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GJ 2006 GJ 2007 GJ 2008 GJ 2009e GJ 2010e

Rechnungslegung:

IFRS
Gesamtleistung 36,805 54,728 60,473 63,120 65,500

EBITDA 6,852 7,531 5,826 7,228 8,175

Analysten: EBIT 4,476 3,395 1,133 2,628 3,575

Philipp Leipold Jahreslberschuss 2,538 1,868 -1,284 1,039 1,819
leipold@gbc-ag.de

in EUR

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de EPS in EUR 0,46 0,34 -0,23 0,19 0,33

in %

EBITDA-Marge 18,6 13,8 9,6 11,5 12,5

EBIT-Marge 12,2 6,2 1,9 4,2 55

Kennzahlen

IR-Kontakt: EV/ Sales 1,12 0,86 0,83 0,79 0,76

primion Technology AG EV/EBITDA 6,03 6,25 8,58 6,92 6,12
SteinbeisstraBe 2-5

72510 Stetten a. k. M

Kurs-Gewinn-Verhaltnis 10,82 14,71 -21,40 26,44 15,10

12;5:77557733_?95226_5; 46 Kurs-Buchwert-Verhaltnis 1,03

E-Mail: investor- . .
relations@primion.de Highlights:

BT IE Deutliches Umsatzwachstum im 1. HJ 2008/09

EBITDA fallt im 1. HJ 2008/09 mit 3,24 Mio. € deutlich positiv aus
Gesellschafterdarlehen von 10 Mio. € durch Mehrheitsaktionar Azkoyen
Umsatz— und Ergebnisschatzungen fir Geschaftsjahr 2008/09 bestatigt

* In dieser Studie ist der mit der Notation verbundene mégliche Interessenskonflikt zu beriicksichtigen. Nahere Informationen zu maégli-
chen Interessenskonflikten entnehmen Sie bitte http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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Unternehmen

Profil

Die primion Technology AG mit Sitz in Stetten am kalten Markt ist ein fihren-
der Anbieter von soft- und hardwarebasierten Systemen fiir die Bereiche Zu-
trittskontrolle, Zeiterfassung und integrierter Sicherheitstechnik. Dabei kann
primion ihren Kunden die gesamte Wertschépfungskette von der Entwick-
lung und der Produktion, Uber die Projektierung, bis hin zur Installation und
Integration sowie komplementéare Dienstleistungen aus einer Hand anbieten.
Die primion Technology AG verfligt derzeit mit 22 Niederlassungen in insge-
samt 7 Landern und Uber 30 Partnern Uber eine internationale Marktprasenz
und ein flachendeckendes Vertriebsnetz. Die Grindung der primion erfolgte
im Jahr 1995 durch den heutigen Vorstandsvorsitzenden Heinz Roth. Im ab-
gelaufenen Geschéftsjahr 2007/08 beschéftigte die Gesellschaft rund 420
Mitarbeiter und erzielte dabei Umsatzerlése in Hohe von 58,2 Mio. €.

Aktionarsstruktur

Anteilseigner In % Aktionarsstruktur (in %)
13,83
Azkoyen 7717
9,00
Heinz Roth 9,00
Freefloat 13,83
77,17

Summe 100,00

W Azkoyen [ Heinz Roth @ Freefloat

Quelle: primion, GBC

Unternehmenstermine

Ereignis Datum

Verdffentlichung Q3-Bericht 2008/09 25.8.2009
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Geschaftsentwicklung - 1. Halbjahr 2008/09

in Mio. € 1. HJ 2007/08 1. HJ 2008/09 Q2 2007/08 Q2 2008/09
Umsatz 28,72 30,36 13,53 15,41
EBITDA 3,29 3,24 0,22 1,45
EBIT 0,99 0,79 -0,98 0,20
JahrestUberschuss 0,32 -0,05 -0,87 -0,12
EPSin € 0,06 -0,01 -0,16 -0,02

Quelle: primion, GBC

Umsatzentwicklung

Die primion Technology AG konnte die Umsatzerldse im ersten Halbjahr
des laufenden Geschéaftsjahres 2008/09 entgegen dem konjunkturellen
Umfeld deutlich um 5,7 % von 28,72 Mio. € in 2007/08 auf nun 30,36
Mio. € steigern. Dabei fiel das zweite Quartal 2008/09 mit einem Umsatz
von 15,41 Mio. € deutlich héher aus als das Vorjahresquartal 2007/08
mit einem Umsatzvolumen in H6he von 13,53 Mio. €. Das Umsatzwachs-
tum im zweiten Quartal 2008/09 belief sich somit auf 13,9 % und ist un-
ter anderem auf das GroBprojekt bei der FU Berlin sowie eine Hardware-
lieferung an die Deutsche Telekom zurickzufihren.

Im 6-Monats-Berichtszeitraum 2008/09 war Deutschland weiterhin der
wichtigste Absatzmarkt flr die Gesellschaft. In Deutschland lagen die
Umsatzerldése bei 19,69 Mio. € gegenuber 18,27 Mio. € im Vorjahr. Dies
entspricht einem leicht erhéhten Anteil an den gesamten Konzernumsat-
zen von 64,9 % (VJ: 63,6 %). Die im Ausland erzielten Umsatzerlése be-
trugen nach den ersten sechs Monaten 2008/09 10,67 Mio. € im Ver-
gleich zu 10,45 Mio. € im Halbjahr 2007/08.

Ergebnisentwicklung

Die Rohertragsmarge erhéhte sich in den ersten sechs Monaten des lau-
fenden Geschéftsjahres marginal von 69,05 % in 2007/08 auf 69,26 % in
2008/09. Wahrend bei den aktivierten Eigenleistungen im Berichtszeit-
raum ein leichter Rickgang um rund 0,1 Mio. € auf 0,83 Mio. € (VJ: 0,93
Mio. €) zu verzeichnen war, erhdhten sich die sonstigen betrieblichen
Ertrage aufgrund der Berechnung von Erstattungsanspriichen gegentiber
der Azkoyen-Gruppe leicht von 0,49 Mio. € in 2007/08 auf 0,64 Mio. € in
2008/09. Der absolute Rohertrag konnte in den ersten sechs Monaten
des laufenden Geschaftsjahres 2008/09 um Uber 1 Mio. € auf 21,67 Mio.
€ (1. HJ 2007/08: 20,62 Mio. €) gesteigert werden.

Die Personalaufwendungen erfuhren in den ersten sechs Monaten
2008/09 aufgrund des gestiegenen Mitarbeiterstamms einen leichten An-
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stieg auf 12,77 Mio. € (VJ: 12,01 Mio. €). Dies entspricht einer Personal-
aufwandsquote von 40,81 % nach 40,20 % im Vorjahr. Zum Stichtag
31.3.2009 beschéftigte die primion Technology AG 425 Mitarbeiter auf
Konzernebene. Um hier auf der Kostenseite Einsparungen vorzuneh-
men, wurde bereits die SchlieBung des 6sterreichischen Entwicklungs-
standortes in Graz eingeleitet. Die sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen erhdhten sich im 6-Monats-Berichtszeitraum 2008/09 analog der
ausgeweiteten Geschéaftsaktivitdten um 6,3 % auf 5,66 Mio. € (VJ: 5,33
Mio. €). Folglich stieg die Aufwandsquote ebenfalls geringfligig von
17,83 % in 2007/08 auf 18,08 % in 2008/09 an.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) fiel im
ersten Halbjahr 2008/09 deutlich positiv aus und lag mit 3,24 Mio. € an-
nahernd auf dem Niveau des Vorjahres von 3,29 Mio. €. Die EBITDA-
Marge war leicht ricklaufig und belief sich mit 10,68 % (1. HJ 2007/08:
11,45 %) allerdings weiterhin auf einem hohen Niveau. Bei den Ab-
schreibungen kam es zu einem Anstieg um 0,15 Mio. € auf 2,46 Mio. €
(VJ: 2,30 Mio. €), welcher im Wesentlichen durch die hohen aktivierten
Eigenleistungen flur Soft- und Hardware in der Vergangenheit zu erklaren
ist. Das operative Ergebnis (EBIT) lag zum ersten Halbjahr 2008/09 bei
0,79 Mio. € (VJ: 0,99 Mio. €).

Das Finanzergebnis ging in den ersten sechs Monaten des laufenden
Geschaftsjahres 2008/09, bedingt durch die gestiegene Nettoverschul-
dung infolge der Finanzierung eines erhéhten Working Capital Bedarfs,
von -0,55 Mio. € im Vorjahr auf 0,74 Mio. € zurtick. Das Vorsteuerergeb-
nis (EBT) betrug 0,05 Mio. € und fiel somit knapp positiv aus. Die Steu-
erquote von Uber 100 % im ersten Halbjahr 2008/09 ist gréBtenteils auf
gewerbesteuerliche Hinzurechnungen sowie steuerlich nicht abzugsfahi-
ge Betriebsausgaben bei der primion Technology AG zuriickzufihren.
Dies fuhrte auch dazu, dass der Jahresuberschuss im ersten Halbjahr
2008/09 mit -0,04 Mio. € (VJ: 0,32 Mio. €) leicht negativ ausfiel.
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Bilanzielle Situation

Das Eigenkapital konnte gegeniiber dem Jahresanfang weiter gesteigert wer-
den und belief sich zum Stichtag 31.03.2008 auf 27,38 Mio. € (30.09.2009:
26,76 Mio. €), was einer Eigenkapitalquote von 39,0 % entspricht. Die grdBte
Position auf der Aktivseite bilden die immateriellen Vermdgensgegenstande
von 27,06 Mio. € (30.9.2008: 28,22 Mio. €), wovon hierbei rund 12,4 Mio. €
auf Geschafts- und Firmenwerte entfallen. Da die Abschreibungen im ersten
Halbjahr 2008/09 deutlich Uber den Investitionen lagen, verringerten sich ins-
besondere die immateriellen Vermdégensgegenstande entsprechend. Das Net
Working Capital erhdhte sich zum 31.3.2009 auf 22,24 Mio. €, was haupt-
sachlich im Zusammenhang mit der Ausweitung des Geschaftsvolumens zu
sehen ist.

Der gestiegene Working Capital Bedarf bei der primion Technology AG hatte
auch zur Folge, dass der operative Cash Flow mit -0,56 Mio. € negativ aus-
fiel. Die Nettoverschuldung belief sich zum 30.3.2009 auf 23,39 Mio. €. Im
Mai 2009 hat die primion Technology AG mit der Neuordnung der Finanzie-
rung begonnen. In diesem Zusammenhang wird der Mehrheitsaktionar Az-
koyen S. A. der primion Technology AG ein Gesellschafterdarlehen in Héhe
von 10 Mio. € zu gunstigen Konditionen zur Verfagung stellen. Der Zinssatz
sollte nach unserer Einschéatzung deutlich unter 5 % liegen.

Das Investitionsvolumen lag in den ersten sechs Monaten des laufenden Ge-
schéftsjahres 2008/09 bei 1,20 Mio. €, wovon 0,83 Mio. € auf aktivierte Ei-
genleistungen angefallen sind. Die Abschreibungen lagen mit 2,45 Mio. € so-
mit deutlich Uber den Investitionen und sorgten flr einen positiven Innenfi-
nanzierungseffekt.
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Fazit

Die Zahlen der primion Technology AG flr die ersten sechs Monate des lau-
fenden Geschéftsjahres 2008/09 lagen im Rahmen unserer Erwartungen. Die
Umsatzerlése legten im Berichtszeitraum um 5,7 % von 28,72 Mio. € auf
30,36 Mio. € zu. Im zweiten Quartal 2008/09 konnte der Umsatz sogar deut-
lich starker um knapp 14 % gesteigert werden. Hier profitierte die Gesell-
schaft von der Realisierung einiger GroBprojekte, unter anderem mit der
Deutschen Telekom und der FU Berlin. Das EBITDA fiel im ersten Halbjahr
2008/09 mit 3,24 Mio. € deutlich positiv aus und erreichte damit annahernd
das Niveau des Vorjahres.

Da die zweite Jahreshélfte bei der primion Technology AG traditionell etwas
starker ausféllt, lassen wir unsere Umsatzschatzung fir das Gesamtjahr
2008/09 in Héhe von 61,0 Mio. € unveréndert. Der Auftragsbestand lag Ende
Marz 2009 bei 25,4 Mio. € und damit leicht unterhalb unserer Erwartungen.
Allerdings befindet sich die Gesellschaft momentan in Verhandlungen Uber
mehrere aussichtsreiche Projekte und sollte im weiteren Jahresverlauf noch
einige gréBere Auftrage im laufenden Geschéftsjahr gewinnen kénnen. Beim
EBITDA sehen wir fur das Gesamtjahr 2008/09 einen gleichbleibenden Wert
in Héhe von 7,23 Mio. € vor, was einer EBITDA-Marge von 11,8 % ent-
spricht.

Wichtige Fortschritte konnte die primion Technology AG im ersten Halbjahr
2008/09 auch bei der Neustrukturierung ihrer Finanzierung erzielen. Im Zuge
der Neustrukturierung wird die Azkoyen-Gruppe der primion Technology AG
ein niedrig verzinstes Gesellschafterdarlehen in Héhe von 10 Mio. € zur Ver-
flgung stellen. In Zukunft kann die Gesellschaft damit noch unabhé&ngiger
von den Banken agieren. Des Weiteren gab die primion Technology AG be-
kannt, dass zum 26.Juni 2009 der Wechsel vom Prime Standard in den Ge-
neral Standard erfolgen wird.

Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir unverandert ein Kursziel
fur die Aktie der primion Technology AG in Héhe von 5,85 € errechnet.
Auf Grundlage des aktuellen Aktienkurses sehen wir weiteres Kurspo-
tential fur die Aktie der primion Technology AG und vergeben daher fir
die Aktie weiterhin das Rating Kaufen.
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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-
lassig halt. 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 Gewéahr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdrtcklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollsténdig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gber-
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 fir
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 fir 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, kdnnen 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
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 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
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrénkun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrénkung 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 Veréffentlichungen 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 behalt sich vor,
eine Aktualisierung der Analyse unangekindigt 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 Veroffent-
lichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaRB der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt.
Vorubergehende Kursabweichungen auBerhalb 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 folgen-
den Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden

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 Sume-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festge-
stellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktien-
rickk&ufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:

Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorlie-
genden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar:

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 zugangli-
che Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zu-
letzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.)
verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur
Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management
des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgen-
de mdglichen Interessenskonflikte, flr 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 moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog méglicher In-
teressenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Un-
ternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

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

(4) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorange-
gangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfihrend beteiligt.

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die Erstellung von Research-
berichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen die-
ser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Be-
wertungsteil) vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vo-
rangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Re-
searchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf
der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Ver6ffentlichung zugéanglich 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
Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Antei-
le 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 mégliche Interessens-
konflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verant-
wortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Complian-
ce Officer, Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (VI) 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
zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (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 fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

Cosmin Filker, Bankkfm., Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3-
lich zu lhrer 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 grund-
satzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten
gekommen ist.
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