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Twintec ist ein fihrender Anbieter von Produkten zur Abgasnachbehandlung wie SCR-Systeme und aktive
und passive RuBpartikelfilter zur Ausrlistung bei Herstellern und zur Nachriistung von bereits zugelassenen
Fahrzeugen. Die Geschaftstatigkeit gliedert sich dabei Uiber die drei Tochtergesellschaften Twintec GmbH,
Interkat GmbH und Baumot AG in die beiden Bereiche "Retrofit" (Nachriistung) und "OEM" (Erstausriistung).
Daneben bietet Twintec Uber die Tochtergesellschaft Interkat GmbH katalytische Beschichtungsleistungen
flir verschiedene weitere industrielle Anwendungen an. Mit eigenen Vertriebs-und Serviceniederlassungen in
vielen Landern Europas und in den USA sowie Uber 300 Vertriebs- und Servicepartner weltweit bietet
Twintec-Gruppe effiziente Ldsungen zur Reduktion von Abgasemissionen. Zum 01.10.2015 lbernahm die
Twintec AG nun die Kontec GmbH, einen Entwicklungsdienstleister mit Fokus auf Motoren und Abgasnach-
behandlung. Die Ubernahme wird durch die Ausgabe von 7 Mio. neuen Aktien im Rahmen einer Sachkapi-
talerhéhung finanziert. Zudem wurde zur Finanzierung der Integration eine Barkapitalerhéhung tber 3,50
Mio. € durchgefihrt.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2014 31.12.2015e 31.12.2016e 31.12.2017e
Umsatz 29,18 29,00 57,50 65,00
EBITDA 1,85 -2,20 3,50 5,70
EBIT -8,34 -6,25 -0,98 0,95
Jahresergebnis -7,77 -7,74 -1,89 0,06
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,24 -0,17 -0,04 0,00
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,62 1,63 0,82 0,73
EV/EBITDA 25,69 neg. 13,54 8,31
EV/EBIT neg. neg. neg. 49,81
KGV neg. neg. neg. 743,25
KBV 3,62

Finanztermine **letzter Research von GBC:

08.12.2015: Munchner Kapitalmarktkonferenz Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
29.09.2015: RS /1,70 / KAUFEN
04.09.2015: RS/ 1,65 / KAUFEN
19.06.2015: RS/ 1,65 / KAUFEN
15.05.2015: RS/ 1,65 / KAUFEN
07.05.2015: RG /1,65 / KAUFEN

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



1. HJ 2015 aufgrund Auftragsverschiebungen unter Erwartungen —
Prognosen fir 2015 und 2016 nicht beeinflusst — neues Kursziel
durch Verwasserungseffekt bei 1,57 € — Rating bleibt KAUFEN

Umsatzentwicklung 1. HJ 2015

Am 30.09.2015 ver6ffentlichte die Twintec AG die Zahlen fir das 1. HJ 2015. Demnach
lagen die Umsatzerldse mit 8,88 Mio. € um knapp 40 % unterhalb des Vorjahresniveaus.
Als wesentlicher Grund sind dabei die deutlich niedrigeren Umsatzerlése im Produkt-
bereich Non-Road-Mobile-Machinery zu nennen. Hier konnte im Vorjahr ein OEM-
Projekt verbucht werden, dass sich erwartungsgemaf in 2015 nicht wiederholte. Zudem
ist das Retrofit-Geschaft weiterhin riicklaufig, was jedoch ebenfalls zu erwarten war.

Entwicklung der Umsatzerlése nach Produktgruppen (in Mio. €)

= Non-Road Mobile Machinery
m Beschichtungsdienstleistungen
m Retrofit-Produkte

HJ 2014 HJ 2015
Quelle: Twintec, GBC

Hintergrund der schwacheren Umsatzentwicklung im Vergleich zum Vorjahr war zudem
eine langsamer als erwartetes Anlaufen neuer Projekte, so dass der Riickgang nicht
kompensiert werden konnte. So wurden zum Beispiel aus dem GroBauftrag zur Liefe-
rung von RuBpartikelfiltern nach China, dessen Auftragsvolumen sich im siebenstelligen
Euro-Bereich bewegt, im 1. HJ 2015 noch keine Umsatzerlése erzielt. Jedoch handelt es
sich hierbei lediglich um eine zeitliche Verschiebung nach hinten, so dass im 2. HJ 2015
bzw. 1. HJ 2016 mit entsprechenden Umsatzerldsen aus dem Auftrag zu rechnen ist.

Auch die Zulassung der Partikelfilter in den USA nimmt eine langere Zeit in Anspruch,
als dies erwartet worden war. Jedoch laufen die Tests sehr erfolgreich und es ist fest von
einer entsprechenden Zulassung auszugehen. Derzeit wird mit Ende des Jahres 2015
gerechnet. Insofern sollten auch auf dem US-Markt in 2016 dann erste Umsatzerlése
generiert werden kdnnen.

Wenngleich die Umsatzentwicklung im 1. HJ 2015 unter unseren Erwartungen lag, hat
die Twintec AG ihre Positionierung weiter gestarkt. So wurde in den ersten sechs Mona-
ten z.B. das DPF-Nachrlstsystem des Unternehmens in Kolumbien zugelassen, womit
das Unternehmen nunmehr einziger zugelassener Anbieter auf dem kolumbianischen
Markt ist. Dartber hinaus wurden auch weitere OEM-Entwicklungsprojekte mit LKW- und
Baumaschinenherstellern akquiriert sowie mit zwei SCR-Tier-1-Lieferanten Entwick-
lungskooperationen eingegangen. Mit Blick auf die sich verscharfenden Abgasnormen
ab 2018 ergeben sich fir Twintec daraus hohe Umsatzpotenziale bereits ab den Jahren
2016 und 2017.
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Ergebnisentwicklung 1. HJ 2015

Die niedrigeren Umsatzerldse wirken sich entsprechend auf die Ergebnissituation aus.
Waéhrend die Rohertragsmarge mit 46,3 % weitgehend konstant gehalten werden konnte
und die Fixkostenbasis nur leichte Steigerungen erfuhr, machte sich der fehlende abso-
lute Umsatzbeitrag bemerkbar, so dass das EBIT mit -3,65 Mio. € deutlich unterhalb dem
Vorjahresniveau von -0,36 Mio. € lag. Wéhrend die Finanzierungsaufwendungen weiter
reduziert werden konnten, war der Steueraufwand mit 0,95 Mio. € vergleichsweise hoch.
Hierbei wirkten sich Anpassungen der auf Verlustvortrage gebildeten latenten Steuern
aus, welche im Zuge der Mehrheitsiibernahme der RMK Beteiligungen GmbH notwendig
wurden. Diese Aufwendungen sind jedoch nicht liquidititswirksam. Insofern lag das
Nachsteuerergebnis mit -4,79 Mio. € noch deutlicher unterhalb des Vorjahreswertes.

Umsatz- und Ergebnisprognosen

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ 2015e (alt) GJ 2015e (neu) GJ 2016e
Umsatzerldse 29,18 35,00 29,00 57,50
EBITDA (Marge) 1,85 (6,3 %) 0,80 (2,3 %) -2,20 (neg.) 3,50 (6,1 %)
EBIT (Marge) -8,34 (neg.) -3,25 (neg.) -6,25 (neg.) -0,98 (neg.)
Konzernjahresliberschuss -7,77 -3,74 -7,74 -1,89
EPSin € -0,24 -0,09 -0,17 -0,04
Quelle: GBC

Vor dem Hintergrund der verhaltenen Umsatzentwicklung im 1. HJ 2015 passte der
Vorstand der Twintec AG seine Umsatzerwartung fir 2015 an und geht nunmehr von
Umsatzerldsen in Héhe von 29 Mio. € aus. Nachdem die jiingst gemeldete Ubernahme
der Kontec GmbH u.E. im Q4 einen Umsatzbeitrag von rund 10 Mio. € leisten sollte,
erwarten wir fir die Twintec AG, ohne Kontec, im 2. HJ 2015 Umsatzerlése in Hohe von
ebenfalls rund 10 Mio. € und damit nur geringflgig mehr als im 1. HJ 2015. Dabei sollten
die gleichen Effekte zur noch verhaltenen Umsatzentwicklung beitragen, wie bereits im
1. HJ 2015. Daher passen wir unsere bisherige Umsatzerwartung von 35,00 Mio. € auf
nunmehr 29,00 Mio. € an.

Far die Jahre 2016 und 2017 belassen wir unsere Umsatzprognosen jedoch unveran-
dert. Mit der Ubernahme der Kontec sollte dabei nicht nur das anorganische Wachstum
zum Tragen kommen, sondern durch die Starkung der Kompetenz im Bereich der Ent-
wicklungsdienstleistungen ist das Unternehmen nun auch noch besser fir Serienent-
wicklungsauftrdge mit OEMs positioniert. Insbesondere im OEM-Bereich weist das Un-
ternehmen zukinftig ein hohes Umsatzpotenzial auf, wobei wir erwarten, dass hier be-
reits in 2017 wesentliche Umsatzeffekte zu erwarten sind. Zudem untermauern die Um-
satzverschiebungen des Jahres 2015 die Prognosen, da mit einer Verbuchung der ge-
nannten Auftrdge nunmehr Uberwiegend im kommenden Jahr zu rechnen ist.

Erwartete Entwicklung der Umsatzerlése (in Mio. €) und der Wachstumsrate (in %)

65,00
57,50

e \\/achstumsrate ' 98,3%

mmmm Umsatzerlése

2014 2015e 2016e 2017e
Quelle: GBC
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GJ 2017e
65,00

5,70 (8,8 %)
0,95 (1,5 %)
0,06

0,00



Ergebnisseitig passen wir unsere Erwartungen fur das GJ 2015 entsprechend der redu-
zierten Umsatzerwartung ebenfalls an. Nunmehr gehen wir, entsprechend dem Vorstand
des Unternehmens, von einem EBITDA in Hbéhe von -2,20 Mio. € aus. Hierbei ist zu
beriicksichtigen, dass darin 1,80 Mio. € Sonderbelastungen aus der Ubernahme der
Kontec GmbH enthalten sind. Diese ergeben sich neben den Transaktionskosten aus
der geplanten Zusammenlegung der Entwicklungsressourcen sowie der Zusammenfih-
rung von Entwicklungsprojekten.

Schon auf kurzfristige Sicht sollten sich aus der Ubernahme der Kontec wesentliche
Synergieeffekie heben lassen, mit deutlichem Ergebnisverbesserungspotenzial. Zudem
dirfte die erhéhte Wertschépfung des Unternehmensverbundes die Stellung bei OEMs
merklich verbessern und das Auftragspotenzial damit erhdhen. Bereits heute hat Kontec
Zugang zu namhaften Kunden aus der Automobil- und Maschinenbaubranche.

Vor diesem Hintergrund sehen wir unsere Ergebnisprognosen fir die Jahre 2016 und
2017 weiterhin als fundiert an und belassen diese unverandert. Insofern gehen wir fir
2016 weiterhin von einem EBITDA in Héhe von 3,50 Mio. € sowie einem positiven Jah-
restiberschuss im Jahr 2017 aus. Zudem erwarten wir eine mittelfristige EBITDA-Marge
von rund 10 %.

Erwartete Entwicklung des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %)
5,70

= EBITDA 8,8%

e EBI|TDA-Marge

-2,20

Quelle: GBC

Fazit

Wenngleich die Zahlen des 1. HJ 2015 unterhalb unserer Erwartungen lagen, andern die
Halbjahreszahlen nichts an den mit einer ungleich héheren Bedeutung beizumessenden
Erwartungen fir die Jahre 2016 und 2017. Diese bestatigen wir sowohl auf der Umsatz-,
als auch Ergebnisseite. Vor allem die Serienentwicklung mit OEMs sollte dabei in den
kommenden beiden Jahren ein wesentlicher Umsatz- und Ertragstreiber sein. Aber auch
die Internationalisierung des Geschéfts birgt hohe Chancen fiir das Unternehmen. Die
derzeitige Debatte um die Abgaswerte sollte die Diskussion um adaquate Abgasnachbe-
handlungssysteme zudem starker in den Fokus riicken und kénnte auf mittlere Sicht flr
neue Umsatzpotenziale bei Twintec sorgen.

Auf Grund der jiingst erfolgreich durchgefiihrten Barkapitalerh6hung um 3,50 Mio.
Aktien zu je 1,00 € ergibt sich trotz der unveranderten Prognosen auf Grund des
Verwéasserungseffektes ein neues Kursziel in Héhe von 1,57 €. Der faire Gesam-
tunternehmenswert von 72,28 Mio. € bleibt hingegen unverandert. Insofern rech-
nen wir der Twintec AG auch nach wie vor ein deutliches Kurspotenzial von liber
50 % zu. Das Rating lautet daher unveréandert 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 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 tbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gibernehmen 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 fiir 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 Ubernimmt 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 bedurfen 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 gemaR Definition § 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 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 geman 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 originiren 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: (4,5a,5b,6a,10,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 mitfiihrend beteiligt.

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

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber 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.

b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers der Finanzanalyse

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligt
Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(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 Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@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 flr diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellv. Chefanalyst

Sonstige an der Studienerstellung beteiligte Personen:
Christoph Schnabel, Dipl. Betriebswirt (FH), Vorstand

§ 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
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