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Zefiro Methane Corp.**"!

Kapitalerh6hung erfolgreich abgeschlossen; Projektpipeline von 40
Mio. USD bestitigt

Mitarbeiter: ca. 150

Firmensitz: Bradford (Pennsylvania);
Vancouver (Registered Office)
Vorstand: C. Flax, C. Loeffler, J. Sun,
D. Heald, H. Moawalla

Branche: Umweltdienstleistungen
Fokus: VerschlieRen und Monitoring
von Bohrléchern, Carbon Credits
Griindung: 2018 (Caden Capital Corp.)
1970 (Plants & Goodwin)

Die Zefiro Methane Corp. ist ein borsennotiertes Umweltdienstleistungsunternehmen, das
seinen operativen Schwerpunkt in den USA hat. Es bietet integrierte Dienstleistungen zur
Identifikation, Messung und Reduzierung von Methanemissionen aus stillgelegten, verwais-
ten und nicht ordnungsgeman verschlossenen Ol- und Gasbohrléchern an. Das Leistungs-
spektrum umfasst insbesondere Methanmessungen, technische Planung, Bohrlochstillle-
gung, Cementing-, Wireline- und Transportleistungen sowie die Entwicklung und Vermark-
tung von Carbon Credits. Die operativen Aktivitaten werden vor allem uber die Tochtergesell-
schaften Plants & Goodwin und Appalachian Well Surveys durchgefiihrt. Wahrend Plants &
Goodwin tiber mehr als 50 Jahre Erfahrung bei der Stilllegung von Ol- und Gasbohrléchern
verflugt, stellt Appalachian Well Surveys erganzende technische Dienstleistungen bereit. Ne-
ben staatlich finanzierten Orphan-Well-Programmen bedient das Unternehmen private Ener-
gieproduzenten und Infrastrukturbetreiber.

in Mio. USD GJ 24/25 GJ 25/26 GJ 26/27e GJ 27/28e GJ 28/29e
Umsatz 32,41 42,49 57,92 66,85 75,21
EBITDA -4,75 0,60 10,02 12,22 15,04
EBIT -8,53 -2,75 6,31 8,21 11,33
Jahresiberschuss -10,76 -3,55 4,21 5,77 8,31
Gewinn je Aktie -0,15 -0,04 0,04 0,05 0,08
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 1,88 1,44 1,05 0,91 0,81
EV/EBITDA neg. 101,33 6,10 5,00 4,06
EV/EBIT neg. neg. 9,68 7,44 5,39
KGV neg. neg. 11,49 8,37 5,82
KBV 61,63 6,70

Investment Case

r Dynamischer Wachstumsmarkt: Millionen unzureichend verschlossene Ol- und\
Gasbohrungen schaffen einen langfristigen Sanierungsbedarf in den USA.

Integrierte Plattform: P&G und AWS decken wesentliche Leistungen von Wireline
und Zementierung bis zur Stilllegung und Rekultivierung aus einer Hand ab.

Operative Trendwende: Seit dem Managementwechsel sind deutliche Verbesserun-
gen bei Umsatz, EBITDA und Kostenstruktur sichtbar.

Hohe Umsatzvisibilitat: Mehrjahrige staatliche Auftrage und laufende Projekte bilden
eine belastbare Basis fiir die Prognosen der kommenden Geschéftsjahre. Der Backlog
staatlicher Projekte belauft sich auf 40 Mio. USD.

Skalierbare Kapazitatserweiterung: Die Viking-Ausriistung erhoht die verfligbare
Rig-Kapazitat und unterstltzt die regionale Expansion sowie das Wachstum mit Pri-

vatkunden.

Margenstarke Zusatzoption: Die Wiederaufnahme des Carbon-Credit-Geschafts
kénnte zusatzliche Erldse mit iberdurchschnittlichen Margen ermdglichen.

Bewertung: Bei einem ermittelten Kursziel in Héhe von 1,42 USD (1,99 CAD) liegt

Rating: KAUFEN

GBC AG

Investment Research

Kursziel: 1,42 USD (1,99 CAD*)
*(1,00 USD = 1,40 CAD; 26.10.26; 12:24 UTC)

Aktie und Stammdaten

$0,70
$0,60
$0,50
$0,40
$0,30
$0,20
$0,10
$0,00

Okt. 25 Jan.26 Mrz.26 Mai.26 Aug.26 Okt. 26

Kurs vom 27.10.26/20:32 Uhr 0.45 USD
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ein hohes Kurspotenzial vor und wir vergeben daher das Rating KAUFEN.
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Sponsored Research erstellt.
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Kapitalerhohung (5,0 Mio. CAD) erfolgreich platziert

Zefiro Methane Corp. hat eine Kapitalerh6hung mit einem Bruttoemissionserlos
von rund 5,0 Mio. CAD erfolgreich abgeschlossen. Im Rahmen der Transaktion
wurden insgesamt 7,58 Mio. Units zu einem Ausgabepreis von 0,66 CAD je Unit
platziert. Jede Unit besteht aus einer Stammaktie sowie einem halben Warrant.
Abzuglich der im Zusammenhang mit der Platzierung stehenden Vermittlungspro-
visionen in Hohe von 0,30 Mio. CAD drften der Gesellschaft insgesamt rund 4,70
Mio. CAD (3,35 Mio. USD) zugeflossen sein. Zum Ende des Geschéaftsjahres
2025/26 (30.06.2026) beliefen sich die liquiden Mittel auf 1,09 Mio. USD, so dass
nun eine erhebliche Ausweitung der Liquiditat stattgefunden hat. Die eingeworbe-
nen Mittel sollen insbesondere fir allgemeine Unternehmenszwecke und zur Star-
kung des Working Capitals eingesetzt werden, dartiber hinaus kénnen Teile der
Mittel fUr strategische Akquisitionsmoglichkeiten verwendet werden.

Zefiro hat jlingst erstmals das Gesamtvolumen seiner bereits vergebenen staatlich
finanzierten Well-Plugging-Projekte zusammengefasst kommuniziert. Demnach
belduft sich der aktuelle Government Backlog auf rund 40 Mio. USD, wobei die
entsprechenden Projekte bis Juni 2029 reichen. Bereits im laufenden zweiten
Quartal des Geschaftsjahres 2026/27 sollen hiervon rund 4,9 Mio. USD abgear-
beitet werden. Die verbleibenden rund 34,6 Mio. USD sollen Uberwiegend in den
Kalenderjahren 2027 und 2028 umsatzwirksam werden. Wichtig ist dabei, dass
der kommunizierte Backlog ausschlieRlich staatlich finanzierte Projekte umfasst.
Projekte fiir private Ol- und Gasunternehmen sind aufgrund der (blicherweise
deutlich kiirzeren Vorlaufzeiten nicht enthalten und stellen damit zusatzliches Um-
satzpotenzial dar.

Den groRten Einzelauftrag innerhalb der staatlichen Projektpipeline bildet der be-
reits bekannte dreijahrige Vertrag mit dem Ohio Department of Natural Resources
(ODNR) (iber 19,6 Mio. USD, in dessen Rahmen rund 200 OI- und Gasbohrungen
in Ohio stillgelegt werden sollen. Hinzu kommt der im September 2026 gemeldete
Auftrag eines Umweltministeriums in der Great-Lakes-Region mit einem Volumen
von 11,5 Mio. USD und einer vorgesehenen Projektlaufzeit von November 2026
bis Juni 2029. Weitere bereits bekannte Auftrage umfassen Projekte im Volumen
von 2,4 Mio. USD sowie rund 1,9 Mio. USD. Dartber hinaus hat Zefiro nun erst-
mals drei weitere Projekte in Ohio mit einem aggregierten Volumen von rund 5,0
Mio. USD fur insgesamt 48 Bohrungen ver6ffentlicht. Damit erhalt die bereits zuvor
kommunizierte umfangreiche Projektpipeline erstmals eine klar quantifizierbare
GroéRenordnung und sorgt aus unserer Sicht fiir eine deutlich erhdhte Umsatzvisi-
bilitat Gber mehrere Geschéaftsjahre hinweg.

Zuséatzlich wurde Zefiro vom ODNR mit einem sogenannten Exploratory Contract
fur Arbeiten im Siidosten Ohios beauftragt. Diese vorgelagerten Arbeiten umfas-
sen unter anderem die Untersuchung und Vorbereitung der Bohrstellen, bevor ein
separater Auftrag zur eigentlichen Stilllegung vergeben wird. Damit erweitert Zefiro
sein Leistungsspektrum um eine zusatzliche Stufe innerhalb des Remediation-Pro-
zesses (Bohrlochstilllegung und Sanierung) und erschliet zugleich eine weitere
potenzielle Erlésquelle. Ein konkretes Auftragsvolumen wurde flr diesen Vertrag
bislang nicht genannt.

Wir haben die jlingste Kapitalmalinahme in unser ansonsten unverandertes DCF-
Bewertungsmodell eingearbeitet und dabei ein neues Kursziel in Héhe von 1,42
USD (bisher: 1,50 USD) ermittelt. Dem Liquiditatsanstieg steht ein Verwasserungs-
effekt gegentber, der durch die zusatzlich ausgegebenen Warrants (Black-Scho-
les-Modellierung) verstarkt wird. Ausgehend vom aktuellen Aktienkurs von 0,45
USD besteht weiterhin ein hohes Kurspotenzial. Wir vergeben daher unverandert
das Rating ,KAUFEN*".
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ANHANG

§1 Research unter MiFID Il — geringfiigige nichtmonetdre Zuwendung

I.  Zwischen der GBC AG als Researchanbieter und dem Emittenten besteht eine Vereinbarung iber die unabhangige Erstel-
lung, Veréffentlichung und Verbreitung von Research ber den jeweiligen Emittenten. Die GBC AG wird hierfir vom Emit-
tenten vergltet. Die bestehende Vertrags- und Vergitungsbeziehung wird in der jeweiligen Researchstudie offengelegt.

Il. Die Researchstudie wird nicht exklusiv einzelnen Wertpapierfirmen, Kunden oder Investoren zur Verfiigung gestellt, son-
dern interessierten Wertpapierfirmen bzw. der Allgemeinheit zuganglich gemacht.

Ill. Vollstandig vom Emittenten vergltetes Issuer-Sponsored Research wird &ffentlich und kostenfrei verfligbar gemacht.

IV. Schriftliches Researchmaterial, das von einem Emittenten beauftragt und bezahlt wird, kann unter den Voraussetzungen
des Art. 12 Abs. 3 Buchst. b der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 als zulassige geringfligige nichtmonetare Zuwendung
eingestuft werden, sofern die Vertragsbeziehung klar offengelegt wird und das Material interessierten Wertpapierfirmen
oder der Allgemeinheit zuganglich gemacht wird.

V. Vorliegendes Research erfiillt nach Einschatzung der GBC AG diese Voraussetzungen. Die abschlieRende regulatorische
Beurteilung der Annahme und Verwendung der Researchstudie obliegt der jeweils empfangenden Wertpapierfirma unter
Bericksichtigung ihrer eigenen regulatorischen Verpflichtungen und Kundenbeziehungen.

VI. Soweit die Researchstudie nicht durch einen Emittenten oder einen sonstigen Auftraggeber beauftragt wird, erfolgt die
Erstellung auftragsunabhangig und ohne Beeinflussung durch Dritte.

§2 Issuer-Sponsored Research gemaR EU-Verhaltenskodex
I. Einordnung und Vergiitung

Diese Researchstudie ist Issuer-Sponsored Research und wurde von der GBC AG in Ubereinstimmung mit dem jeweils an-
wendbaren EU-Verhaltenskodex fiir Issuer-Sponsored Research erstellt.

Der Emittent hat die GBC AG vollstandig fur die Erstellung, Verdffentlichung und laufende Aktualisierung dieser Researchstudie
vergltet. Die vereinbarte Vergitung ist fix. Sie ist weder direkt noch indirekt an den Inhalt der Researchstudie, die Empfehlung,
das Rating, das Kursziel, die Bewertung, die Kursentwicklung, die Investorennachfrage, die Kapitalmarktreaktion oder die Zu-
friedenheit des Emittenten gekoppelt.

II. Offentliche Verfiigbarkeit

Diese Researchstudie ist als ,6ffentlich” klassifiziert und wird der Allgemeinheit 6ffentlich und kostenfrei zur Verfligung gestellt.
Die Studie kann Uber die Website der GBC AG, Researchportale, E-Mail-Verteiler, Finanzdatenplattformen, Boérsenveroffentli-
chungssysteme, Medien, Datenanbieter und sonstige geeignete Verbreitungskanale verdffentlicht und verbreitet werden.

1ll. Unabhéngigkeit und Verantwortung

Analyse, Methodik, Bewertungsansatz, Annahmen, Empfehlung, Rating, Kursziel, Investment Case und Schlussfolgerungen
liegen ausschlieBlich in der Verantwortung der GBC AG und der verantwortlichen Analysten.

Die entgeltliche oder gesponserte Natur der Researchstudie darf die Unabhangigkeit und Objektivitat der Analyse nicht beein-
trachtigen. Die GBC AG, ihre Analysten und sonstigen relevanten Personen versprechen dem Emittenten keine positive
Coverage, keine gunstige Empfehlung, kein bestimmtes Rating, kein bestimmtes Kursziel und keine bestimmte Kapitalmarkt-
reaktion.

IV. Interessenkonflikte

Die GBC AG unterhalt eine Interessenkonflikt-Policy sowie ein Interessenkonfliktregister oder eine vergleichbare dokumentierte
Aufzeichnung. Relevante bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte werden in dieser Researchstudie, im Offenlegungs-
register der GBC AG oder auf andere geeignete Weise offengelegt.

Die Interessenkonflikt-Policy und weitere Offenlegungen konnen auf der Website der GBC AG unter der Rubrik ,Offenlegung”
eingesehen werden.

V. 5%-Umsatzschwelle

Die aus der Geschéftsbeziehung mit dem Emittenten erzielten Erldse, einschlieBlich der Vergiitung fir Issuer-Sponsored Re-
search und sonstiger emittentenbezogener Erlése, lberschritten im vorherigen Geschéftsjahr nicht 5 % der konsolidierten
Bruttoerldse der GBC AG.

VI. Vertrags- und Kundenbeziehung

Der Emittent ist Auftraggeber und Kunde der GBC AG. Innerhalb der letzten zwolf Monate vor Veréffentlichung dieser Rese-
archstudie bestand eine vertragliche Beziehung zur entgeltlichen Erstellung, Veréffentlichung und Verbreitung von Research.

Zudem hat der Emittent in den vergangenen 12 Monaten kostenpflichtig an Investorenkonferenzen von GBC AG teilgenommen
und nimmt voraussichtlich auch im laufenden Jahr an kostenpflichtigen Investorenkonferenzen und Roadshows teil.
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VII. Externe Researchanalysten
An der Erstellung dieser Researchstudie hat kein externer bzw. dritter Researchanalyst wesentlich mitgewirkt.

VIII. Draft Review

Soweit dem Emittenten vor Veroffentlichung ein Entwurf der Researchstudie zur Verfligung gestellt wurde, erfolgte dies aus-
schliellich zur Prufung der sachlichen Richtigkeit und/oder rechtlicher oder regulatorischer Verpflichtungen. Ein solcher Entwurf
enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, keinen Bewertungsteil, keinen Investment Case und
keine Investment Conclusion. Der Emittent hatte kein Recht, die Researchstudie freizugeben, zu andern, zu blockieren, zu
verzogern oder ihre Veréffentlichung zu verhindern. Die GBC AG entschied unabhangig, ob und in welchem Umfang sachlich
oder rechtlich begriindete Hinweise berlcksichtigt wurden.

§3 Disclaimer/Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen dieser Studie stammen aus Quel-
len, welche die GBC AG flir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmdgliche Sorgfalt darauf verwandt,
sicherzustellen, dass die verwendeten Tatsachen und die dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind.

Trotz dieser Sorgfalt kann weder ausdriicklich noch stillschweigend eine Gewahr oder Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit
oder Aktualitét der enthaltenen Informationen ibernommen werden. Informationen kénnen unvollsténdig, verkirzt oder zusam-
mengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fir Schaden, die aufgrund der
Nutzung dieses Dokuments, seines Inhalts oder auf andere Weise im Zusammenhang mit diesem Dokument entstehen, soweit
ein Haftungsausschluss rechtlich zulassig ist.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb, zur Zeichnung,
zum Halten oder zur Verauflerung eines Wertpapiers oder sonstigen Finanzinstruments dar. Es darf weder vollstandig noch
teilweise als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag verwendet oder in diesem Zusammenhang als alleinige oder verlassliche
Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen oder privaten Angebot von Wertpapieren eines in dieser Publika-
tion besprochenen Unternehmens sollte ausschlieRlich auf Grundlage der hierfir verdffentlichten und rechtlich maRgeblichen
Angebotsunterlagen, Wertpapierprospekte oder sonstigen Verkaufsdokumente getroffen werden.

Die GBC AG Ubernimmt keine Gewahr dafir, dass dargestellte Prognosen, Renditeerwartungen, Kursziele, Bewertungen oder
sonstige zukunftsgerichtete Aussagen eintreten. Anderungen der Annahmen, Marktbedingungen, Unternehmensentwicklung
oder sonstiger Faktoren kdnnen einen wesentlichen Einfluss auf die dargestellten Ergebnisse, Prognosen und Kursziele haben.

Ertrage aus Investitionen sowie die Kurse von Finanzinstrumenten unterliegen Schwankungen. Anleger kénnen das eingesetzte
Kapital teilweise oder vollstandig verlieren. Anlageentscheidungen sollten unter Berlcksichtigung der persdnlichen Verhalt-
nisse, Anlageziele und Risikotoleranz sowie gegebenenfalls nach Beratung durch einen entsprechend qualifizierten Anlagebe-
rater getroffen werden.

Die vorliegende Researchstudie stellt keine individuelle Anlageberatung, keine Rechtsberatung, keine Steuerberatung und
keine auf die personlichen Verhaltnisse eines bestimmten Empfangers zugeschnittene Empfehlung dar.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland

Diese Publikation darf, sofern sie im Vereinigten Konigreich verbreitet wird, ausschlieflich solchen Personen zuganglich ge-
macht werden, die (i) als authorised persons oder exempt persons im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000 gelten
oder (ii) als relevant persons im Sinne der Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 in ihrer
jeweils geltenden Fassung anzusehen sind.

Diese Publikation richtet sich nicht an Privatkunden im Sinne der Regeln der Financial Conduct Authority und darf weder direkt
noch indirekt an solche Personen weitergegeben oder von ihnen genutzt werden, soweit dies nach den anwendbaren Vorschrif-
ten nicht zulassig ist.

Diese Publikation stellt kein Angebot, keine Aufforderung und keine individuelle Empfehlung zum Erwerb oder zur Veraufierung
von Finanzinstrumenten im Sinne des Financial Services and Markets Act 2000 dar.

Kein anderer Personenkreis als die vorgenannten relevanten Personen ist berechtigt, sich auf diese Publikation zu stltzen oder
Handlungen ausschlieBlich auf ihrer Grundlage vorzunehmen.

Die Verbreitung dieser Publikation kann in weiteren Rechtsordnungen gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sind verpflichtet, sich lber einschlagige Beschrankungen zu informieren und diese
einzuhalten. Ein Versto3 gegen solche Beschrankungen kann eine Verletzung der jeweils geltenden Wertpapier- und Finanz-
marktgesetze darstellen.
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Durch die Entgegennahme dieses Dokuments werden die vorstehenden Haftungsbeschrankungen und Verbreitungsbeschran-
kungen anerkannt, soweit dies rechtlich zulassig ist.

§4 Rechtshinweise und Offenlegungen gemaR § 85 WpHG, Art. 20 MAR und der Delegierten Verordnung (EU)
2016/958
I. Aktualisierung

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell nicht terminiert. Die GBC AG behalt
sich vor, die Analyse unangekiindigt zu aktualisieren.

Bei Issuer-Sponsored Research bemtiht sich die GBC AG wéahrend des relevanten Coverage-Zeitraums nach besten Kréaften
um eine zeitnahe Aktualisierung, wenn wichtige Informationen veréffentlicht werden, die voraussichtlich einen wesentlichen
Einfluss auf die vom Research erfassten Finanzinstrumente haben. Die GBC AG entscheidet unabhangig, ob und in welchem
Umfang ein Update erforderlich ist.

1. Empfehlungen/Einstufungen/Ratings

Die GBC AG verwendet seit dem 1. Juli 2006 ein dreistufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1. Juli 2007 beziehen
sich die Ratings auf einen Zeithorizont von mindestens sechs bis maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf
einen Zeithorizont von bis zu zwélf Monaten.

Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR den nachfolgend beschriebenen Einstufungen an-
hand der erwarteten Rendite festgelegt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb dieser Bereiche flihren nicht automa-
tisch zu einer Anderung der Einstufung, kénnen jedoch Anlass zu einer Uberpriifung der urspriinglichen Empfehlung geben.

KAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt mindestens +10 %.

HALTEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt mehr als -10 % und weniger als +10 %.

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel und einschlieRlich erwarteter Dividendenzahlungen innerhalb des
entsprechenden Zeithorizonts, betragt hdchstens -10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des ermittelten fairen Werts je Aktie festgelegt. Dieser wird auf Grundlage allgemein
anerkannter und verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse ermittelt, beispielsweise anhand eines Discounted-Cash-
flow-Verfahrens, eines Peer-Group-Vergleichs und/oder eines Sum-of-the-Parts-Verfahrens.

Dabei werden, soweit relevant, fundamentale Faktoren und KapitalmaRnahmen wie Aktiensplits, Kapitalherabsetzungen, Kapi-
talerhéhungen, M&A-Aktivitdten oder Aktienrlickkaufe berlcksichtigt.

Ill. Historische Empfehlungen

Die historischen Empfehlungen der GBC AG zu der vorliegenden Analyse kdnnen im Offenlegungsregister auf der Website der
GBC AG eingesehen werden.

IV. Informationsbasis

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse wurden o6ffentlich zugéngliche Informationen tber den Emittenten verwendet, die
die GBC AG fir zuverlassig halt. Hierzu kdnnen insbesondere Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse-
mitteilungen, Wertpapierprospekte, Unternehmensprasentationen sowie sonstige &ffentlich verfligbare Informationen gehdren.
Dartber hinaus kénnen Gesprache mit dem Management oder sonstigen Vertretern des analysierten Unternehmens gefiihrt
worden sein, um offentlich bekannte Sachverhalte, die Geschéaftsaktivitdten und die Geschaftsentwicklung naher erlautern zu
lassen.

Der Emittent ist verpflichtet, nicht 6ffentliche, vertrauliche oder potenziell als Insiderinformationen einzustufende Informationen
vor ihrer Ubermittlung eindeutig als solche zu kennzeichnen. Die GBC AG kann die Entgegennahme solcher Informationen
ablehnen.

V. Interessenkonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR

Die GBC AG und die verantwortlichen Analysten erklaren, dass zum Zeitpunkt der Veréffentlichung hinsichtlich des in der Ana-
lyse genannten Unternehmens die nachfolgend bezeichneten bestehenden oder potenziellen Interessenkonflikte vorliegen.
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Eine Erlauterung der einzelnen Interessenkonflikte ist im nachfolgenden Katalog mdéglicher Interessenkonflikte unter § 4 Ab-
schnitt VI enthalten.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente bestehen folgende mégliche Interes-
senkonflikte: (5a,11)

VI. Katalog méglicher Interessenkonflikte

(1)  Die GBCAG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an dem analysierten Unternehmen oder dem analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

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

(3) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor fir Finanzin-
strumente des analysierten Unternehmens.

(4) Die GBCAG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war innerhalb der letzten zwélf Monate bei einer 6ffentlichen
Emission von Finanzinstrumenten des analysierten Unternehmens federfiihrend oder unterstiitzend beteiligt.

(5a) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwolf Monate mit dem analysierten
Unternehmen oder dem Emittenten des analysierten Finanzinstruments eine Vereinbarung Uber die entgeltliche Erstel-
lung von Researchberichten geschlossen. Soweit dem Emittenten vor Veroffentlichung ein Entwurf der Researchstudie
zur Verfligung gestellt wurde, erfolgte dies ausschlieRlich zur Priifung der sachlichen Richtigkeit und/oder rechtlicher oder
regulatorischer Verpflichtungen. Der Entwurf enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel,
keinen Bewertungsteil, keinen Investment Case und keine Investment Conclusion.

(5b) Der Entwurf der Researchstudie wurde aufgrund berechtigter sachlicher, 6ffentlich Gberprifbarer oder rechtlicher Hin-
weise des Unternehmens oder Emittenten geandert. Die Entscheidung Uber die Berlicksichtigung der Hinweise lag aus-
schlieRlich bei der GBC AG.

(6a) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zw6lf Monate mit einem Dritten
eine Vereinbarung Uber die entgeltliche Erstellung von Researchberichten tber das analysierte Unternehmen oder Fi-
nanzinstrument geschlossen. Soweit ein Entwurf vor Veroffentlichung dem Dritten und/oder dem Emittenten zuganglich
gemacht wurde, erfolgte dies ausschliellich zur Prifung sachlicher Angaben und/oder rechtlicher oder regulatorischer
Verpflichtungen. Der Entwurf enthielt keine finale oder indikative Empfehlung, kein Rating, kein Kursziel, keinen Bewer-
tungsteil, keinen Investment Case und keine Investment Conclusion.

(6b) Der Entwurf der Researchstudie wurde aufgrund berechtigter sachlicher, &ffentlich Uberprifbarer oder rechtlicher Hin-
weise des Dritten und/oder Emittenten geandert. Die Entscheidung Uber die Berlcksichtigung der Hinweise lag aus-
schlieRlich bei der GBC AG.

(7)  Der verantwortliche Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und/oder eine sonstige an der Erstellung
der Researchstudie beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente
an dem analysierten Unternehmen.

(8)  Der verantwortliche Analyst des analysierten Unternehmens ist Mitglied eines Leitungs- oder Aufsichtsorgans dieses
Unternehmens.

(9)  Der verantwortliche Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile an dem analysierten Unternehmen vor
deren offentlicher Emission erhalten oder erworben.

(10) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat innerhalb der letzten zwolf Monate mit dem analysierten
Unternehmen eine Vereinbarung Uber die Erbringung von Beratungsleistungen geschlossen.

(11) Die GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat sonstige bedeutende finanzielle Interessen an dem
analysierten Unternehmen. Hierzu kénnen insbesondere die Gewinnung oder Ausiibung von Mandaten sowie die Erbrin-
gung sonstiger Dienstleistungen gehdren, beispielsweise die Prasentation des Unternehmens auf Investorenkonferen-
zen, Roundtables oder Roadshows.

(12) Das analysierte Unternehmen ist zum Zeitpunkt der Researchstudie Bestandteil eines von der GBC AG oder einer mit
ihr verbundenen juristischen Person betreuten oder beratenen Finanzinstruments oder Finanzprodukts, beispielsweise
eines Zertifikats oder Fonds.

(13) Die aus der Geschéaftsbeziehung mit dem analysierten Unternehmen bzw. Emittenten erzielten Erldse, einschlieRlich der
Vergutung fur Issuer-Sponsored Research und sonstiger emittentenbezogener Erlése, Uberstiegen im vorherigen Ge-
schaftsjahr 5 % der konsolidierten Bruttoerldse der GBC AG. Der relevante Prozentsatz sowie die zur Vermeidung oder
Steuerung des daraus resultierenden spezifischen Interessenkonflikts getroffenen MaRnahmen werden in der jeweiligen
Researchstudie offengelegt.

VIIl. Compliance

Die GBC AG hat interne regulatorische und organisatorische Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte zu identifizieren,
zu vermeiden oder zu steuern und bestehende oder potenzielle Interessenkonflikte angemessen offenzulegen. Die GBC AG
unterhalt hierzu insbesondere eine Interessenkonflikt-Policy, ein Interessenkonfliktregister oder eine vergleichbare dokumen-
tierte Aufzeichnung, interne Compliance- und Restricted-List-Prozesse sowie Regelungen zu personlichen Wertpapiergeschaf-
ten und Freigabeverfahren.

Verantwortlich fiir die Uberwachung der Einhaltung der einschléagigen Compliance-Regelungen ist die Compliance-Funktion der
GBC AG. Anfragen kénnen an compliance@gbc-ag.de gerichtet werden.
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VIIl. Verantwortlich fiir die Erstellung
Verantwortliches Unternehmen flr die Erstellung der vorliegenden Analyse ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg.
Die GBC AG wird durch ihre Vorstande Manuel Holzle und Jérg Grunwald vertreten.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl.-Betriebswirt (FH), stellvertretender Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Hélzle, Dipl.-Kaufmann, Chefanalyst

§5. Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird dem Empfanger ausschlieRlich zu Informationszwecken zur Verfligung
gestellt.

Eine Vervielfaltigung, Bearbeitung, Weitergabe oder sonstige Nutzung auferhalb der gesetzlichen Schranken des Urheber-
rechts bedarf grundsatzlich der vorherigen Zustimmung der GBC AG oder des jeweiligen Rechteinhabers.

Soweit dem Emittenten vertragliche Nutzungs- oder Veroffentlichungsrechte eingerdumt wurden, darf die Researchstudie nicht
verfalscht, irrefiihrend gekiirzt, aus dem Zusammenhang gerissen oder in einer Weise verwendet werden, die einen irrefiihren-
den Eindruck hervorrufen kann.

Bei einer Veroéffentlichung oder Verbreitung durch den Emittenten ist die GBC AG als Researchanbieter zu nennen und auf die
vollstéandige Researchstudie zu verweisen.

GBC AG

HalderstraBBe 27

86150 Augsburg Deutschland
E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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