¢MNGBCAG

Investment Research

GBC Portfolio Essentials

Top 5 Turnaround Stocks

euromicron AG

Greiffenberger AG

Phoenix Solar AG

SFC Energy AG

Twintec AG

WICHTIGER HINWEIS:
Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis
sowie die Offenlegung méglicher Interessenskonflikte nach §34b WpHG ab Seite 15

Fertigstellung: 16.10.2015 Erstveréffentlichung: 19.10.2015



¢MGBC AG

Investment Research

8./9. Dezember

D
atum 2015
20. MKK
Muinchner
Konferenz i
Kapitalmarkt
Konferenz
Prasentierende
48
Unternehmen
The Charles
Ort Hotel

Miinchen

27./28. April
2016

21. MKK
Mdiinchner
Kapitalmarkt
Konferenz

26
The Charles

Hotel
Miinchen

8. September

2016

6. ZKK
Zircher
Kapitalmarkt
Konferenz

16
Park Hyatt

Hotel
ZUrich

7./8. Dezember
2016

22. MKK
Miinchner
Kapitalmarkt
Konferenz

48
The Charles

Hotel
Miinchen




INHALTSVERZEICHNIS

R0 1o o 4
LT BT oY 01 o 1 Y C 6
Greiffenberger AG ... 8
[ o= TGS T - 1 X 10
EST L O 1= o ) X 12
LN L0 (=T o Y N 14
Y 43T 3V 15

>

GBCAG

Investment Research



¢MGBCAG

Investment Research

GBC Portfolio Essentials — Top 5 Turnaround Stocks




>

VORWORT

Liebe Investoren,

Turnaround-Storys sind seit jeher eine der lukrativsten Investmentchancen am Aktienmarki.
Erkennt man friihzeitig Aktien von Unternehmen, die bilanziell sehr gut aufgestellt sind, sich
aber gerade in einer Neu- oder Umstrukturierung befinden oder deren Geschéft durch eine
konjunkturelle Schwéachephase deutlich gelitten hat, kénnen diese fir Investoren eine attraktive
Einstiegsgelegenheit bieten.

Unternehmen verzeichnen in solchen Schwéchephasen oftmals erhebliche Umsatzriickgénge
und in Folge dessen deutliche GewinneinbuBen und haufig auch Verluste. Im Zuge dessen
entwickeln sich auch die Aktien entsprechend der schlechten operativen Entwicklung negativ.
Far Investoren ist es in diesem Fall wichtig zu unterscheiden, ob es sich hierbei nur um eine
temporare Schwache handelt, oder ob strukturelle Probleme die Ursache fir die operative
Entwicklung sind.

Fir Investoren gilt es in diesen Zeiten sowohl das Unternehmen als auch die Aktie
entsprechend genau zu beobachten und zu analysieren. Wichtig ist, dass die Unternehmen
Uber eine gute Eigenkapitalbasis sowie eine ausreichende Liquiditdtsreserve verfligen. Somit
kénnen die Unternehmen im Zweifel auch mehrere schwache Jahre Uberbriicken, ohne dass
dies substanzielle Folgen fiir das Unternehmen hat. Dariiber hinaus kénnen die im Turnaround
befindlichen Unternehmen dann auch eventuell notwendige Investitionen tatigen, die die Basis
flr zukUnftiges Wachstum bilden.

Bewertungsseitig ist insbesondere das Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV) zu beachten, dass die
aktuelle Marktkapitalisierung in Relation zum Eigenkapital des Unternehmens setzt. Fallt in
solchen Phasen eine Aktie unter ihren Buchwert je Aktie, bedeutet dies, dass sie unterhalb des
bilanziellen Eigenkapitalwerts notiert. In diesem Fall stellt die Bérse die Werthaltigkeit des
Eigenkapitals in Frage. Erklart werden kann dies zum einen durch einen hohen Anteil
immaterieller Vermogenswerte, darunter Firmenwerte, deren Werthaltigkeit im Falle von
Verlusten fraglich werden. Zum anderen belasten Verlustjahre das Eigenkapital negativ und
fihren damit zu einer Reduzierung des bilanziellen Kapitals des Aktionars.

Allerdings sollte man nicht ausschlieBlich auf das Kurs-Buchwert-Verhéltnis schauen.
Mindestens genauso wichtig ist die operative Marge, die nach einer Schwachephase durch
héhere Umséatze oder auch Kosteneinsparungen erzielt werden kann und damit Werttreiber flr
die Aktie ist und der Grundstein flr die Bewertung.

In der vorliegenden Studie haben wir Unternehmen ausgewahlt, die derzeit deutlich unter ihrem
Buchwert notieren, aber (ber eine solide Eigenkapitalbasis und Liquiditatsausstattung verfliigen
und bei denen vor allem aber in den kommenden Jahren von einer deutlichen
Ergebnisverbesserung auszugehen ist, wodurch wir uns steigende Aktienkurse versprechen.

Wir wiinschen Ihnen viel Erfolg bei Ihren Investments,

Felix Gode
Stellv. Chefanalyst
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 15,50

aktueller Kurs: 8,54
16.10.2015, 15:19 / ETR
Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEO0OA1K0300
WKN: A1K030
Bérsenkirzel: EUCA
Aktienanzahl?: 7,176
Marketcap?®: 61,28
EnterpriseValue®: 110,44
3in Mio. /in Mio. EUR

Freefloat: 88,2 %

Transparenzlevel:
Prime Standard

Marktsegment:
Regulierter Markt

Rechnungslegung:
IFRS

Geschaftsjahr: 31.12.2014

Designated Sponsor:
EQUINET AG

Analysten:

Felix Gode, CFA
gode@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog moglicher
Interessenskonflikte auf Seite
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Euromicron AG >

Unternehmensprofil Volumen in Tsd. €
4.000 €15,50
€14,50
Branche: Technologie 3500 13,50
. . . €12,50
Fokus: Netzwerk- und Lichtwellenleitertechnologie . e
2.500 €10,50
€9,50
. . 2000

Mitarbeiter: 1840 Stand: 30.6.2015 €850
1.500 €750
Griindung: 1998 <650
1.000 €550
Firmensitz: Frankfurt am Main w00 €450
€3,50
1] L €250

Okt 14 Dez 14 Jan 15 Mrz. 15 Mai 15 Jun 15 Aug 15 Okt 15

Der euromicron-Konzern ist ein flihrendes nationales, europdisch ausgerichtetes Systemhaus fir
Kommunikations-, Sicherheits- und Datennetze mit Herstellerkompetenz in der Lichtwellenleitertechnologie.
Das Unternehmen bietet Kunden aus allen Branchen maBgeschneiderte und herstellerunabhéngige
Netzwerklésungen aus einer Hand. Das Leistungsspektrum umfasst die Planung, Implementierung und
Wartung von Netzwerken sowie die Entwicklung, Herstellung und Distribution von Netzwerkkomponenten
auf Basis von Kupfer-, Glasfaser- und drahtloser Technik. Das Produktportfolio beinhaltet aktive
Netzwerkkomponenten, Steckverbindungen und Anschlusstechnik fiir Lichtwellenleiternetze, fertig
konfektionierte Lichtwellenleiterkabel sowie Montage- und Messgerdte. Die Komponenten finden ihre
Anwendung in WAN- und LAN-Netzen zur Datenkommunikation von Rechenzentren sowie der Medizin- und
Sicherheitstechnik.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015e 31.12.2016e
Umsatz 352,68 346,34 341,59 351,48
EBITDA 8,71 21,15 17,31 24,50
EBIT -0,20 11,45 2,81 15,25
Jahresuberschuss -6,52 2,58 -2,78 7,25
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,91 0,36 -0,39 1,01
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,31 0,32 0,32 0,31
EV/EBITDA 12,69 5,22 6,38 4,51
EV/EBIT neg. 9,65 39,35 7,24
KGV neg. 23,75 neg. 8,45
KBV 0,56

Finanztermine **letzter Research von GBC:
06.11.2015: Veréffentlichung 9M-Bericht
23.11.2015: Eigenkapitalforum

09.12.2015: MKK Minchen

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
18.8.2015: RS/ 15,50 / KAUFEN

2.2.2015: RG /21,50 / KAUFEN

8.12.2014: RG / 21,50 / KAUFEN

14.8.2014: RS/ 21,50 / KAUFEN

14.8.2014: RS/ 21,50 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EUROMICRON AG — EBITDA-MARGE VON 10 % ALS ZIEL

346,34 341,59 351,48

mmmm Umsatz
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Die Euromicron AG konnte seit 2010 den Umsatz in jedem
Jahr steigern und die Umsatzbasis somit deutlich erhéhen.
Dies ist sowohl auf organisches Wachstum als auch auf
anorganische Effekte zurlickzufliihren. In diesem Jahr wird
sich der Umsatz aufgrund der weiteren Fokussierung auf
margenstarkes Geschéaft zunéchst seitwarts bewegen,
wenngleich wir fir das kommende Jahr erneut von
Wachstum ausgehen. Dies begriinden wir unter anderem
vor dem Hintergrund der  ErschlieBung  neuer
Geschéftsfelder ab dem Jahr 2016 und dem damit
verbundenen verbesserten Wachstum in allen Segmenten.
Insgesamt erwarten wir ein leichtes Wachstum von 2,9%.

7
80.73 s EB[TDA e EB|TDA-Marge

24,50

2010 2011 2012 2013 2014  2015e__ 2016e

Wéhrend die Umsatzentwicklung in den letzten Jahren sehr
erfreulich war, entwickelte sich das EBITDA dagegen nicht
proportional. 2014 konnte die ricklaufige Entwicklung der
Vorjahre aber gestoppt und das EBITDA im Vergleich zum
Vorjahr mehr als verdoppelt werden. Insbesondere das
Segment SUd hat, trotz Restrukturierungskosten, hierzu
beigetragen. In 2015 werden sich noch weitere Kosten fiir
die zukinftige Geschéaftsausrichtung auf das Ergebnis
auswirken, sodass fir 2016 dann mit einer Verbesserung
bei Ergebnis und Marge zu rechnen ist. Mit Blick auf 2018
hélt die Gesellschaft sogar wieder eine Marge von 8 — 11 %
fir moéglich, was das weitere Potenzial zeigt.

74 180T ogg

2010 2011 2012 2013 2014  2015e 2016e
= EPS mmmm Buchwert je Aktie — KBV

Im Zuge der ricklaufigen Ergebnisentwicklung hat sich
auch die Aktie aus Aktionarssicht unzufriedenstellend
entwickelt und notiert seit 2011 nahezu durchweg unter
Buchwert. Dies kann vor allem auf den hohen Anteil von
Firmenwerten in der Bilanz zurlickgefihrt werden, die mit
113,5 Mio. € das Eigenkapital i.H.v. 110,4 Mio. € leicht
Ubersteigen. Jedoch ergaben sich hierauf zuletzt keinerlei
Wertanpassungen. Auch im Zuge der zunehmenden
Ergebnisdynamik in den kommenden Jahren und dem
Verkauf nicht profitabler Gesellschaften erwarten wir keine
nennenswerten Abschreibungen auf Firmenwerte. Daher
erachten wir den aktuellen Abschlag fur nicht gerechtfertigt.

65,93

45,3%

45,5%

49,16 52,27

48,80
42,14

26,54
mmmm Nettoverschuldung e EK-Quote
| N N N B

2010 2011 2012 2013 2014  2015e  2016e

Die Eigenkapitalbasis der euromicron AG war in den letzten
Jahren stets sehr solide. Die Eigenkapitalquote bewegte
sich in einer Spanne von 34,0 % bis ca. 45,0 % auf einem
sehr stabilen Niveau. Ebenso konnte die Nettoverschuldung
trotz riicklaufigem Ergebnis und Ubernahmen in der
Vergangenheit auf einem stabilen Niveau gehalten werden.
Durch steigende Eigenkapitalbeitrdge sollte sich die
Nettoverschuldung zudem zukiinftig wieder nachhaltig
verringern lassen. Insgesamt betrachtet, ist die Euromicron
derzeit attraktiv bewertet, insbesondere vor dem
Hintergrund der Fokussierung und der damit verbundenen
in Aussicht stehenden Ergebnisverbesserungen.




Rating: KAUFEN
Kursziel: 6,80

aktueller Kurs: 3,90
16.10.2015, 10:43 / ETR

Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0005897300
WKN: 589730
Bérsenkirzel: GRF

Aktienanzahl?: 5,323
Marketcap?®: 20,76
EnterpriseValue?: 89,97
3in Mio. /in Mio. EUR
Freefloat: 42,0 %
Transparenzlevel:

General Standard

Marktsegment:
Regulierter Markt

Rechnungslegung:
IFRS

Geschaftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
Equinet Bank AG

Analysten:

Felix Gode, CFA
gode@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikie auf Seite
16
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Greiffenberger AG >

Wolumen in Ted. €

Unternehmensprofil
Branche: Industrie

Fokus: Antriebstechnik, Sageblatter / Bandstahl,
Kanalsanierungstechnologie

Mitarbeiter: 1083 Stand: 30.6.2015
Griindung: 1986

Firmensitz: Marktredwitz

Vorstand: Stefan Greiffenberger

[
Okt 14 Dez 14 Feb 15 Mrz. 15 Wai 15 Jul 15 Sep. 15

Die Greiffenberger AG mit Sitz in Marktredwitz und Verwaltung in Augsburg ist eine familiengefiihrte
Holding mit Beteiligungen in verschiedenen Industriezweigen, welche in drei Unternehmensbereiche
aufgeteilt sind. Der Unternehmensbereich Antriebstechnik wird dabei durch die gréBte Tochtergesellschaft
ABM Greiffenberger Antriebstechnik GmbH mit Sitz in Marktredwitz vertreten. Zudem hat ABM
auslandische Tochterunternehmen in China, Frankreich, Osterreich, Polen, der Tirkei sowie in den USA.
Der Unternehmensbereich Metallbandsagebléatter & Prazisionsbandstahl wird durch die J. N. Eberle & Cie.
GmbH mit Sitz in Augsburg gebildet. Dartiber hinaus hat Eberle Tochtergesellschaften in Frankreich, ltalien
sowie in den USA. Die BKP Berolina Polyester GmbH & Co. KG mit Sitz in Velten ist im Bereich der
Kanalsanierungstechnologie und Rohrummantelung tatig. Bérsennotiert ist die Greiffenberger AG seit dem
Jahr 1986.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015e 31.12.2016e
Umsatz 155,24 152,23 154,86 161,04
EBITDA 12,59 9,41 10,80 13,39
EBIT 6,03 2,41 3,75 6,59
Jahresuberschuss 1,30 -0,44 0,05 2,58
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,27 -0,09 0,01 0,49
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,59 0,59 0,58 0,56
EV/EBITDA 7,23 9,56 8,33 6,72
EV/EBIT 15,09 37,30 23,97 13,66
KGV 16,02 neg. 415,19 8,05
KBV 0,64

**letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
26.8.2015: RG /6,80 / KAUFEN

29.4.2015: RG /7,10 / KAUFEN

29.4.2015: RG /7,10 / KAUFEN

8.12.2014: RG/ 7,10 / KAUFEN

27.8.2014: RG /7,10 / KAUFEN

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

Finanztermine
09.11.2015: Veréffentlichung 9M-Bericht
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GREIFFENBERGER AG — ANLAUFPHASE BEI ABM BEENDET

mmmm Umsatz — e=\\achstumsrate
157,96

161,04

155,24 154,86

11,9% 152,23

2010 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e

Die Umsatzentwicklung der Greiffenberger AG war in den
letzten Jahren durch eine Seitwartsbewegung gepréagt.
Verantwortlich fir die leicht rlicklaufige Entwicklung in 2013
und 2014 waren zunachst rlcklaufige Umsatze bei den
beiden Tochtergesellschaften Eberle und BKP und im Jahr
2014 bei der mit rund 61,6 % gréBten Tochtergesellschaft
ABM. Fiir die kommenden Jahre sehen wir jedoch aufgrund
der intensivierten Vertriebsaktivitdten, der ErschlieBung
neuer Absatzméglichkeiten im Jahr 2014 sowie der
positiven Aussichten in den fir die Greiffenberger AG
relevanten Markten Uber alle Segmente hinweg eine
positive Geschéftsentwicklung.

14,39 14,78 15,39 mmm EBITDA

12’?EBITDA-Marge

2010 2011 2012 2013 2014  2015e  2016e

Die Ergebnisse der letzten Jahre waren, wie die Umsétze,
von einer leicht riicklaufigen Entwicklung gepragt. Dies ist
insbesondere durch einen gestiegen Personalaufwand bzw.
den Aufbau der Mitarbeiterkapazitat fir das neue Werk der
ABM in Polen zuriickzufihren. Somit wurde bereits in den
letzten Jahren in zuklnftiges Wachstum investiert, weshalb
wir fir die kommenden Jahre bei erhéhten Umsatzen nur
von unterproportional steigenden Personalaufwendungen
ausgehen.  Zusammen mit den  durchgefihrten
Optimierungen und dem Wegfall von Aufwendungen fir
VerbesserungsmaBnahmen erwarten wir hierdurch einen
deutlichen Margenanstieg.

2010 2011 2012 2013 2014  2015e 2016e

mmmm EPS  mmmm Buchwert je Aktie KBV

Die Aktie der Greiffenberger AG notiert seit 2011 durchweg
unter Buchwert. Dies ist unseres Erachtens vor allem auf
die ricklaufige Umsatz- und Ertragssituation
zurlickzufUhren. Hierbei hat das Unternehmen jedoch
entgegengesteuert, sodass wir in den kommenden Jahren
wieder eine Verbesserung der Ergebnisse erwarten. Dies
sollte auch mit einer verbesserten Eigenkapitalrendite sowie
einem erhéhten ROCE einhergehen, was eine Bewertung
oberhalb des Buchwertes, der zudem keinerlei Firmenwerte
enthélt, rechtfertigt und die Aktie damit erhebliches
Potenzial aufweist. Unser Kursziel von 6,80 € reflektiert ein
KBV von 1,1.

68,90 68,61 67.19
61,30 65,16 62,84

24,0%

mmmm Nettoverschuldung
e— EK-Quote

2010 2011 2012 2013 2014  2015e__ 2016e

Im Zuge der riicklaufigen Ergebnisentwicklung und der
hohen Investitionen in das neue Werk in Lublin, Polen
sowie in die Erweiterung der Produktionsanlagen stieg die
Nettoverschuldung in den vergangenen 4 Jahren von 54,4
Mio. € auf 68,9 Mio. € an. Die Eigenkapitalquote konnte in
einer Spanne von 22,9 % und 25,3 % aber sehr stabil
gehalten werden. Mit der Inbetriebnahme der neuen
Produktionsstatte in Polen im vergangenen Jahr ist die
Investitionsphase damit nun abgeschlossen und es fallen
lediglich noch jahrliche Grund- und Ersatzinvestitionen an,
wodurch das Unternehmen die zusatzlichen Mittel zur
Reduzierung der Finanzmittel einsetzen kann.




Rating: KAUFEN
Kursziel: 5,40

aktueller Kurs: 3,715
16.10.2015, 13:34 / ETR

Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOAOBVU93
WKN: AOBVU9
Boérsenkirzel: PS4

Aktienanzahl?: 7,373
Marketcap?: 27,39
EnterpriseValue®: 62,74
3in Mio. /in Mio. EUR
Freefloat: 92,2 %

Transparenzlevel:
Prime Standard

Marktsegment:
Regulierter Markt

Rechnungslegung:
IFRS

Geschaftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
Oddo Seydler Bank

Analysten:

Felix Gode, CFA
gode@gbc-ag.de

Lukas Spang
spang@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikie auf Seite
16
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Phoenix Solar AG "'

Volumen in Tsd. €

Unternehmensprofil
3.000 +

Branche: Technologie

Fokus: Solarkraftwerke, Komponenten & Systeme 2500 1

2,000 1

Mitarbeiter: 87 Stand: 30.6.2015

1.500 1
Griindung: 1999
Firmensitz: Sulzemoos 1.000

Vorstand: Tim P. Ryan, Dr. Murray Cameron,
Manfred Hochleitner

0 - €
Okt. 14 Dez 14 Jan. 15 Mrz 15 Mai 15 Jun. 15 Aug. 15 Okt 15

Die Phoenix Solar AG ist ein international fiihrendes Photovoltaik-Systemhaus. Die Gesellschaft entwickelt,
plant, baut und betreibt Photovoltaik-GroBkraftwerke bis in die Multimegawattklasse und ist
FachgroBhandler fir Solarstrom-Komplettanlagen, Solarmodule und Zubehér. Das Unternehmen bietet
dabei bedarfsgerechte Systemlésungen sowie Unterstiitzung bei Planungsarbeiten, Logistikdienstleistungen
und Zusatzleistungen fiir Wiederverkaufer, beispielsweise Elektroinstallationsbetriebe, Elektrofachhandler,
den ElektrogroBhandel, Heizung / Sanitar- und Dachdeckerbetriebe sowie Solarfachbetriebe.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2014 31.12.2015e 31.12.2016e 31.12.2017e
Umsatz 33,78 140,00 160,00 175,00
EBITDA -3,05 1,50 4,43 5,35
EBIT -4,62 0,00 3,00 4,00
Jahresuberschuss -10,17 -4,22 -1,16 -0,08
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -1,38 -0,57 -0,16 -0,01
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,86 0,45 0,39 0,36
EV/EBITDA neg. 41,82 14,16 11,73
EV/EBIT neg. neg. 20,91 15,69
KGV neg. neg. neg. neg.
KBV -17,30

**letzter Research von GBC:
Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

Finanztermine
05.11.2015: Veréffentlichung 9M-Bericht

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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PHOENIX SOLAR AG — US-MARKT ALS CHANCE

mmmm Umsatz

=

e \\/achstumsrate

2010 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e

Die Umsatzentwicklung der Phoenix Solar AG war in den
vergangenen Jahren stark riicklaufig. In 2011 und 2012 war
dies insbesondere auf deutliche Preisrlickgdnge bei
Solarmodulen in Deutschland zuriickzufiihren, denen sich
die Phoenix Solar AG als Photovoltaik-Systemhaus mit
Schwerpunkt auf den Inlandsmarkt nicht entziehen konnte.
Nunmehr konzentriert sich das Unternehmen auf das
Geschéft in den USA und Asien. Daher wurde in 2014 ein
GroBteil des européischen Geschaftes verkauft, um sich
mehr auf die aussichtsreicheren Auslandsmarkie zu
konzentrieren, von denen man sich in den kommenden
Jahren ein starkes Wachstum verspricht.

mmmm FBITDA == EBITDA-Marge

2010 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e

Im Zuge der ricklaufigen Umsatzentwicklung fiel das
Ergebnis zunachst deutlich in den roten Bereich. Durch ein
konsequentes Kostenmanagement und Restrukturierungs-
maBnahmen konnten jedoch die Personalkosten und
operativen Aufwendungen erheblich reduziert werden,
sodass das EBITDA zuletzt nur noch minimal negativ
ausfiel. Auf Basis der nun verbesserten Kostenstruktur plant
das Unternehmen bei steigenden Umsétzen zukinftig
wieder positive Ergebnisse. Fir das laufende Geschaftsjahr
2015 wird auf EBITDA-Basis wieder mit einem positiven
Ergebnis gerechnet. Im Jahr 2016 soll sich dieser Trend
weiter fortsetzen.

4,6

2010 2012

2011

2013 2014 2015e 2016e 2017e

mmmm EPS  mmmm Buchwert je Aktie e KBV

Durch die ricklaufige Entwicklung des Ergebnisses in den
letzten Jahren reduzierte sich das Eigenkapital und lag
zuletzt leicht im negativen Bereich. Aus unserer Sicht wére
eine zusatzliche Starkung des Eigenkapitals durch eine
KapitalmaBnahme sinnvoll. Derzeit erachten wir daher eine
Betrachtung auf Kurs-Buchwert-Basis flr nicht zielfihrend,
da wir davon ausgehen, dass die Ergebnissituation zwar
verbessert werden wird, aber noch nicht ausreichend durfte,
um das Eigenkapital substanziell zu starken. Mittelfristig
erwarten wir jedoch sehr wohl auch wieder mafBgeblich
positive Jahresergebnisse. Beschleunigt werden kénnte
dies durch eine Reduktion der Finanzverbindlichkeiten.

mmmm Nettoverschuldung
e EK-Quote

28,98

-16,0% -16,0%
e

2014 2015e 2016e 2017e

2010

2011 2012 2013

Obwohl sich die Umsatz- und Ergebnisentwicklung in den
vergangenen Jahren ricklaufig entwickelte, konnte das
Unternehmen durch ein entsprechendes Working Capital
Management gebundenes Kapital freisetzen. Dies hatte zur
Folge, dass die Nettoverschuldung in den vergangenen
Jahren tendenziell stabil gehalten werden konnte und sich
seit 2010 sogar verbessert hat. Auf der anderen Seite hat
sich die Eigenkapitalquote durch die negativen Ergebnisse
ricklaufig entwickelt. Sollte sich das Unternehmen jedoch
zusatzliches Kapital beschaffen und wie erwartet in den
kommenden Jahren wieder Gewinne erwirtschaften, sollte
sich entsprechend auch hier das Bild verbessern.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 7,40

aktueller Kurs: 4,83
16.10.2015, 10:02 / ETR

Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0007568578
WKN: 756857
Boérsenkiirzel: F3C

Aktienanzahl?: 8,610
Marketcap?: 41,59
EnterpriseValue?: 42,11
3in Mio. /in Mio. EUR
Freefloat: 44,1 %

Transparenzlevel:
Prime Standard

Marktsegment:
Regulierter Markt

Rechnungslegung:
IFRS

Geschaftsjahr: 31.12
Designated Sponsor:
Hauck & Aufhauser KGaA

Oddo Seydler Bank AG
M.M.Warburg & Co. KGaA

Analysten:

Felix Gode, CFA
gode@gbc-ag.de

Lukas Spang
spang@gbc-ag.de

* Katalog méglicher

Interessenskonflikie auf Seite
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SFC Energy AG "'

Unternehmensprofil Wolumen in Tsd. £
250 T €6,00
Branche: Energie
1 €575
Fokus: Brennstoffzellen 200
—+ €5,50
T €5,25
Mitarbeiter: 250 Stand: 30.6.2015 0
€5,00
Griindung: 2000
1001 €4,75
Firmensitz: Brunnthal
€4,50
Vorstand: Dr. Peter Podesser, Hans Pol, 50 |
Steffen Schneider, Mark Wheeler €425
£4,00

0
Okt. 14 Dez 14 Jan. 15 Mz 15 Mai 15 Jul. 15 Aug. 15

SFC Smart Fuel Cell ist Marktfhrer fir mobile und netzferne Energieversorgung auf der Basis der
Brennstoffzellentechnologie fiir Anwendungen im Freizeit-, Industrie- und Militarbereich und kooperiert mit
fihrenden Unternehmen unterschiedlicher Branchen. Als einer der Pioniere im Technologiesektor wurde
SFC mit zahlreichen Innovations- und Industriepreisen ausgezeichnet. Im Gegensatz zu den meisten
anderen Brennstoffzellenfirmen, die sich noch in der Entwicklungsphase befinden oder hoch subventionierte
Demonstrationsanlagen betreiben, verkauft SFC bereits seit drei Jahren mit groBem Erfolg voll
kommerzialisierte Brennstoffzellen an Industrie- und Endverbraucherkunden. Ebenso verfiigt das
Unternehmen Uber eine etablierte, funktionierende Tankpatroneninfrastruktur. Alle SFC-Brennstoffzellen
und SFC-Tankpatronen sind ,Made in Germany“ und werden am SCF-Standort in Brunnthal bei Miinchen
produziert. Dort befindet sich auch die Forschungs- und Entwicklungsabteilung des Unternehmens. So wird
sichergestellt, dass neue Entwicklungen schnellstmdglich in neue Produkte umgesetzt werden kdnnen.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2014 31.12.2015e 31.12.2016e 31.12.2017e

Umsatz 53,63 56,00 66,00 73,00
EBITDA -1,18 -1,14 1,37 5,61
EBIT -4,27 -3,54 -0,77 3,68
Jahresuberschuss -4,83 -3,96 -1,20 2,90

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,56 -0,46 -0,14 0,34
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,79 0,75 0,64 0,58
EV/EBITDA neg. neg. 30,74 7,51
EV/EBIT neg. neg. neg. 11,44
KGV neg. neg. neg. 14,34
KBV 1,51

**letzter Research von GBC:
Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
21.8.2014: RS/ 5,70 / HALTEN

Finanztermine
10.11.2015: Verdffentlichung 9M-Bericht
23.11.2015: Eigenkapitalforum

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

mmmm Umsatz

e \\achstumsrate 73,00

66,00

102,6%

32,41 65,5%

2010 2011

Die SFC Energy AG wies in den vergangenen 5 Jahren
stets ein positives Umsatzwachstum auf. Hierbei muss
jedoch beachtet werden, dass dies durch zwei
Akquisitionen in den Jahren 2011 und 2013 beglnstigt
wurde, wodurch die Umsatzbasis deutlich erhdht wurde.
Zukunftig soll sich das Wachstum jedoch auch organisch
weiter fortfihren. Hierzu verspricht sich das Unternehmen
vor allem aus dem Segment Sicherheit & Industrie durch
héhere Verteidigungsinvestitionen sowie dem Bereich
Freizeit Wachstum in den Bereichen Caravaning und Boote.
Das Segment Ol & Gas diirfte sich aufgrund des aktuell
niedrigen Olpreises eher seitwérts entwickeln.

-1,14
m— EBITDA

Entgegen der starken Umsatzausweitung in den letzten
Jahren konnte das EBITDA sich noch nicht entsprechend
positiv entwickeln. Dies ist insbesondere auf hohe
Forschungs- & Entwicklungskosten zuriickzufiihren, die flr
die Weiterentwicklung und Verbesserung der Produkte
nétig sind. Auch zukiinftig erwarten wir in dieser Hinsicht
hohe Investitionen, aufgrund der weiteren
Umsatzausweitung in den kommenden Jahren aber
dennoch den nachhaltigen Break-Even. Auf EBIT-Basis
liegt dieser in etwa bei 60,0 Mio. € Umsatz. Durch die gute

-3,49 -4.47 ——EBITDA-Marge Auftragslage im Segment Sicherheit & Industrie ist dariiber
2010 2%?? 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e hinaus zukiinftig mit hohen Skaleneffekten zu rechnen.

Die Aktien der SFC Energy AG notierten in den Jahren
- 1,7 2010 und 2011 durch das negative Ergebnis unter

-1,16

2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2017e
mmmm EPS s Buchwert je Aktie KBV

2010

Buchwert. Die aufkommende Ergebnisverbesserung im
Jahr 2012 lieB die Aktie in Verbindung mit dem deutlich
gestiegenen Umsatzniveau aus der Ubernahme der PBF im
Jahr 2011 deutlich steigen. Im Zuge der weiteren
Ubernahme und der Aussicht auf Gewinne lies die Aktie
weiter Uber Buchwert notieren. Durch die Optimierung der
Kostenstruktur und des weiteren Top-Line Wachstums in
den kommenden Jahren sowie dem damit verbundenen
Break-Even erachten wir das derzeitige Kurs-Buch-
Verhéltnis von (ber 1 als absolut gerechtfertigt.

424 480

1,71
IO,52I.I.I-_|

61,0% 50,4%

mmmm Nettoverschuldung

— EK-Quote
-33,63

2010

2011

2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e

Das Unternehmen (iberzeugt seit Jahren mit einer sehr

hohen  Eigenkapitalquote  sowie einer  negativen
Nettoverschuldung (Nettoliquiditat). Damit verfigte das
Unternehmen jahrelang Uber einen hohen

Liguiditatsbestand. Dieser wurde in den vergangenen
Jahren sowohl in das operative Geschaft, als auch in das
anorganische Wachstum, mit zwei Ubernahmen investiert.
Im Zuge dessen ist die Eigenkapitalquote durch die
Bilanzverlangerung zwar gesunken, befindet sich jedoch
weiterhin auf einem sehr komfortablen Niveau. Auch die
Nettoverschuldung, die durch die Ubernahmen nun leicht
positiv ist, erachten wir als nicht hoch.
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Rating: KAUFEN
Kursziel: 1,57

aktueller Kurs: 1,029
16.10.2015, 13:49 / ETR

Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOAOLSAT?7
WKN: AOLSAT
Borsenkirzel: TIN
Aktienanzahl®: 46,036
Marketcap?: 47,37
EnterpriseValue®: 49,05
3in Mio. /in Mio. EUR

Freefloat: 29,5 %
Transparenzlevel:
Entry Standard

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschaftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
Equinet Bank AG

Analysten:

Felix Gode, CFA
gode@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog méglicher

Interessenskonflikie auf Seite
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F *4,5a,10,11
Twintec AG
" Volumen in Tsd. €
Unternehmensprofil 800
Branche: Technologie ;053 €126
Fokus: Partikelfilter, SCR-Systeme, 3
Entwicklungsdienstleistungen 550 e
500
450 €1,05
Mitarbeiter: ~450 Stand: 01.10.2015 ::’J
Grlindung: 1995 g €0,85
Firmensitz: Konigswinter 200
150 0,85
Vorstand: Marcus Hausser, Roger Kavena, Klaus Bansch 1‘;;

0 €0,
Okt 15 Aug. 15 Jul. 15 Mai 15 Mrz. 15 Feb. 15 Dez 14 Okt 14

Twintec ist ein fuhrender Anbieter von Produkten zur Abgasnachbehandlung wie SCR-Systeme und aktive
und passive RuBpartikelfilter zur Ausristung bei Herstellern und zur Nachriistung von bereits zugelassenen
Fahrzeugen. Die Geschéaftstatigkeit gliedert sich dabei Uber die drei Tochtergesellschaften Twintec GmbH,
Interkat GmbH und Baumot AG in die beiden Bereiche "Retrofit" (Nachristung) und "OEM"
(Erstausrustung). Daneben bietet Twintec Uber die Tochtergesellschaft Interkat GmbH katalytische
Beschichtungsleistungen fiir 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 Losungen zur Reduktion von Abgasemissionen.
Zum 01.10.2015 Ubernimmt die Twintec AG nun die Kontec GmbH, einen Entwicklungsdienstleister mit
Fokus auf Motoren und Abgasnachbehandlung. Die Ubernahme wird durch die Ausgabe von 7 Mio. neuen
Aktien im Rahmen einer Sachkapitalerh6hung finanziert.

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 0,97
Jahresuberschuss -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 1,68 1,69 0,85 0,75
EV/EBITDA 26,59 neg. 14,01 8,61
EV/EBIT neg. neg. neg. 50,57
KGV neg. neg. neg. 789,50
KBV 3,75

Finanztermine **letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
29.9.2015: RS/ 1,70 / KAUFEN

4.9.2015: RS/ 1,65 / KAUFEN

19.6.2015: RS/ 1,65/ KAUFEN

15.5.2015: RS/ 1,65 / KAUFEN

7.5.2015: RS/ 1,65 / KAUFEN

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

mmmm Umsatz e=\\achstumsrate

-44,6%
|

2011 2012

2010

2013 2014 2015e 2016e 2017e

Die Umsatzentwicklung der Twintec AG war in den
vergangenen Jahren heterogen. Die Wachstumserwartung
der kommenden Jahre ist hingegen von den erfolgten
Ubernahmen der Baumot AG sowie der Kontec GmbH
gepragt. Im Zuge dessen ist Twintec nun in der Lage
komplette Abgasnachbehandlungssysteme zu liefern. Vor
allem im Bereich der Erstausriistung ist ein hohes Potenzial
for das Unternehmen zu sehen. Von der weiteren
gesetzlichen Verschéarfung der Abgasvorschriften ab 2018
sollte Twintec stark profitieren kénnen, was sich schon im
Vorfeld in steigenden Umsatzerlésen niederschlagen und
zu hohen Wachstumsraten fiihren sollte.

1,19 K

-2,20
mmmm EBITDA
e FB|TDA-Marge
-7,23
2010 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e

Ergebnisseitig war Twintec in den vergangenen Jahren
noch defizitér. Auf EBITDA-Basis konnte in 2014 durch die
Ubernahme der Baumot AG aber der Turnaround geschafft
werden. Vor dem Hintergrund der Kontec-Ubernahme, der
steigenden Umsatzerlése und greifenden Synergieeffekte
sollte das Ergebnispotenzial in den kommenden Jahren
gehoben werden kénnen. Wir rechnen fiir 2016 bereits mit
einem EBITDA in Héhe von 3,50 Mio. €. Ab 2017 erwarten
wir daruber hinaus, dass auch auf Ebene des EBIT und
Nettoergebnisses schwarze Zahlen geschrieben werden.
Mittelfristig halten wir EBITDA-Margen von 10 % im Bereich
des Mdglichen.

mmmm EPS s Buchwert je Aktie e KBYV

2010 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e

Die verbesserte Ergebnissituation sollte sich auf der EPS-
Ebene bereits in 2017 in der Form bemerkbar machen,
dass mit einem ausgeglichenen Ergebnis zu rechnen ist.
Dabei ist zu beachten, dass das EPS derzeit noch durch
hohe Abschreibungen auf den Goodwill im Rahmen der
HGB-Bilanzierung belastet ist. Insofern ist die EBITDA-
Entwicklung die aussagekraftigere KenngréBe. Dass die
Aussichten der Twintec AG als Vvielversprechend
eingeschatzt werden, drickt sich auch im KBV aus. Mit
einem Wert von klar Uber 2, trotz der noch herrschenden
Verlustsituation, wird die erwartete Profitabilitat unseres
Erachtens richtigerweise antizipiert.

mmmm Nettoverschuldung e EK-Quote - 80,0%

8,87
8,19

70,0%

60,0%

58,8% 50,0%

50 0% .
° 45 7A3 45 20/0 40,0 /o

2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e

30,0%

35,9% 36,2%

20,0%
10,0%

0,0%
2010 2011

Die Nettoverschuldung konnte das Unternehmen Uber die
vergangenen Geschéftsjahre stetig senken. Auch die
Ubernahme der Baumot AG wirkte sich dabei unterstiitzend
aus. Mit der Ubernahme der Kontec GmbH wurde die
Nettoverschuldung nunmehr wieder um rund 5 Mio. €
erh6ht. Die Eigenkapitalquote sollte sich jedoch auch vor
diesem Hintergrund auf einem guten Wert von rund 50 %
etablieren und in den beiden Folgejahren dann nochmals
leicht auf ~45 % sinken. Ab 2018 ist auf Grund positiver
Jahresliberschiisse dann von wieder steigenden absoluten
Eigenkapitalwerten  auszugehen. Positive  operative
Cashflows erwarten wir zudem bereits im GJ 2016.
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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 fir zuverlassig halt. Dartiber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten
Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren Richtigkeit
Ubernommen werden — und zwar weder ausdrlcklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen unvollstéandig oder
zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gibernehmen eine Haftung fir 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 fur einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch
immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verléssliche 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 dafirr, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veréanderungen 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 bedirfen 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 zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter 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 andere Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber 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 Veroéffentlichungen gemas §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 (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 geman der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete
Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche filhren nicht automatischen 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:

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 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 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, Kapitalerhbhungen M&A-
Aktivitaten, Aktienrlickk&ufen, 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-aq.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 veroffentlichten  Geschéafts- 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 geflihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung
n&her erldutern 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, flir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine
exakte Erlduterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2.
aufgefiihrt.Beziglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den Einzelanalysen
angegebenen mdglichen Interessenskonflikte.

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) 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 diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der
Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich 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 (iber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zugéanglich gemacht.

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

(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 Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der &ffentlichen
Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uiber 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 Auslbung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung von
Dienstleistungen fiir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um maéglichen Interessenskonflikien vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
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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 Ubertragung
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