
Aktie zum 30.09.14: 1,89 €).
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Bewertung
Modellannahmen

Die Syzygy AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Ange-
fangen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2014 und 2015 in Phase 1, erfolgt
von 2016 bis 2021 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 6,0 % (bisher: 4,0 %). Als Ziel
EBITDA-Marge haben wir 12,2 % angenommen. Die Konzernsteuerquote haben wir
unter Berlcksichtigung niedrigerer Steuersatze in GroBbritannien und Polen mit 26,0 %
in Phase 2 berucksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognoseho-
rizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Wachstumsrate von 2,5 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Syzygy-Gruppe werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fiir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Hinweis: Seit dem 28.01.2015 verwenden wir nicht mehr den Zinssatz fiir 10-
jahrige Bundesanleihen fiir die Bestimmung des risikolosen Zinssatzes sondern
eine neue Methodik.

Der risikolose Zinssatz wird fortan gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zins-
strukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der
Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-
Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrendi-
ten der vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunk-
te gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,75 %
(bisher: 2,00 %).

Als angemessene Erwartung einer Markipramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestutzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Geman der GBC-Schitzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,52.

Unter Verwendung der getroffenen Prdmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
10,10 % (bisher: 10,35 %) (Beta multipliziert mit Risikoprdmie plus risikoloser Zinssatz).
Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen,
ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 10,10 % (bisher: 10,35 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 10,10 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2015 ent-
spricht als Kursziel 8,20 € (bisher: 6,60 €). Die Kurszielanhebung ist einerseits ein Resul-
tat der angehobenen Schatzungen fir das Geschéftsjahr 2015, wodurch sich eine héhe-
re Basis flr die Stetigkeitsphase des DCF-Modells ergibt. Andererseits haben wir bei der
Berechnung des WACC den risikolosen Zinssatz auf 1,75 % (bisher: 2,00 %) adjustiert
und damit den Diskontsatz reduziert.
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Syzygy AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 6,0% ewiges Umsatzwachstum 2,5%
EBITDA-Marge 12,2% ewige EBITA - Marge 11,6%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 22,0% effektive Steuerquote im Endwert 26,0%
Working Capital zu Umsatz 0,7%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1de GJiSe| GJ16e GJi7e GJise GJ1% GJ20e GJzte| =
Umsatz (US) 47,00 56,40 59,78 63,37 67,17 71,20 75,48 80,00
US Verdnderung 34,2%  20,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 2,5%
US zu operativen Anlagevermdégen 14,69 20,14 20,14 20,14 20,14 20,14 20,14 20,14
EBITDA 4,72 5,96 7,29 7,73 8,20 8,69 9,21 9,76
EBITDA-Marge 10,0% 10,6% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2%
EBITA 3,80 5,05 6,68 7,08 7,50 7,95 8,43 8,94
EBITA-Marge 8,1% 9,0% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,6%
Steuern auf EBITA -1,04 -1,31 -1,74 -1,84 -1,95 -2,07 -2,19 -2,32
zu EBITA 273% 26,0%| 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% | 26,0%
EBI (NOPLAT) 2,76 3,74 4,94 5,24 5,55 5,89 6,24 6,61
Kapitalrendite 71,9% 109,9% | 155,4% 154,7% 154,7% 154,7% 154,7% 154,7% | 155,3%
Working Capital (WC) 0,20 0,38 0,42 0,44 0,47 0,50 0,53 0,56
WC zu Umsatz 0,4% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Investitionen in WC 0,99 -0,18 -0,04 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
Operatives Anlagevermégen (OAV) 3,20 2,80 2,97 3,15 3,33 8158 3,75 3,97
AFA auf OAV -0,92 -0,91 -0,62 -0,65 -0,69 -0,73 -0,78 -0,82
AFA zu OAV 28,8% 325% | 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%  22,0%
Investitionen in OAV 1,46 -0,51 078 -083 -088 -093 -099 -1,05
Investiertes Kapital 3,40 3,18 3,39 3,59 3,81 4,03 4,28 4,53
EBITDA 4,72 5,96 7,29 7,73 8,20 8,69 9,21 9,76
Steuern auf EBITA -1,04 -1,31 -1,74 -1,84 -1,95 -2,07 -2,19 -2,32
Investitionen gesamt -0,48 -0,69 -0,82 -0,86 -0,91 -0,96 -1,02 -1,08
Investitionen in OAV -1,46 -0,51 -0,78 -0,83 -0,88 -0,93 -0,99 -1,05
Investitionen in WC 0,99 -0,18 -0,04 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 3,21 3,96 4,74 5,04 5,34 5,66 6,00 6,36 | 91,21
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 71,52 74,79
Barwert expliziter FCFs 25,01 23,58
Barwert des Continuing Value 46,51 51,21 risikolose Rendite 1,8%
Nettoschulden (Net debt) -28,28 -29,77 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 99,81 104,56 Beta 1,52
Fremde Gewinnanteile 0,25 0,27 Eigenkapitalkosten 10,1%
Wert des Aktienkapitals 100,06 104,82 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 12,78 12,78 Fremdkapitalkosten 4.5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 7,83 IIEEND Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 10,1%
WACC
2 91% 9,6% 10,1% 10,6% 11,1%
2 153,8% 9,02| 8,56 8,16 7,82 7,52
% 154,6% 9,05| 8,58 8,18 7,84 7,53
£ 1553% 907 860 XY 785| 755
Q 156,1% 9,09 | 8,63 8,22 7,87 7,57
156,8% 9,12 | 8,65 8,24 7,89 7,58
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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 zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung flir 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 fur 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 fiir 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.

GBC bernimmt keine Garantie dafiir, 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 bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion 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 erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter 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 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 lber etwaige Beschrankungen
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-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméan der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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 betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 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,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkdufen, etc.

§ 2 (lll) 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/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5;7)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt 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 vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) 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 diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung 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 (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

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

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

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

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten 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 fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt flir 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 fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Dominik Gerbing, B.A., Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer 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 Verdffentlichungsrechten gekommen ist.
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