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Restrukturierung belastet Ergebnis 2024; Geschéftsjahr 2025 wird
ein Ubergangsjahr; Wachstumsimpulse in 2026 erwartet
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Firmensitz: Stuttgart
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CENIT ist als fihrender Beratungs- und Softwarespezialist fur die Optimierung von Ge-
schaftsprozessen in den Feldern Digital Factory, Product Lifecycle Management (PLM), SAP
PLM, Enterprise Information Management (EIM) und Application Management Services
(AMS) seit uber 33 Jahren erfolgreich aktiv. Standardldsungen von strategischen Partnern
wie DASSAULT SYSTEMES, SAP und IBM erganzt CENIT um etablierte, eigene Software-
entwicklungen. Hierzu gehdren u.a. die FASTSUITE Produktfamilie fur Softwarelésungen im
Bereich Digitale Fabrik, cenitCONNECT flr Prozesse rund um SAP PLM, cenitSPIN als leis-
tungsfahiger PLM Desktop, CENIT ECLISO firr eine effiziente Informationsverwaltung sowie
ECM Systemmonitor zur Uberwachung der IBM ECM Anwendungen. Das Unternehmen ist
weltweit an 26 Standorten in neun Landern mit iber 930 Mitarbeitern vertreten. Diese arbeiten
unter anderem fur Kunden aus den Branchen Automobil, Luft- und Raumfahrt, Maschinen-
bau, Werkzeug- und Formenbau, Finanzdienstleistungen, Handel und Konsumgditer.

in Mio. € 31.12.2023 31.12.2024e 31.12.2025e 31.12.2026e
Umsatz 184,72 207,00 228,43 244,42
EBITDA 16,41 17,00 19,52 26,84
EBIT 9,22 7,30 8,02 15,44
Jahresliberschuss 4,50 2,60 3,06 7,66
Gewinn je Aktie 0,54 0,31 0,37 0,92
Dividende je Aktie 0,04 0,00 0,10 0,25
EV/Umsatz 0,40 0,36 0,33 0,30
EV/EBITDA 4,54 4,38 3,82 2,78
EV/EBIT 8,08 10,21 9,29 4,82
KGV 14,05 24,33 20,63 8,25
KBV 1,40

Investment Case

2024 angepassten Guidance (205 — 210 Mio.€). Die EBITDA-Guidance (17,9 — 18,4
Mio. €) wurde hingegen mit einem vorlaufigen EBITDA in Héhe von rund 17 Mio. €
knapp verfehlt.

Laufender Umbau der Organisation wurde liber Rickstellungen bereits zum Teil im
Geschaftsjahr 2024 abgebildet. Dies hatte eine schwacher als erwartete Ergebnisent-
wicklung nach sich gezogen.

Laufendes Geschéaftsjahr 2025 ist als Ubergangsjahr, da es im Zeichen der laufenden
Restrukturierung steht, zu betrachten. Sonderaufwendungen in Héhe von rund
4 Mio. € (GBC-Schatzung) dirften das operative Ergebnis belasten.

Auch wenn kein weiteres anorganisches Wachstum zu erwarten ist, dirfte die CENIT
AG einen weiteren Umsatzsprung erreichen. Aufgrund des erstmals ganzjahrigen Ein-
bezugs von Analysis Prime rechnen wir mit einem Anstieg der Umsatzerlése auf
228,43 Mio. € (GJ 2024: 207 Mio. €). Aufgrund Sonderaufwendungen durfte das EBIT
nur geringflgig auf 8,02 Mio. € (GJ 2024: 7,3 Mio. €) ansteigen.

Ein starkeres Umsatzwachstum und eine im Nachgang der abgeschlossenen Rest-
rukturierung deutliche Ergebnisverbesserung dirften das kommende Geschaftsjahr
2026 pragen.

Neues Kursziel in Hohe von 19,00 € (bisher. 22,00 €) ermittelt, Rating. KAUFEN

r Vorlaufige Umsatzerldse in Héhe von 207 Mio. € liegen im Rahmen der im Oktober\
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Aktienzahl (in Mio.) 8,368
MCap (in Mio. EUR) 63,18
Enterprise Value (in Mio. EUR) 74,50
Transparenzlevel Prime Standard
Marktsegment Regulierter Markt
GJ-Ende 31.12.
Rechnungslegung IFRS

Aktionarsstruktur

Primepulse 28,1%
Institutionelle Investoren 9,1%
Vorstand 0,7%
Free Float 62,1%
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VORLAUFIGE ZAHLEN 2024

in Mio. € GJ 2024 GJ 25e GJ 25e GJ 26e GJ 26e

(alt) (neu) (alt) (neu)
Umsatzerlose 207,0* 228,43 228,43 250,08 244,42
EBITDA 17,0* 24,02 19,52 31,41 26,84
EBIT 7,3* 12,52 8,02 20,01 15,44
JU 2,6 5,70 3,06 10,86 7,66

Quelle: CENIT AG; GBC AG; *gemdal vorldufigen Zahlen

Nach ersten vorlaufigen Zahlen hat die CENIT AG im abgelaufenen Geschaftsjahr
Umsatzerlése in H6he von rund 207 Mio. € erzielt und liegt damit in der Mitte der
im Oktober 2024 angepassten Umsatz-Guidance (205 Mio. € - 210 Mio. €). Mit
einem vorlaufigen EBITDA von rund 17 Mio. € (Vorjahr: 16,41 Mio. €) wurde die
EBITDA-Guidance (17,9 Mio. € - 18,4 Mio. €) hingegen verfehlt. Bereits Ende Ok-
tober 2024 hatte das CENIT Management die Ergebniserwartungen flr das vierte
Quartal 2024 gedampft. Dies vor dem Hintergrund einer konjunkturell bedingten
Nachfrageschwache im Segment Automotive, das fiir rund 30 % des Gesamtum-
satzes verantwortlich ist. Darliber hinaus war die CENIT AG von geringeren Abru-
fen aus der Luftfahrtindustrie betroffen, so dass in Summe der fiir das Unterneh-
men Ubliche Ergebnissprung im vierten Quartal nicht mehr absehbar war. Er-
schwerend kommt der immer noch laufende Wechsel von Einmal-Lizenzen zu
SaaS-Erldsen hinzu.

Dass das EBITDA nun unter der Guidance liegt, ist auf den laufenden Umbau der
Organisation, also unter anderem auf den planmaRigen Personalabbau, zuriickzu-
fuhren. Die hierfir notwendigen Riickstellungen wurden zum Teil bereits im Ge-
schaftsjahr 2024 gebildet, was das Ergebnis bereits im Vorfeld belastet hat. Analog
zum EBITDA liegt auch das vorlaufige EBIT mit 7,2 Mio. € bis 7,4 Mio. € unter der
Guidance (8,0 Mio. € bis 8,5 Mio. €).

Mit der Veroéffentlichung des Geschaftsberichts 2024 (10.04.2025) wird das CENIT
Management erstmals eine Guidance fiir das laufende Geschaftsjahr 2025 verof-
fentlichen. Eine Aktualisierung der langfristigen Zielsetzung (CENIT 2030) kénnte
dann im Laufe des Jahres erfolgen. Angesichts der derzeit noch ausstehenden
Regierungsbildung in Deutschland sowie mdglicher zollbedingter Handelshemm-
nisse durfte die Aufstellung einer aussagekraftigen Guidance mit besonderen
Schwierigkeiten verbunden sein.

Im laufenden Geschaftsjahr 2025 sollte die CENIT AG dennoch eine sichtbare
Steigerung der Umsatzerlése ausweisen. Hierzu sollte vor allem der Basiseffekt
aus der erstmaligen ganzjahrigen Konsolidierung der im Juli 2024 erworbenen
Analysis Prime beitragen. Unter Berlcksichtigung eines zusatzlichen Umsatz-
wachstums der US-amerikanischen Tochtergesellschaft sollte Analysis Prime in
2025 einen zusatzlichen Umsatzbeitrag von rund 17,5 Mio. € gegentiber dem ab-
gelaufenen Geschéftsjahr leisten. Uber diesen Basiseffekt hinaus diirfte die CENIT
AG nach unserer Einschatzung nur ein geringes Wachstum (ca. 2 %) erreichen,
so dass wir insgesamt mit Umsatzerlésen in Hoéhe von 228,43 Mio. € kalkulieren.
Hierbei unterstellen wir eine weitestgehend seitwarts gerichtete Nachfrageentwick-
lung, die die aktuellen konjunkturellen Schwierigkeiten widerspiegelt. Fiir das lau-
fende Geschaftsjahr 2025 rechnen wir mit Restrukturierungsaufwendungen in
Hohe von 4 Mio. € und reduzieren daher unsere bisherige EBIT-Prognose auf 8,02
Mio. € (bisher: 12,52 Mio. €). Das laufende Geschéftsjahr ist als Ubergangsjahr zu
sehen, in dem auch die bisher hohe M&A-Aktivitdt zum Erliegen kommen diirfte.
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Fir 2026 unterstellen wir eine hohere organische Wachstumsdynamik, sind aber
mit einem prognostizierten Umsatz von 244,42 Mio. € (bisher: 250,08 Mio. €) etwas
vorsichtiger. Obwohl sich die Hauptabnehmerbranchen des Unternehmens derzeit
nachfrageschwach zeigen, gibt es auch Lichtblicke. So hat Dassault Systémes
langfristige Partnerschaften mit dem Volkswagen Konzern und der BMW Group
vereinbart. Hiervon kénnte die CENIT AG nachgelagert, z.B. bei der Anbindung an
die SAP-Landschaft oder im Rahmen von Beratungsleistungen, deutlich profitie-
ren. Darlber hinaus konnte dies eine Signalwirkung auf die Zulieferer haben,
wodurch die CENIT AG direkte Umséatze generieren kénnte. Im operativen Ergeb-
nis sollten sich zudem die im Rahmen der Restrukturierungsmafinahmen gehobe-
nen Einsparpotenziale (GBC-Prognose: ca. 5 Mio. € p.a.) widerspiegeln, so dass
wir einen EBIT-Sprung auf 15,44 Mio. € (bisher: 20,01 Mio. €) unterstellen.

Im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel von 19,00
€ (alt: 22,00 €) ermittelt. Die Reduktion des Kursziels resultiert aus den angepass-
ten Schatzungen fur die Geschéftsjahre 2025 und 2026. Wir vergeben weiterhin
das Rating KAUFEN.

GBC AG

Investment Research
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die CENIT AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2024 bis 2026 in Phase
1, erfolgt von 2027 bis 2031 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz
von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 2,5 % (bis-
her: 2,5 %). Als Ziel EBITDA-Marge haben wir aufgrund des margenstarken Neu-
zugangs 12,5 % (bisher: 12,5 %) angenommen. Die Steuerquote haben wir mit
30,0 % in Phase 2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des
Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert
unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,5 % (bisher: 2,5 %).

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der CENIT AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapi-
talkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der
risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir
Unternehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen
Zinsstrukturkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafur bilden die
von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der
Svensson-Methode. Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die
Durchschnittsrenditen der vorangegangenen drei Monate verwendet und das Er-
gebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolo-
sen Zinssatzes ist 2,50 % (bisher: 2,50%).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Markt-
pramie von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktren-
diten gestutzt. Die Marktpréamie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt
erwartungsgemal besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,34.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 9,85 % (bisher: 9,85 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser
Zinssatz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 95 %
unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,46 % (bisher:
9,46 %).

Bewertungsergebnis

Die reduzierten Prognosen fiir die Geschéaftsjahre 2025 und 2026 bieten eine nied-
rigere Basis fur die Stetigkeitsphase des Bewertungsmodells. Daher reduziert sich
das Modellergebnis und wir haben ein neues Kursziel in Hohe von 19,00 € (bisher:
22,00 €) ermittelt. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.

GBC AG

Investment Research
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DCF MODELL
Phase estimate consistency final
GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29% GJ30e GJ3le
Umsatz 207,00 228,43 244,42 250,53 256,79 263,21 269,79 276,54
Umsatzwachstum 12,1% 10,4% 7,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
EBITDA 17,00 19,52 26,84 27,51 28,20 28,91 29,63 30,37
EBITDA-Marge 8,2% 8,5% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
EBITA 7,30 8,02 15,44 16,11 18,34 19,60 20,52 21,33
EBITA-Marge 3,5% 3,5% 6,3% 6,4% 7,1% 7,4% 7,6% 7,7% 8,0%
NOPLAT 4,96 5,61 10,81 11,28 12,84 13,72 14,36 14,93 15,79
Working Capital (WC) 7,50 8,00 9,50 9,74 9,98 10,23 10,49 10,75
Anlagevermogen (OAV) 22,66 20,16 17,76 15,36 14,50 14,19 14,08 14,04
Investiertes Kapital 30,16 28,16 27,26 25,10 24,48 24,42 24,57 24,79
Kapitalrendite 14,7% 18,6% 38,4% 41,4% 51,2% 56,0% 58,8% 60,8% 63,7%
EBITDA 17,00 19,52 26,84 27,51 28,20 28,91 29,63 30,37
Steuern auf EBITA -2,34 -2,41 -4,63 -4,83 -5,50 -5,88 -6,16 -6,40
Veranderung OAV -6,00 -9,00 -9,00 -9,00 -9,00 -9,00 -9,00 -9,00
Veranderung WC -0,12 -0,50 -1,50 -0,24 -0,24 -0,25 -0,26 -0,26
Investitionen in Goodwill -13,31 -2,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cashflow -4,77 4,72 11,71 13,44 13,46 13,78 14,22 14,71 217,88
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ 24e  GJ 25e
risikolose Rendite 2,50% Wert operatives Geschaft 174,24 186,01
Marktrisikopramie 5,50% Barwert expliziter FCFs 58,55 59,36
Beta 1,34 Barwert Continuing Value 115,69 126,64
Eigenkapitalkosten 9,85% Nettoschulden 26,36 23,84
Zielgewichtung 95,00% Wert des Eigenkapitals 147,88 162,17
Fremdkapitalkosten 3,00% Fremde Gewinnanteile -2,90 -3,18
Zielgewichtung 5,00% Wert des Aktienkapitals 144,97 158,98
Taxshield 26,43% Ausstehende Aktien in Mio. 8,37 8,37
WACC 9,46% Fairer Wert der Aktiein EUR 17,32
Sensitivitatsanalyse
WACC
8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5%
@ 53,7% 19,49 17,89 16,53 15,36 14,35
;g 58,7% 21,01 19,25 17,76 16,48 15,37
% 63,7% 2254 20,62 17,60 16,40
'% 68,7% 24,06 21,99 20,24 18,73 17,42
< 73,7% 25,59 23,36 21,47 19,85 18,44
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich veréffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MfFiDIl compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir 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 Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen 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 ausschlieBllich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben 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. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

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 gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services
Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter 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, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber
etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Ge-
richtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.
Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt.
GBC AG behailt 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 Ra-
tings 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 gemaf der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb
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dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren 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 %.
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

VERKAUFEN ) . -
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. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

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

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 § 85 WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interes-
senskonflikt: (5a,5b,11)

§ 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 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 Finanzinstru-
menten 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, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) 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 oder Emittenten des analysierten Finanzin-
struments getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil)
vor Verdéffentlichung zuganglich 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
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Fi-
nanzinstruments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber
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 Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen flir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation 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 méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich flr die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@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 Aufsichtsbehdrde (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 fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieRlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und
darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb 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.

GBCAG

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
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