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Unternehmensprofil

Branche: Sicherheit (Security)

Fokus: Sicherheitsdienstleistungen

Mitarbeiter der sdm-Gruppe: >750 (Stand: Nov. 2023)

Firmensitz: Minchen

Griindung (Konzern): 2020

Vorstand: Oliver Reisinger

Volumen in Tsd. €
200 T

180 +

160 +

140 +

120 +

80 T

60 T

40 +

20 +

04
Dez.22 Feb.23 Apr.23 Jun.23 Aug.23 Okt 23

T €8,00
+ €7,00
T €6,00

+ €5,00

100 M’M’

€4,00

Die sdm SE ist die bdrsennotierte Holding der operativen Tochtergesellschaften sdm Sicherheitsdienste
Minchen GmbH & Co. KG, der Industrie- und Werkschutz Mundt GmbH (IWSM) und der RSD Rottaler
Sicherheitsdienst GmbH. Mit ihren Tochtergesellschaften gehért die sdm-Gruppe zu den fihrenden Sicher-
heitsdienstleistern in den Metropolregionen Minchen und Nordrhein Westfallen. Die Gesellschaft deckt
hierbei mit ihren mehr als 750 Mitarbeitern ein breites Spektrum an Sicherheitsdienstleistungen ab: vom
Werk-, Objekt- und Revierschutz tiber Wert- und Geldtransporte bis hin zur Organisation von Veranstaltun-
gen und effektivem Personenschutz. Der umfangreiche Personalstamm an Sicherheitskraften verfiigt auch
Uber umfangreiche Kenntnisse in den Bereichen erste Hilfe und Brandschutz und wird regelmé&Rig geschult.

GuVin Mio. €
Umsatz

EBITDA

EBIT

Nettoergebnis (EAT)

Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie (EPS)
Dividende je Aktie

Kennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/EBIT
KGV

KBV

Finanztermine

GJ 2021

12,99
0,91
0,58
0,18

0,05
0,08

1,01
14,41
22,60
82,38

GJ 2022
16,77
1,21
0,88
0,46

0,13
0,09

0,78
10,83
14,90
32,23

3,18

GJ 2023e
48,69
3,87

2,69

1,04

0,27
0,10

0,27
3,39
4,87
14,26

GJ 2024
50,76
4,26
3,07
1,34

0,35
0,12

0,26
3,08
4,27
11,07

**|etzter Research von GBC:

GJ 2025e
54,29
4,82

3,62

1,70

0,45
0,14

0,24
2,72
3,62
8,72

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
12.10.2023: RS/ 6,90 / KAUFEN
20.07.2023: RS/ 6,90 / KAUFEN
28.11.2022: RS / 5,45 | KAUFEN
26.07.2022: RS / 5,10 / KAUFEN
27.04.2022: RS / 4,65 /| KAUFEN

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

Hinweis gemaR MiFID Il Regulierung fiir Research ,,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die Vorausset-

unter MiFID 11

zungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung unter ,I. Research
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9-Monate 2023: Getatigte M&As sorgen fur dynamische Umsatz-
und operative Ergebnisentwicklung; Mittelfristige Unternehmens-
guidance mit einem avisierten Konzernumsatz von 100 Mio. € be-
kraftigt; Fortsetzung des profitablen Wachstumspfads erwartet;
Kursziel & Rating bestatigt

Konzern-GuV (in Mio. €) 9M 2022 9M 2023
Umsatzerldse 12,76 37,08
EBITDA (EBITDA-Marge) 1,08 (8,4%) 2,73 (7,4%)
bereinigtes EBITDA (Adj. EBITDA-Marge) k.A. 2,96 (8,0%)
Konzernergebnis (nach Minderheiten) 0,46 0,24
bereinigtes Konzernergebnis (nach Minderh.) k.A. 0,47

Quelle: sdm SE; GBC AG

Am 30.10.2023 hat die sdm SE (sdm) ihren Konzernabschluss fur die vergangenen neun
Monate des aktuellen Geschéftsjahres 2023 veréffentlicht. Hiernach hat der Sicherheits-
dienstleistungskonzern in den ersten neun Monaten des Geschéaftsjahres mit einem
starken Umsatzanstieg um 190,6% auf 37,08 Mio. € (9M 2022: 12,76 Mio. €) seinen
dynamischen Wachstumskurs fortgesetzt.

Entwicklung des Konzernumsatzerlése auf 9-Monatsbasis (in Mio. €)

mUmsatze der ibernomenen Gesellschaften IWSM und RSD

Umsétze sdm Sicherheitsdienste Miinchen (Kerngeschéft)
37,08

12,76
7,53 9,22

9M 2020 9M 2021 9M 2022 9M 2023
Quelle: sdm SE; GBC AG

Hauptursachlich fur diese positive Erlésentwicklung waren priméar starke anorganische
Wachstumseffekte aus den beiden Ubernahmen der Rottaler Sicherheitsdienst (RSD) im
Januar 2023 und der Industrie- und Werkschutz Mundt (IWSM) im Mai 2023 (Vollkonso-
lidierung beider Gesellschaften ab 1.1.2023). Mit diesen beiden vollzogenen Akquisitio-
nen hat die sdm-Gruppe die im Rahmen des Bdrsengangs bekanntgegebene Buy-and-
Build-Strategie eingeleitet.

Zum deutlichen Konzernumsatzzuwachs hat v.a. der anorganische Umsatzbeitrag der
Tochtergesellschaft IWSM (Umsatzbeitrag 9M 2023: 24,4 Mio. €) wesentlich beigetra-
gen. Daneben hat die Stammgesellschaft sdm Sicherheitsdienste Minchen GmbH & Co.
KG mit einer relativ stabilen Umsatzerlésentwicklung (Umsatz 9M 2023: rund 12,0 Mio. €
vs. Umsatz 9M 2022: 12,76 Mio. €) zu den Konzernumsatzen beigetragen.

Parallel zur dynamischen Umsatzentwicklung wurde das operative Ergebnis (EBITDA)
insbesondere durch die getatigten Ubernahmen (IWSM; RSD) ebenso deutlich um
153,8% auf 2,73 Mio. € (9M 2022: 1,08 Mio. €) gesteigert. Laut Unternehmensangaben
haben Uber die vergangen neun Monate hinweg alle drei operativen Tochterunterneh-
men der sdm-Gruppe zum erzielten Konzerngewinn beigetragen. So sollte ebenfalls ein
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deutlich positiver Ergebnisbeitrag der Stammgesellschaft Sicherheitsdienste Miinchen
GmbH & Co. KG (EBITDA GBCe: ca. 0,95 Mio. €) zur erfreulichen Konzernergebnisent-
wicklung gefiihrt haben.

Korrigiert um angefallene auflerordentliche Kosten im Rahmen der M&A-Aktivitaten
(auRerordentliche Kosten: ca. 0,23 Mio. €) wurde ein bereinigtes EBITDA (Adj. EBITDA)
in Héhe von 2,96 Mio. € erzielt, welches im Vergleich zum EBITDA des Vorjahreszeit-
raums sogar noch dynamischer um 174,1% (EBITDA 9M 2022: 1,08 Mio. €) zugelegt
hat. Hieraus ergibt sich eine bereinigte EBITDA-Marge in H6he von 8,0%, welche damit
nahezu auf dem Niveau des Vorjahreszeitraums (9M 2022: 8,4%) lag.

Entwicklung des EBITDA u. bereinigtem EBITDA auf 9-Monatsbasis (in Mio. €)

EBITDA Bereinigtes EBITDA*  mBereinigter operativer Cashflow*

2,96
2,73

1,75

1,08
0,80

9M 2022 9M 2023

Quelle: sdm SE; GBC AG *bereinigt um auf3erordentliche Kosten (M&A-Kosten) von ca. 0,23 Mio. €

Dariiber hinaus konnte durch den starken operativen Ergebnisanstieg ebenfalls der um
aulRerordentliche Kosten bereinigte operative Cashflow deutlich um 118,6% auf 1,75
Mio. € (9M 2022: 0,80 Mio. €) ansteigen.

Auf Netto-Ebene hat sdm hingegen in den ersten neun Monaten des aktuellen Ge-
schéftsjahres bedingt durch die zuvor erwahnten auf3erordentlichen Kosten im Zusam-
menhang mit der Umsetzung der M&A-Strategie einen Nettoergebnisriickgang (nach
Minderheiten) auf 0,24 Mio. € (9M 2022: 0,46 Mio. €) hinnehmen mussen. Korrigiert um
aulRerordentliche Ergebniseffekte betrug das bereinigte Konzernergebnis 0,47 Mio. €
und lag damit leicht oberhalb des Vorjahresniveaus (9M 2022: 0,46 Mio. €). Darlber
hinaus haben sich auch deutlich erhdhte Firmenwertabschreibungen (Goodwill-
Abschreibungen), die nach HGB angefallen sind, ergebnismindernd ausgewirkt. Diese
nicht-cash-wirksamen Firmenwertabschreibungen lagen in den ersten neun Monaten
des laufenden Geschaftsjahres bei 0,89 Mio. € (9M 2022: 0,23 Mio. €).

Prognosen und Bewertung

In Anbetracht der bisherigen positiven Geschéftsentwicklung und der weiterhin hohen
Nachfrage der Behorden, Unternehmen und Privatpersonen nach Sicherheitsdienstleis-
tungen, hat das sdm-Management seine bisherige Unternehmensguidance fir das aktu-
elle Geschaftsjahr 2023 bestétigt. Hiernach erwartet der Security-Konzern weiterhin
einen Umsatz von anndhernd 50,0 Mio. € und damit eine in etwa Verdreifachung der
Umsatzerldse im Vergleich zum vorherigen Geschéftsjahr.

Im kommenden Geschéaftsjahr 2024 soll laut Unternehmensangaben die uberregionale
Prasenz der sdm-Gruppe das organische Wachstum vorantreiben und das erwartete
starke Wachstum durch weitere Ubernahmen ergénzt werden. Die Synergieeffekte in-
nerhalb des Konzerns sollen sich ab dem kommenden Geschéftsjahr positiv auf die
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Ergebnismargen der Tochterunternehmen auswirken. Insgesamt soll das operative Er-
gebnis (EBITDA) und der operative Cashflow in 2024 weiter ansteigen und damit spir-
bar zur Finanzierung von weiteren avisierten Ubernahmen beitragen kénnen.

Parallel zur Bestatigung der Guidance fir das laufende Geschéaftsjahr und dem publizier-
ten Ausblick fiir das kommende Geschéftsjahr 2024, hat der sdm-Konzern auch seine
zuvor veroffentlichte mittelfristige Guidance bekréaftigt. Entsprechend ist das Unterneh-
men weiterhin zuversichtlich, durch organisches Wachstum und weitere Uberahmen,
mittelfristig einen jahrlichen Konzernumsatz von mehr als 100 Mio. € zu erreichen und
damit zu einem bundesweit flilhrenden Sicherheitsdienstleister aufzusteigen. Zur Finan-
zierung weiterer Akquisitionen ist laut Unternehmensangaben derzeit keine Kapitalerho-
hung geplant. Neben Fremdkapital kann der sdm-Konzern nun aufgrund der deutlich
angestiegenen operativen Ertragskraft auch Ubernahmen zunehmend aus dem operati-
ven Cashflow bzw. den selbst erwirtschafteten Barmitteliberschiissen finanzieren.

Vor dem Hintergrund der bisherigen positiven Unternehmensperformance, der
bestatigten Unternehmensguidance und der vielversprechenden Wachstumsstra-
tegie, bestatigen wir unsere bisherigen Umsatz- und Ergebnisschatzungen fir das
aktuelle Geschaftsjahr und auch fur die Folgejahre. Im Rahmen unseres DCF-
Bewertungsmodells haben wir aufgrund unserer beibehaltenen Prognosen auch
unser bisheriges Kursziel von 6,90 € bestatigt bzw. beibehalten. In Bezug auf das
aktuelle Kursniveau vergeben wir damit weiterhin das Rating ,,Kaufen“ und sehen
ein signifikantes Kurspotenzial in der sdm-Aktie.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

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

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

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen 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
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 fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlie3lich 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, kbnnen 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 tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb 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 erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf 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 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 anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung 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-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
behélt 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 gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen 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:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L B
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn 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
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () 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/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, 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 gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung 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, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (1;4;5a;6a;7;11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 6ffentlichen 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 Verdffentli-
chung 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 lber 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.

(8) Der zustéandige 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.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber 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 fiur 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,
offenzulegen. Verantwortlich fur 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 fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfugung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de



