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Die SYZYGY GROUP schafft bessere Erlebnisse durch Digitalisierung und Transformation. So bringt sie
Menschen und Marken zusammen, digitalisiert Strukturen und Organisationen und entwickelt neue Produkte,
Services und Geschaftsmodelle. Mit Uber 550 Expert:innen fir Human Experiences, Consulting, Design,
Technologie und Performance formt die SYZYGY GROUP eine nachhaltige digitale Kultur, um das Heute
und das Morgen positiv zu verandern und Marken und Unternehmen zu entwickeln. SYZYGY wurde 1995
gegrindet und ist in vier Landern mit Niederlassungen in Bad Homburg, Berlin, Frankfurt, Hamburg, Min-
chen, London, New York und Warschau vertreten. Seit 2000 ist die SYZYGY AG im Prime Standard bdrsen-
notiert. Zur SYZYGY GROUP gehdren der Beratungs- und Umsetzungspartner fiir Transformation in Marke-
ting und Vertrieb SYZYGY, der Enterprise Technologie-Spezialist SYZYGY Techsolutions, der Performance
Marketing und Media-Spezialist SYZYGY Performance und der VR-Spezialist SYZYGY Xrealities. Zudem
gehort die Strategie- und Business Design Beratung diffferent und das Design Studio Ars Thanea zur
SYZYGY GROUP. Gemeinsam betreut die SYZYGY GROUP Marken wie BMW, Commerzbank, Consors-
bank, Daimler, Deliveroo, Eucerin, Kyocera, Lufthansa, Mazda, Miles & More, MINI Deutschland, mobile.de,
02, PayPal, Porsche, Techniker Krankenkasse, Volkswagen.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2020 31.12.2021e 31.12.2022e 31.12.2023e
Umsatz 55,52 61,07 67,18 73,90
EBITDA 9,65 11,67 11,92 13,32
EBIT 4,00 6,27 6,92 7,92
Jahresuberschuss 2,06 4,05 4,23 4,96
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,15 0,30 0,31 0,37
Dividende je Aktie 0,15 0,20 0,25 0,30
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,45 1,32 1,20 1,09
EV/EBITDA 8,32 6,89 6,74 6,03
EV/IEBIT 20,09 12,82 11,61 10,15
KGV 40,13 20,40 19,51 16,65
KBV 1,54

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
22-24.11.21: EK-Forum

07-08.12.21: MKK

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
04.08.2021: RS /10,20 / KAUFEN

07.05.2021: RS/ 9,60 / KAUFEN

13.04.2020: RS/ 9,60 / KAUFEN

01.02.2021: RS/ 9,35/ KAUFEN

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

Hinweis gemaR MiFID Il Regulierung fiir Research ,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die
Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung®“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung
unter ,I. Research unter MiFID II*


http://www.gbc-ag.de/

9 Monate 2021: Turn-Around erfolgreich; Umsatz- und Ergebnis-
entwicklung ,in line“; Prognosen, Schatzungen und Kursziel
bestatigt

GuV (in Mio. €) 9M 2019 9M 2020 9M 2021
Umsatzerlse 47,63 40,69 44,66

davon Segment International 12,49 8,09 10,25

davon Segment Deutschland 36,34 33,42 35,39
EBIT 4,16 2,61 4,62
EBIT-Marge 8,7% 6,4% 10,3%
Finanzergebnis -0,12 -0,56 -0,57
Periodenergebnis vor Minderheiten 2,92 1,44 3,04

Quelle: SYZYGY AG; GBC AG;

Umsatzentwicklung 9 Monate 2021

Auf Basis der ersten neun Monate 2021 lagen die Umsatzerldse der Syzygy AG mit
44,66 Mio. € (VJ: 40,69 Mio. €) um 9,8 % Uber dem Vorjahresniveau und damit in-line
mit unseren Erwartungen. Wahrend die Vorjahresperiode, insbesondere im zweiten
Quartal, deutlich von den Auswirkungen der Corona-Pandemie betroffen war, war das
laufende Geschéftsjahr 2021 von Erholungstendenzen gepragt. Nach wie vor sind aber
noch pandemiebedingte Auswirkungen zu erkennen, so dass das Umsatzniveau noch
unterhalb der Vor-Corona-Vergleichsperiode des Geschéftsjahres 2019 liegt.

Sowohl die Umsétze in Deutschland als auch die im Ausland erwirtschafteten Umsétze
haben zum Umsatzwachstum beigetragen. Besonders dynamisch war jedoch mit einem
Umsatzanstieg in Hohe von 26,7 % der deutliche Ausbau des internationalen Geschéf-
tes, durch héhere Ausgaben eines Bestandskunden in UK. Aber auch die Umsatze in
Polen und in den USA haben sich auf einem héheren Niveau eingependelt. Die in den
vergangenen Jahren umgesetzten Restrukturierungsmafnahmen bei den auslandischen
Gesellschaften (bspw. Neuausrichtung operative Strukturen etc.) wurden erfolgreich
umgesetzt. Diese MalRnahmen dirften nun ,Friichte tragen® und wir gehen hier von einer
nachhaltigen Trendumkehr aus.

Segmentaufteilung der Umsatzerlése (in Mio. €)

International ®m Deutschland
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Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Der Umsatzanstieg der in Deutschland tatigen Syzygy-Gesellschaften lag insgesamt bei
5,9 %. Auch hier profitierte der Syzygy-Konzern von einem Umsatzanstieg mit Be-
standskunden und hat zudem neue Kunden gewinnen kénnen. Gemafl Unternehmens-
angaben hat der bei den deutschen Gesellschaften geplante Personalaufbau etwas
langsamer als erwartet stattgefunden. Hier wéaren, bei entsprechend hdheren Mitarbeiter-
ressourcen, h6here Umséatze moglich gewesen.
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Ergebnisentwicklung 9 Monate 2021

Zwar konnte die im vergangenen Geschéftsjahr durch die Corona-Pandemie entstande-
ne Umsatzliicke noch nicht vollsténdig geschlossen werden, auf EBIT-Ebene wurde aber
ein neuer 9-Monats-Rekordwert erreicht. In den vergangenen Geschéftsjahren hatten
lediglich die deutschen Gesellschaften einen positiven Ergebnisbeitrag geleistet. Nach
Abschluss der RestrukturierungsmafRnahmen und der damit einhergehenden Umsetzung
von Kosteneinsparungen bei den ausléndischen Gesellschaften wurde auch hier erst-
mals seit zwei Jahren wieder ein positiver Ergebnisbeitrag erwirtschaftet.

Segmentbezogene EBIT-Entwicklung (in Mio. €)

International m Deutschland
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Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Dass mit einem Konzern-EBIT in H6he von 4,62 Mio. € (VJ: 2,61 Mio. €) ein neuer Re-
kordwert erreicht wurde, ist zudem auch auf die im Rahmen der Corona-Pandemie um-
gesetzten Kosteneinsparungen zurlickzufiihren. Dies hatte dazu gefiihrt, dass beispiels-
weise die Vertriebs- und Marketingkosten sowie auch die Verwaltungskosten deutlich
unterhalb des Vor-Corona-Niveaus liegen. Es ist zwar davon auszugehen, dass die
Marketingkosten zukiinftig wieder ansteigen werden, insgesamt weist aber die Syzygy
AG eine nachhaltig schlankere Kostenstruktur auf.

Die starke operative Ergebnisverbesserung hat sich auch auf Ebene des Nachsteuerer-
gebnisses fortgesetzt. Mit einem Periodenergebnis in Hohe von 3,04 Mio. € (VJ: 1,44
Mio. €) wurde nicht nur der Vorjahreswert deutlich Ubertroffen, dieser lag auch oberhalb
der Periode vor Beginn der Pandemie (9M 2019: 2,92 Mio. €). Es gilt hier zu erwahnen,
dass die Syzygy AG nun bereits zum dritten Geschaftsjahr in Folge keine wesentlichen
Finanzertrage mehr ausweist. Dies liegt vor allem an den in den vergangenen Ge-
schéftsjahren getéatigten Unternehmensakquisitionen und dem daraus resultierenden
Ruckgang der gehaltenen Wertpapiere begriindet. Zudem weist die Syzygy AG im Zuge
der IFRS 16- Bilanzierung seit dem Geschéaftsjahr 2019 Finanzaufwendungen (Mietauf-
wendungen) auf.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e GJ 2023e
Umsatzerldse 55,52 61,07 67,18 73,90
EBIT 4,00 6,27 6,92 7,92
EBIT-Marge 7,2% 10,3% 10,3% 10,7%
Jahresuberschuss 2,08 4,05 4,23 4,96

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Das Syzygy-Management hat mit Veroffentlichung des 9-Monatsberichtes die Guidance
bestatigt. Unverandert wird ein Umsatzwachstum in H6he von ca. 10,0 % und eine EBIT-
Marge in Hohe von ebenfalls ca. 10,0 % in Aussicht gestellt. Beide geografischen Seg-
mente sollen hierzu gleichermalRen beitragen. Angesichts der in den ersten neun Mona-
ten 2021 erreichten Werte, namlich ein Umsatzwachstum in H6he von 9,8 % sowie eine
EBIT-Marge in Hohe von 10,3 %, ist die Unternehmens-Guidance ein sehr realistisches
Szenario.

Die auslandischen Gesellschaften durften, auch auf Gesamtjahresbasis die hohere
Wachstumsdynamik aufweisen. Wir hatten in der letzten Researchstudie bereits antizi-
piert, dass sich die Wachstumsdynamik der im Ausland erwirtschafteten Umsétze, nach
einer ungewohnlich starken Entwicklung in den ersten beiden Quartalen, etwas abfla-
chen wird. Dies ist wie erwartet eingetreten, jedoch gehen wir weiterhin davon aus, dass
mit den Budgetsteigerungen aus dem Bestandskundenbereich sowie mit den gewonne-
nen Neukunden eine gute Grundlage fur einen nachhaltigen Umsatzanstieg vorliegt.

Parallel dazu sollte das stabilere Geschéft in Deutschland von einem Ausbau des Be-
standskundengeschéaftes sowie von den bereits gewonnen Neukunden profitieren. Zu
nennen ware hier der Ausbau des Mandats bei Mazda Motors Deutschland, fur die
Syzygy die Kommunikationsstrategie entwickelt und implementiert. Neue Kunden wie
etwa die Erwin Hymer Group, die Frankfurter Buchmesse oder Miles & More unterstit-
zen die Annahme eines erwarteten Umsatzwachstums. Fur Miles & More ist die Syzygy
AG fur die digitale Markenfihrung, die Weiterentwicklung der Miles & More Plattform
sowie fir das Shopmanagement verantwortlich. Zudem dirfte die Gesellschaft im Be-
reich Business-Beratung vom zunehmenden Digitalisierungs-Bedarf der Kunden profitie-
ren. Mit der Verbindung aus Beratungs- und technischer Umsetzungskompetenz sollte
die Gesellschaft in der Lage sein, auch in diesem Bereich, Neukunden zu gewinnen.

Auf Grundlage der ausgewiesenen Umsatz- und Ergebnisentwicklung sowie der be-
statigten Unternehmens-Guidance bestétigen auch wir unsere bisherigen Prognosen.
Wir rechnen fur 2021 unveréndert mit einem Umsatzwachstum in Héhe von 10,0 % und
unterstellen nach wie vor eine EBIT-Marge von 10,3 %. Das sind exakt die Werte, die
bereits nach neun Monaten erreicht wurden. Fur die kommenden Geschéftsjahre unter-
stellen wir eine gleichbleibende Wachstumsdynamik und gehen, konservativ, zunachst
nur von leichten EBIT-Margenverbesserungen aus. Leichte Prognoseanpassungen ha-
ben wir auf Ebene des Nachsteuerergebnisses vorgenommen. Fir 2021 unterstellen wir,
nachdem bei den auslandischen Gesellschaften in 2020 keine latenten Steuern gebildet
wurden, nun eine Steuerquote von 25,0 % (bisher: 28,3 %). Fiir 2022 und 2023 heben
wir diese allerdings auf 30,0 % (bisher: 28,3 %) an.

Auf das DCF-Modell haben die Anderungen der Steuerquote und damit die leichte Ande-
rung der Nachsteuerprognosen nur eine geringe Auswirkung. Daher bestatigen wir unser
Kursziel von 10,20 € und vergeben, bei einem aktuellen Kurs von 6,12 €, weiterhin das
Rating KAUFEN.

.

GBC AG

Investment Research



$MGBC AG

Investment Research

ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéangigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergtet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dartber hinaus haben die Verfasser die grofitmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur 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 flr einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben 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 Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen 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 tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb 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 erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafl Definition 8§ 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt 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 anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung 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-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

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

§ 2 (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 mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen aufRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L B
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes 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,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-aq.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur 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, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverléassig 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 néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

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

(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, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentli-
chung zugéanglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

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

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

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.



http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

$MGBC AG

Investment Research

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Préasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email:
jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 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



