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Die SBF-Gruppe (SBF) ist ein bérsennotierter Anbieter von LED-Beleuchtungssystemen
fur Schienenfahrzeuge, den 6ffentlichen Sektor (Kommunen, Deutsche Bahn etc.) und die
Industrie. Mit dem Fokus auf energieeffiziente LED-Beleuchtung profitiert SBF von den
Megatrends Klimaschutz sowie Urbanisierung und erwartet in den kommenden Jahren
zweistellige Wachstumsraten. Im Geschéftsfeld ,Schienenfahrzeuge® ist SBF ein Tier-1-
Lieferant komplexer Decken- und Beleuchtungssysteme fiir die weltweit fihrenden Schie-
nenfahrzeughersteller. Starke Technologiekompetenz, hohe Wertschopfungstiefe und
mafgeschneiderte Kundenlésungen sind die Basis fir eine fihrende Marktposition. Im
Geschéftsfeld ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung® bietet SBF smarte und energie-
effiziente LED-Systeme zur Beleuchtung von bspw. Stral3en, Bahnhdéfen, 6ffentlichen Ge-
b&auden oder Industriehallen.

Nachdem SBF Mitte August seine Halbjahreszahlen zum Geschéftsjahr 2022 und kurze
Zeit danach eine beabsichtigte Ubernahme bekanntgegeben hat, haben wir die Chance
genutzt und mit Herrn Rudolf Witt, Vorstand der SBF AG, ein Managementinterview durch-
gefuihrt. Im besonderen Fokus des Interviews standen die Geschéftsentwicklung des ers-
ten Halbjahres, die angestrebte Ubernahme und der langfristige Ausblick des Unterneh-
mens.

GBC: lhr Unternehmen operiert ganz stark in den Sektoren Bahntechnik/Schienen-
fahrzeuge und 6ffentliche Infrastrukturen. Gerade der verstarkte Trend zu ,,Green
Mobility*“ und zu nachhaltigen und modernen Infrastrukturen haben diesen Sekto-
ren einen zusatzlichen ,Auftrieb“ gegeben — auch dank starker politischer Unter-
stutzung, da viele Staaten den Umwelt- und Klimaschutz verstéarkt voranbringen
wollen. Wie schatzen Sie aktuell Ihre Zielmérkte ein? Rechnen Sie weiterhin mit ei-
ner hohen Nachfrage nach Ihren Produkten, auch trotz des herausfordernden Um-
felds (hohe Inflation, Lieferkettenprobleme etc.)?

Herr Witt: Unsere Zielméarkte wachsen stetig. Zudem unterstreichen die aktuellen politi-
schen Bestrebungen im Umwelt- und Klimaschutz das enorme Zukunftspotenzial. Davon
profitieren wir weltweit. Wir haben uns in den vergangenen Jahren eine hervorragende
Position erarbeitet, um mit dem Markt zu wachsen. Gleichzeitig steigern wir mit unserer
langjéhrigen Expertise unseren Marktanteil entlang der Wertschépfungskette. Unsere Pro-
dukte sind auf lange Sicht gefragt. Im Geschéftsfeld Schienenfahrzeuge haben wir aktuell
einen hohen Auftragsbestand von 27,9 Millionen Euro. Unsere Kunden sind tberwiegend
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Marktteilnehmer, die lang- und mittelfristig planen und Herausforderungen wie Inflation
und Lieferkettenprobleme einkalkulieren. Daher sind wir in der Lage, diese Thematiken
anzusprechen und mit unseren Kunden gemeinsam zu lésen. Kurzfristig ergeben sich
Auswirkungen auf unsere Kosten- und Leistungsstrukturen, die sich jedoch mittel- und
langfristig ausgleichen.

GBC: Die SBF-Gruppe hat am 17.08.2022 die Geschaftszahlen fir die ersten sechs
Monate des Geschéaftsjahr 2022 bekannt gegeben. Hiernach hat lhr Unternehmen
beim Umsatz deutlich um 15,7% auf 17,70 Mio. € (1. HJ 2021: 15,3 Mio. €) zulegen
kdnnen. Hingegen ist das EBITDA leicht auf 2,0 Mio. € (1. HJ 2021: 2,3 Mio. €) ge-
sunken. Aufgrund von schwierigen Rahmenbedingungen haben Sie lhre bisherige
Guidance gesenkt und erwarten nun Umsatzerlose von rund 36,0 Mio. € (zuvor:
> 40,0 Mio. €) und ein EBITDA von rund 3,70 Mio. € (zuvor: Ergebnismarge tber
Branchendurchschnitt). Bedingt durch erwartete Sondereffekte stellen Sie ein be-
reinigtes EBITDA (Adj. EBITDA) von liber 4,00 Mio. € in Aussicht. Wie féllt Ihr Fazit
far das erste Halbjahr aus und woher resultieren die erwarteten hohen Sonderbe-
lastungen bzw. Sondereffekte? Welche Ziele haben Sie sich fiir das aktuelle Ge-
schéaftsjahr gesetzt?

Herr Witt: In Summe sind wir mit der Entwicklung der SBF-Gruppe zufrieden. Wir haben
uns im Angesicht der herausfordernden Marktbedingungen gut behauptet, auch wenn wir
unsere urspriinglichen Umsatz- und Ergebniserwartungen nicht aufrechterhalten konnten.
Mit der Kapitalerhéhung haben wir im ersten Halbjahr die Voraussetzungen fir unser wei-
teres Wachstum geschaffen, sodass wir an unseren mittel- und langfristigen Wachstums-
aussichten festhalten. Die Sonderbelastungen im ersten Halbjahr entstanden durch die
Ubernahme der Assets der Nordeon Lighting Solutions GmbH, die Integration der Lunux
Lighting GmbH und die Aufnahme der Produktion am Standort Springe. Damit starken wir
unser Geschéaftsfeld ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung®. Zudem gab es einen er-
tragsmindernden Effekt durch latente Steuern. Unsere Investitionen in die Produktionska-
pazitdten und Lagerbestande in beiden Geschéftsfeldern werden sich zukunftig positiv
bemerkbar machen. Fur das aktuelle Geschéftsjahr 2022 erwarten wir nunmehr einen
Umsatz von rund 36 Millionen Euro und ein EBITDA von rund 3,7 Millionen Euro. Unter
Beriicksichtigung der beschriebenen Sonderbelastungen wird das bereinigte EBITDA
deutlich tber vier Millionen Euro liegen.

GBC: Kurz nach der Verdffentlichung Ihrer Halbjahreszahlen haben Sie wichtige
Fortschritte bei der beabsichtigten Ubernahme eines Elektronikunternenmens be-
kannt gegeben. Was war der Hintergrund fur diesen Schritt (strategische Logik) und
welche konkreten Vorteile bzw. Effekte erhoffen Sie sich aus dieser geplanten
Transaktion (voraussichtliche Ubernahme im Q4 2022)? Wie ist allgemein Ihre M&A-
Strategie?

Herr Witt: Wir haben den Due-Diligence-Prozess erfolgreich abgeschlossen und sind
nunmehr in die ndchste Phase der Verhandlungen eingetreten. Eine grundséatzliche Einig-
keit tiber eine Mehrheitsbeteiligung im vierten Quartal 2022 wurde erzielt. Durch die Trans-
aktion erreichen wir eine hohere Wertschopfungstiefe, was sich positiv auf die Beschaf-
fung bei den fur unsere Produkte notwendigen Elektronikbauteilen auswirkt. Damit kdnnen
wir unsere Lieferperformance steigern. Des Weiteren erhdhen wir die Diversifikation in
unserem Produktportfolio und optimieren unsere Kostenstruktur. Wir rechnen mit einem
zusétzlichen anorganischen Umsatzwachstum im hohen einstelligen Millionenbereich und
einen wesentlichen Beitrag zur Profitabilitat in der SBF-Gruppe. Die Ubernahme eines
erfolgreichen Unternehmens ist dabei von Vorteil, da die SBF-Gruppe in ein laufendes
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profitables Geschaft einsteigt und Synergien sofort nutzen kann. Wir bewerten gezielt Op-
portunitaten, um unsere Position entlang der Wertschdpfungskette zu starken oder den
Markt durch sinnvolle Erweiterung unserer Produktpalette und Expertise zu vergré3ern.
Wir haben die Voraussetzungen geschaffen, um auch in diesen herausfordernden Zeiten
die sich bietenden Chancen zu nutzen.

GBC: Sie haben in der Vergangenheit im Rahmen lhrer durchgefiihrten Asset-Deals
(Lunux & Nordeon) neben Maschinen, Markennamen ebenfalls auch Vorréate erwor-
ben, die auch im abgelaufenen Geschaftsjahr durch die Aufdeckung stiller Reser-
ven die Ergebnisentwicklung zusatzlich befliigelt haben. Inwieweit kdnnen Sie auch
im laufenden Geschéftsjahr noch von vorhandenen Vorratsbestanden kostenseitig
profitieren?

Herr Witt: Mit Aufnahme der Produktion am Standort Springe (ehemals Nordeon) Mitte
dieses Jahres rechnen wir damit, stille Reserven zu heben. Die stillen Reserven aus den
Vorraten wirken sich kurz- bis mittelfristig aus und werden mit den Anlaufkosten teilweise
kompensiert. Der Effekt der stillen Reserven aus den Markennamen und Maschinenparks
ist hingegen ein langfristiger Effekt und wird sich tiber das Jahr 2023 hinaus Uberproporti-
onal auswirken, sobald wir die entsprechende Auslastung in den Produktionskapazitéten
erreichen. Daher investieren wir aktuell wie geplant in den Vertrieb und die Uberwindung
von Lieferengpéassen, um diesen Kostenvorteil zu erreichen und zu nutzen. Darliber hin-
aus stehen uns ein moderner Maschinenpark und Produktionskapazitaten zur Verfiigung,
die ein erhebliches Wachstum erméglichen. Die Wiederbeschaffungswerte stellen eine
sehr hohe Einstiegsbarriere dar.

GBC: Kurzlich hat das SBF-Management erneut eigene Aktien des Unternehmens
Uber Marktkaufe (Sekundarhandel) erworben. Was hat Sie zu diesem Schritt bewo-
gen?

Herr Witt: Wir sind von unserer Strategie Uiberzeugt, kennen unser Wachstumspotenzial
und halten daher an unserem mittelfristigen und vor allem langfristigen Plan fest, Umsatze
in der SBF-Gruppe von tber 100 Millionen Euro zu erreichen. Wir rechnen zudem damit,
dass unsere EBITDA-Marge mittel- bis langfristig Gberproportional zunimmt und bei min-
destens 15 Prozent liegen wird. Beim Umsatz erwarten wir mittelfristig 50 Millionen Euro.
Aus dieser Wachstumsdynamik ergibt sich aus unserer Sicht ein deutliches Wertsteige-
rungspotenzial fir unserer Aktie.

GBC: Trotz der mit den Halbjahreszahlen angepassten Unternehmensguidance hal-
ten Sie an lhren kommunizierten mittel- und langfristigen Zielen (langfristiges Um-
satzziel: >100,0 Mio. €; EBITDA-Marge: 15,0%) fest. Was stimmt Sie so optimistisch
dieses perspektivische Umsatz- und Ertragsziel auch trotz schwieriger Rahmenpa-
rameter erreichen zu kdnnen?

Herr Witt: Unsere Geschéftsfelder ,Schienenfahrzeuge“ (Decken- und Beleuchtungssys-
teme) und ,Offentliche und Industrielle Beleuchtung* verfiigen tiber deutliches Wachs-
tumspotenzial — insbesondere aufgrund des historischen Investitionsstaus sowie der im
Fokus stehenden Umwelt- und Klimaschutzziele. Diese werden durch politische Maf3nah-
men flankiert und Investitionen in unseren Marktsegmenten werden geférdert. Wir haben
in die entsprechenden Produktionskapazitaten investiert und werden bei steigenden Um-
séatzen die entsprechende Zielkostenstruktur und Ertragslage erreichen.

GBC: Herr Witt, vielen Dank fur das Gespréach.
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ANHANG

I.

Research unter MiFID 1l

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung und
Veroffentlichung dieses Research Reports uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergutet.

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

1.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Daruber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen 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 dar-
stellt 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 Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang 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, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb 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 erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geadnderter 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 anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tiber etwaige Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrénkungen.

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
behalt 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren 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 %.

VERKAUFEN Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte"n 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, 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-agq.de/de/Offenlequng.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
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, 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 méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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 &ffentlichen 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 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 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.
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(8) Der zustandige 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.

(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.

(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. 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 mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Heinzelbecker, Email:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich 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 Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.
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