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Vorwort

Liebe Investoren, Pressevertreter und Analysten,

alle Jahre wieder. So umschreibt man es wohl am Besten, wenn man sich
auf die Erscheinungsweise, der durch unser Haus herausgegebenen Best
of Software/IT/Medienstudie beziehen méchte.

Héher, weiter, schneller. Wenn es sich um die historische Performance
dreht. Denn mit einem durchschnittlichen Wertzuwachs Uber alle Empfeh-
lung hinweg, seit der Verdffentlichung im September 2009, in Héhe von
43,9 %, konnte das Ergebnis unserer selektiven Vorgehensweise alle rele-
vanten Benchmarks erfolgreich schlagen.

Mit der aktuellen Neuauflage der Best of Software/IT/Medien Studie méchten wir an diesen
Erfolg ankniipfen und erneut die hohe Attraktivitat dieses mittelstédndisch geprégten Segmen-
tes hervorheben.

Denn zum einen zeigt sich das allgemeine wirtschaftliche Umfeld in Deutschland weiter intakt.
Nicht nur die Bundesbank bestatigt dies Anfang Dezember mit ihrer BIP Prognose, die im ak-
tuellen Wirtschaftjahr eine Steigerung um 3,6 % und 2011 einen Anstieg um 2 % erwarten
lasst. Sollte es tatsachlich so kommen, dann befinden wir uns schon gegen Ende des kom-
menden Jahres wieder auf Vorkrisenniveau.

Zum anderen zeigt sich mit dieser Erwartung im Ricken, dass zunehmend wieder Investiti-
onsbudgets in den IT Abteilungen der Unternehmen bereit stehen. So berichtet etwa das
Marktforschungsunternehmens IDC im September 2010, dass von einer weiteren Belebung
des deutschen IT-Marktes in den kommenden Monaten auszugehen sei, zumal bei den Unter-
nehmen eine steigende Investitionsbereitschaft in IT erwartet werde. Die BITKOM stellt die
positive Entwicklung zudem auch anhand der Personalpolitik befragter IT Unternehmen fest.
So planen gemaB BITKOM 55 % den Personalbestand noch in diesem Jahr aufzustocken.
Zudem soll sich im kommenden Jahr 2011 der Markt fir Software und IT-Services Uberpro-
portional entwickeln.

Eine Fulle von Faktoren, die uns fir das kommende Jahr duBerst positiv stimmt und uns dazu
veranlassten, mit der aktuellen Best of Software/IT/Medien den oben genannten positiven
Rahmenbedingungen vielversprechende Investmentchancen gegenlber zu stellen. Bei den in
der Studie selektierten Werten handelt es sich dabei erneut um unsere ,GBC Best of Aus-
wahl“, bei der wir uns ein besonders interessantes Chance/Risiko-Verhalinis fir ein Invest-
ment erwarten. Insgesamt haben wir 14 vielversprechende Unternehmen identifiziert und Ih-
nen im Folgenden aufbereitet.

Christoph Schnabel
Vorstand GBC AG

Seite I-1



‘) GBC AG GBC Best of Software/IT/Medien

Investment Research

Bisherige Entwicklung seit GBC Best of Software/IT/Medien 1.2009

Wertentwicklung seit GBC Best of Software/IT/Medien 1.2009
(15.09.2010 - 01.12.2010)

SNPAG 325%
GK Softw are AG

PSIAG

B+S Banksysteme AG

KPS AG

SEVEN PRINCIPLES AG

GFT Technologies AG

P&l Personal & Informatik AG
ATOSS Softw are AG

PC-Ware AG

F24 AG

USU Softw are AG

OpenLimit Holding AG

CENIT AG

Mensch und Maschine Softw are SE
EquityStory AG

Syzygy AG

mde AG

adesso AG

update softw are AG

GROUP Business Softw are AG

vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG

Catalis SE
GoYellow Media AG -56%
-100,0% -50,0% 0,0% 50,0% 100,0% 150,0% 200,0% 250,0% 300,0% 350,0%

Die im Rahmen der Studie GBC Best of Software/IT/Medien 1.2009 ausgewdahlten Gesell-
schaften, wurden von uns zum damaligen Zeitpunkt als besonders chancenreich gewertet. Mit
einer durchschnittlichen Kursperformance in Hohe von +43,9 % hat diese Auswahl eine ge-
gendber den groBen Aktienindizes Uberdurchschnittlich gute Kursentwicklung aufgezeigt. Im
Vergleich dazu lag im gleichen Zeitraum die Entwicklung des DAX (+22,0 %), des MDAX
(+32,1 %), des SDAX (+38,9 %) sowie des TecDAX (+3,8 %) unterhalb der von uns getroffe-
nen Auswahl.
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Kennzahlentiiberblick

Renditepotenzial

Renditepotenzial

Unternehmen ISIN 12-18 Monate
7days music entertainment AG DE0005087506 > 30 %
adesso AG DE000A0Z23Q5 > 30 %
CENIT AG DE0005407100 > 30 %
EquityStory AG DE0005494165 > 30 %
F24 AG DEOOOAOF5WM7 >10 %
m4e AG DEOOOAOMSEQ3 >10 %
Mensch und Maschine Software SE~ DE0006580806 > 30 %
OpenLimit Holding AG CH0022237009 > 30 %
PSIAG DEOOOAOZ1JH9 >10 %
SEVEN PRINCIPLES AG DE0005941546 > 30 %
SHS VIVEON AG DEOOOAOXFWK2 >20 %
Softline AG DEOO0A1CSBR6 >20 %
Syzygy AG DE0005104806 > 30 %
USU Software AG DEOOOAOBVU28 >20 %

EV/Umsatz

Unternehmen 2009 2010e 2011e
7days music entertainment AG 0,24 1,21 0,61
adesso AG 0,27 0,23 0,22
CENIT AG 0,30 0,29 0,28
EquityStory AG 2,40 2,22 2,07
F24 AG 4,15 3,29 2,59
mde AG 1,48 1,55 1,05
Mensch und Maschine Software SE 0,47 0,40 0,37
OpenLimit Holding AG 6,05 4,65 3,32
PSIAG 1,96 1,79 1,66
SEVEN PRINCIPLES AG 0,27 0,23 0,22
SHS VIVEON AG 0,39 0,46 0,41
Softline AG 58,62 2,64 0,59
Syzygy AG 0,77 0,79 0,69
USU Software AG 0,96 0,87 0,74

EV/EBITDA

Unternehmen 2009 2010e 2011e
7days music entertainment AG 7,92 neg. 4,44
adesso AG 3,31 3,47 2,77
CENIT AG 4,85 4,58 4,02
EquityStory AG 8,93 7,87 717
F24 AG 30,35 13,69 7,14
m4e AG 61,69 31,09 7,02
MediNavi AG 55,96 13,30 7,59
Mensch und Maschine Software SE 53,28 17,40 9,39
OpenLimit Holding AG 25,16 20,57 16,72
PSIAG 6,75 4,55 3,99
SEVEN PRINCIPLES AG 11,08 5,63 4,88
SHS VIVEON AG neg. neg. 8,59
Softline AG 5,23 4,91 4,23
Syzygy AG 12,90 8,76 6,20
USU Software AG 12,90 8,76 6,20
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EV/EBIT

Unternehmen 2009 2010e 2011e
7days music entertainment AG neg. neg. 11,39
adesso AG 6,37 7,63 3,89
CENIT AG 6,60 6,50 5,72
EquityStory AG 9,56 8,42 7,67
F24 AG neg. 16,43 7,70
mée AG neg. neg. 10,89
Mensch und Maschine Software SE neg. 30,24 11,25
OpenLimit Holding AG neg. 2481,74 23,41
PSIAG 36,86 28,80 19,55
SEVEN PRINCIPLES AG 11,04 5,58 4,73
SHS VIVEON AG 23,70 7,41 6,09
Softline AG neg. neg. 9,42
Syzygy AG 6,27 5,84 4,91
USU Software AG 72,52 15,85 9,78
KGV
Unternehmen 2009 2010e 2011e
7days music entertainment AG neg. neg. 16,67
adesso AG 8,38 16,82 8,92
CENIT AG 14,30 14,20 12,42
EquityStory AG 13,95 12,60 11,30
F24 AG neg. 25,43 11,17
mée AG neg. neg. 24,61
Mensch und Maschine Software SE neg. 58,99 13,54
OpenLimit Holding AG neg. neg. 31,48
PSIAG 41,98 38,37 25,13
SEVEN PRINCIPLES AG 27,85 9,77 8,20
SHS VIVEON AG neg. 11,56 8,35
Softline AG neg. neg. 10,94
Syzygy AG 12,98 12,18 10,35
USU Software AG 29,54 23,28 16,86
KBV

Unternehmen 2009

7days music entertainment AG 0,69

adesso AG 1,02

CENIT AG 1,44

EquityStory AG 2,10

F24 AG 12,32

m4e AG 1,36

Mensch und Maschine Software SE 2,45

OpenLimit Holding AG 3,22

PSIAG 4,18

SEVEN PRINCIPLES AG 1,43

SHS VIVEON AG 3,28

Softline AG 4,73

Syzygy AG 1,21

USU Software AG 1,00
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Kurspotenzial: >30 %

aktueller Kurs: 5,15
1.12.2010/ ETR

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE000A0Z23Q5
WKN: A0Z23Q
Bérsenkiirzel: ADN1
Aktienanzahl3: 5,714

Marketcap?: 29,43

EnterpriseValue®: 19,08
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 38,1 %

Transparenzlevel:
General Standard

Marktsegment:
Regulierter Markt

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
BIW Bank AG / BankM

Analysten:

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

Felix Gode
ode@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

adesso AG
]

Unternehmensprofil
Branche: IT

“olumen in Tsd. €
500 700%

400 6,50 £

Fokus: IT-Dienstleistungen,
Softwareentwicklung

300 + \ 6.00€

Mitarbeiter: 709 Stand: 30.9.2010

200 4 5,50 €

Griindung: 1997

Firmensitz: Dortmund 100 5,00 €

Vorstand: R. Rudolf, H. Danowsky, C. Junge, M. |\ wii plibe o 0 bt
Kenfenheuer, Dr. R. Striemer Dez09  Feb10  Apr10  Jun10  Aug10  Okt10

Quelle: vwd

4,50 €

Die adesso Group mit Sitz in Dortmund ist mit Gber 700 Mitarbeitern und einem Jahresumsatz
2009 von 71,3 Mio. Euro eins der gréBten deutschen IT-Dienstleistungsunternehmen. An eigenen
Standorten in Deutschland, Osterreich, der Schweiz und England sowie bei zahlreichen Kunden
vor Ort sorgt adesso fiir die Optimierung der Kerngeschéaftsprozesse durch Beratung und
Softwareentwicklung sowie die Reduktion von Betriebskosten. Durch den Einsatz von
Informationstechnologie werden diese fiir den Erfolg wichtigen Prozesse flexibler und produktiver.
Fir starker standardisierte Aufgabenstellungen stellt adesso Softwareprodukte per Lizenzvertrieb
bereit. Durch eine erprobte Wachstums-Strategie sowie den Ausbau des Geschéfts in den
Kernbranchen wird adesso zligig zu einem flUhrenden IT-Beratungshaus in Zentraleuropa
ausgebaut.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 66,77 71,34 82,50 85,80
EBITDA 8,08 5,76 5,50 6,90
EBIT 4,50 3,00 2,50 4,90
Jahresiberschuss 4,22 3,51 1,75 3,30
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,74 0,61 0,31 0,58
Dividende je Aktie 0,00 0,15 0,10 0,20
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,21 0,27 0,23 0,22
EV/EBITDA 1,75 3,31 3,47 2,77
EV/EBIT 3,13 6,37 7,63 3,89
KGV 6,97 8,38 16,82 8,92
KBV 1,02

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
08.12.2010: 10. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
21.9.2009: RS / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Geschéftsentwicklung 9M 2010 - Drittes Quartal 2010 mit Erholungstendenzen

Die adesso AG mit Sitz in Dortmund profitierte im abgelaufenen dritten Quartal 2010 von der wieder an-
steigenden Nachfrage nach IT-Dienstleistungen und Softwareldsungen und verzeichnete auf Quartalsebe-
ne den héchsten Umsatz in der Unternehmenshistorie. Die Umsatzerlése beliefen sich im dritten Quartal
2010 auf 23,0 Mio. € und lagen damit deutlich ber dem Niveau des Vorjahresquartals sowie des Vorquar-
tals. So konnte der Umsatz im dritten Quartal 2010 im Vergleich zum Vorquartal um Uber 14 % gesteigert
werden, was vor allem auf eine bessere Auslastungsquote der Beratungsmannschaft zurlickzufihren ist.
Des Weiteren wirkte sich die Konsolidierung der im April 2010 bernommenen evu.it GmbH positiv auf der
Umsatzseite aus. Die evu.it erzielte im abgelaufenen Geschéftsjahr 2009 Umséatze von rund 8 Mio. €.
Gleichzeitig konnte das operative Ergebnis der evu.it gegentiber dem Vorjahr gesteigert werden. Nach den
ersten neun Monaten 2010 lag der Umsatz auf Konzernebene mit 60,9 Mio. € rund 20 % Uber dem Vorjah-
resniveau.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) erhdhte sich nach den ersten drei Quar-
talen des laufenden Geschéaftsjahres 2010 gegentber dem Vorjahreszeitraum leicht um 0,2 Mio. € auf 4,0
Mio. €, was einer EBITDA-Marge von 6,6 % (VJ: 7,5 %) entspricht. Der Margenriickgang ist vor allem auf
das weitere Mitarbeiterwachstum und einem damit einhergehenden leicht Uberproportionalen Anstieg der
Personalaufwandsquote. Im dritten Quartal 2010 allerdings zeigten sowohl das EBITDA (Q3 2010: 2,0
Mio. €) als auch die EBITDA-Marge (Q3 2010: 9,4 %) wieder deutliche Besserungstendenzen. Der Perio-
deniiberschuss lag in den ersten neun Monaten 2010 bedingt durch héhere PPA-Abschreibungen sowie
des leicht niedrigeren Finanzergebnisses infolge des Akquisitionsdarlehens fir die evu.it mit 1,6 Mio. €
unter dem Vorjahreswert von 2,1 Mio. €. Der Gewinn je Aktie betrug 0,27 € nach 0,38 € in der Vorjahres-
periode.

Ausblick und Bewertung - Gesunde finanzielle Ausstattung; Verbesserung der EBITDA-Marge in 2011 erwartet

Die bilanzielle Situation der adesso Gruppe ist weiterhin als sehr komfortabel zu bezeichnen und eréffnet
der Gesellschaft auch in Zukunft die notwendigen finanziellen Freirdume, die Dividendenpolitik fortzuset-
zen sowie auch bei Gelegenheit anorganisches Wachstum zu realisieren. Bei einem Eigenkapital von
knapp 22 Mio. € belief sich die Eigenkapitalquote gegen Ende September 2010 auf rund 50 %. Die Netto-
liquiditat belief sich zum Ende des dritten Quartals 2010 auf 5,6 Mio. € (31.12.2010: 10,6 Mio. €). Der ope-
rative Cash Flow sollte gemaB unserer Einschatzung nach den ersten neun Monaten 2010 noch negativ
ausgefallen sein. Wir sind allerdings zuversichtlich, dass dieser auf Gesamtjahresbasis ins Positive dreht.
Folglich erwarten wir, dass sich die Nettoliquiditat zum Jahresende 2010 wieder erhdéht.

Der Vorstand hat fur das laufende Geschéaftsjahr 2010 ein Umsatzvolumen von mehr als 80 Mio. € sowie
ein EBITDA in Héhe von mindestens 5 Mio. € in Aussicht gestellt. Die aktuelle Auftragslage sollte eine
gute Auslastungsquote im vierten Quartal 2010 gewahrleisten. Auch die Vertriebspipeline im Produktge-
schéft ist dem Vernehmen nach gut gefiillt. Nach unserer Einschatzung stehen die Chancen gut, dass sich
die derzeitige Prognose von adesso als zu konservativ herausstellt. Wir rechnen fir das laufende Ge-
schéftsjahr 2010 mit einem Umsatzvolumen von 82,50 Mio. € sowie einem EBITDA von 5,50 Mio. €. Die
EBITDA-Marge von 6,7 % reicht damit allerdings nicht an die Werte der beiden Vorjahre (2008: 12,1 %
bzw. 2009: 8,1 %) heran.

Im kommenden Geschéftsjahr erwarten wir ein moderates Umsatzwachstum auf 85,80 Mio. € bei einer
verbesserten Margensituation. Die EBITDA-Marge fiir 2011 sehen wir bei 8,0 %, was einem EBITDA in
Hbhe von 6,90 Mio. € entspricht. Positiv sollten sich des Weiteren die niedrigeren Abschreibungen auf
Kundenbeziehungen und Auftragsbestédnde auswirken. Gegenliber den erwarteten 3,0 Mio. € in 2010 soll-
ten die Abschreibungen in 2011 deutlich auf 2,0 Mio. € zurlickgehen. Unter Beriicksichtigung eines leicht
negativen Finanzergebnisses und einer Steuerquote von 30,0 % sollte der Gewinn je Aktie bei 0,58 € lie-
gen.

Fazit - Giinstige Bewertung eréffnet Kurspotential

Die schwachere Auslastungsquote der Beratungsmannschaft in der ersten Jahreshalfte 2010 wird voraus-
sichtlich dazu fihren, dass das operative Ergebnis in 2010 leicht unter dem Vorjahresniveau liegt. Auf der
Umsatzseite wird sich dagegen der Wachstumskurs der adesso AG weiter fortsetzen und mit erwarteten
82,50 Mio. € einen neuen Rekordwert erzielen.

In 2011 sollte bei einem moderaten Umsatzwachstum der Fokus wieder verstarkt auf eine Verbesserung
der Margensituation gerichtet sein. Der EV/EBITDA von rund 3 fir 2011 deutet dabei auf eine Unterbewer-
tung der Aktie hin. Zudem sollten die niedrigeren PPA-Abschreibungen einen nicht zu vernachlassigenden
Effekt auf den Jahrestberschuss haben. Die vorhandenen Verlustvortrage bestatigen des Weiteren unsere
positive Gesamteinschatzung fur die Aktie von adesso. Sollten sich unsere Erwartungen hinsichtlich einer
erfreulichen operativen Entwicklung in den kommenden Quartalen erfillen, dirfte sich dies auch entspre-
chend positiv im Aktienkurs niederschlagen. Das Kurspotential sehen wir bei mehr als 30 %.

Seite 4
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Disclaimer und Risikohinweis
|

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche die GBC AG fur
zuverlassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmodgliche Sorgfalt
verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten
Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder
Haftung fir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kdénnen alle Informationen unvollstédndig oder
zusammengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser
Ubernehmen 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 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 Unternehmen sollte ausschlieBlich auf
der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen
werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

Die GBC AG ubernimmt keine Garantie daftir, 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 bedlrfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion
Ubernehmen.

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
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 andere
Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrédnkungen 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-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlel D/47/

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméan §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticle|D/98/

Seite IlI



o>

GBCAG

Tnvestment Research

GBC Best of Software/IT/Medien I

Offenlegung
_________________________________________________________________________________|

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (1) 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. Vorlibergehende Kursabweichungen auBerhalb
dieser Bereiche fiihren 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:

§ 2 (Ill) Historische Empfehlungen:

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, Aktienrickkaufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden
Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticle|D/98/

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche
Informationen C(ber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt
verdffentlichten Geschafts- 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 gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
moglichen Interessenskonflikte, flr das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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.
aufgefuihrt.Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder
Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den Einzelanalysen angegebenen
maoglichen Interessenskonflikte.
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§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Verodffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

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

(4) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den
vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfilhrend oder mitflihrend beteiligt.

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

(6) 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
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der
Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Vero6ffentlichung 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 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative  Vorkehrungen  getroffen, um  moégliche
Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen.
Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance
Officer, Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandigen
Aufsichtsbehérde  (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht  (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Holzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind die jeweils in den
Einzelanalysen angegebenen Analysten.

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die
Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 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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