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»Durch die Kooperation mit ARTEMIS ergibt sich eine Win-Win-
Situation fiir die Anleger und unsere Gesellschaft.“

Der Spezialist fiir die Bewirtschaftung von Ackerflachen in Ruménien, die AGRARIUS
AG, hat mit Vorlage des Konzernabschlusses fir das Geschéaftsjahr 2013 einen leichten
Umsatzanstieg, jedoch auch eine Verschlechterung der Ergebnissituation préasentiert.
Darlber hinaus wurde in einer aktuellen Unternehmensmeldung die Kooperation mit der
Fondsgesellschaft ARTEMIS Real Asset Management GmbH bekanntgegeben.

Der GBC-Analyst Cosmin Filker hat mit dem AGRARIUS-Vorstand Ottmar Lotz ein Ge-
sprach Uber die aktuelle Lage und kiinftige Unternehmensentwicklung gefiihrt.

GBC AG: In einer aktuellen Unternehmensmeldung haben Sie die Kooperation mit
der Fondsgesellschaft ARTEMIS Real Asset Management GmbH bekannt gegeben.
Es ist geplant, einen Fonds (,Harvest Romania‘) fiir institutionelle Investoren auf-
zulegen, dessen Investitionsschwerpunkt auf Agrarflaichen in Rumaénien liegt. Was
ist die Aufgabe der AGRARIUS AG im Rahmen dieser Kooperation?

Hr. Lotz: Wir sind fir den gesamten Prozess von der Auswahl lber den Einkauf bis hin
zur Grundbucheintragung der Ackerflachen verantwortlich. Das heiBt wir kénnen unsere
langjahrige Erfahrung in diesem Bereich und unser Netzwerk vor Ort optimal fiir den
Fonds nutzen. Weiterhin profitiert der Fonds von den Vorkaufsrechten fir Ackerland aus
den vorhandenen Pachtvertrdgen der AGRARIUS AG und unserer exzellenten Kenntnis
der Bodenqualitaten sowie Marktgegebenheiten in West-Rumanien.

GBC AG: Bedeutet dies, dass die AGRARIUS AG am Platzierungserfolg des Fonds
auch in Form von Flachenwachstum profitiert?

Hr. Lotz: Wir haben mit dem Fonds eine echte Win-Win-Situation fir die Anleger und
unsere Gesellschaft geschaffen. Dadurch, dass wir die Ackerflaichen nach dem Kauf fiir
den Fonds zu zuvor festgelegten Bedingungen langfristig pachten, kann der Anleger
sicher sein, das wir nur Ackerflachen bester Qualitdt einkaufen und gleichzeitig versu-
chen werden, den Kaufpreis so niedrig wie méglich zu halten. Durch den langfristigen
Pachtvertrag kénnen wir den Boden in einen optimalen Zustand versetzen, was wiede-
rum den Anlegern Wertsteigerungen ermdglicht und uns in Form héherer Flachenertrage
zugutekommt. Und natdrlich profitieren wir durch das deutliche schnellere Flachen-
wachstum von signifikanten Skaleneffekten. Durch die Flachenexpansion werden unsere
Kosten pro Hektar nachhaltig sinken.

GBC AG: Wann lauft die Zeichnungsfrist an und was sind Ihrer Meinung nach die
Griinde fiir eine erfolgreiche Platzierung?

Hr. Lotz: Die Zeichnungsfrist beginnt voraussichtlich in den nachsten Wochen. ARTE-
MIS plant zun&chst bis zu 32 Mio. € einzuwerben. Aufgrund der sehr niedrigen weichen
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Kosten und einer attraktiven Renditeerwartung von tber 8 % gehen wir von einer schnel-
len Platzierung des ,Harvest Romania“ aus.

GBC AG: Kommen wir zur operativen Unternehmensentwicklung. Bei einem sonst
unveranderten Flachenbestand lagen die Umsatzerlése im Geschéftsjahr 2013 nur
leicht oberhalb der wetterbedingt geringen 2012er Umsétze. Als Grund nennen Sie
die deutlich gesunkenen Preiseniveaus bei Agrarrohstoffen. Kénnen Sie dies néa-
her ausfiihren?

Hr. Lotz: Wahrend wir im Jahr 2012 einen Durchschnittspreis flr unsere Agrarrohstoffe
von 223,- € pro Tonne erzielen konnten, lag dieser Wert im Jahr 2013 bei nur 147,- € pro
Tonne. Hintergrund fir den Preisverfall war in erster Linie die Erwartung einer sehr guten
Ernte weltweit. Obwohl wir Vorkontrakte geschlossen haben, kann man solche Preisun-
terschiede nur bedingt Uber eine héhere Produktionsmenge ausgleichen. Trotz dieses
dramatischen Preisverfalls ist es uns jedoch gelungen, den Flachenumsatz im Jahr 2013
von 784,- € auf 794,- € pro Hektar zu steigern.

GBC AG: Welche MaBnahmen haben Sie ergriffen, um die Abhéangigkeit von der
volatilen Preisentwicklung auf den Rohstoffmérkten kiinftig zu mindern?

Hr. Lotz: Wir haben unsere Produktion bereits im laufenden Jahr noch mehr diversifi-
ziert. Inzwischen bauen wir mit Kérnermais, Winterweizen, Winterraps, Sonnenblumen,
Triticale und Sojabohnen sechs Kulturen an, um die Preisschwankungen bei einzelnen
Kulturen besser abfedern zu kénnen. Zudem werden wir 2015 mit dem Gemiseanbau
beginnen. Den Bereich Vertragsanbau fiir Sonnenblumen, den wir bereits in diesem Jahr
auf 80 Hektar gestartet haben, méchten wir 2015 auf einer gréBeren Flache fortfihren.
Weiterhin haben wir mit Lohnarbeiten flir andere Betriebe begonnen und werden vo-
raussichtlich eine Vertriebspartnerschaft fir Ersatzteile mit einem deutschen Unterneh-
men starten. Dies sind alles MaBnahmen, um die Wertschépfungskette zu verldngern
und unsere Ergebnisse besser planbar zu machen.

GBC AG: Belastend auf die Ergebnisentwicklung hat sich unter anderem die Neu-
bewertung des Feldinventars ausgewirkt. Was steckt dahinter, und ist dieser Ef-
fekt einmalig?

Hr. Lotz: Der Effekt in dieser Héhe war einmaliger Natur. Im Jahr 2012 wurden Dienst-
leistungen von der AGRARIUS AG an die Tochtergesellschaften fakturiert. Diese Rech-
nungen wurden auf das Feldinventar gebucht, das daher im Jahr 2012 ungewdhnlich
hoch war. Nun mussten wir im Jahr 2013 die Differenz zwischen dem Feldinventar zum
Jahresende 2012 und 2013 ausbuchen, was zu einer einmaligen Belastung gefiihrt hat.

GBC AG: Um die so genannten Overhead-Kosten zu reduzieren, wurden bei-
spielsweise die beiden ruméanischen Tochtergesellschaften verschmolzen. Welche
Entlastung erwarten Sie aus dieser MaBnahme?

Hr. Lotz: Wir haben im aktuellen Jahr eine ganze Reihe von Kostensenkungsmafnah-
men initiiert und bereits umgesetzt. Die von lhnen genannte Verschmelzung gehért dazu
und spart uns Buchhaltungs- und Abschlusskosten. Weiterhin wird eine Verringerung der
internen Verwaltungsaufwendungen und Komplexitat bewirkt. Sowohl auf der Ertrags-
als auch auf der Kostenseite haben wir die Basis daflir gelegt, dass laufende Geschafts-
jahr mit einem mindestens ausgeglichenen Ergebnis abzuschlieBen und spatestens ab
2015 wieder deutlich und nachhaltig in die Gewinnzone zuriickzukehren.

GBC AG: Um Skaleneffekte zu realisieren, ist ein Ausbau der bewirtschafteten
Flachen notwendig. Kiirzlich haben Sie einen Betrieb mit einer Pachtflache von ca.

>

GBCAG

Investment Research



700 ha erworben, wodurch die bewirtschaftete Flache zum Ende des laufenden
Geschiftsjahres auf liber 4.000 ha ansteigen diirfte. Reicht dieser Flachenbestand
zur Erzielung des Break-Even aus?

Hr. Lotz: Schon mit der bisherigen Flache von rund 3.400 Hektar arbeiten wir in einem
normalen Jahr profitabel. Ab einer GréBenordnung von ca. 4.500 bis 5.000 Hektar wer-
den wir nachhaltig profitabel sein, d. h. auch in einem Jahr mit einer schlechten Ernte
bzw. niedrigen Verkaufspreisen schwarze Zahlen schreiben kénnen. Unser Ziel ist es,
durch die Flachenexpansion die fixen Verwaltungskosten in Deutschland und Ruménien
auf mehr Hektar zu verteilen. In der Vergangenheit konnten wir das Flachenwachstum
noch nicht schnell genug bewerkstelligen, ein Umstand der uns bisher auf der Ergebnis-
seite spurbar belastet hat.

GBC AG: Im ersten Halbjahr 2014 hat die AGRARIUS AG Eigentumsflachen in
Hohe von 254 ha verauBert und zuriickgepachtet. Gibt dies die langfristige Unter-
nehmensstrategie wieder, wonach der Flachenausbau ausschlieBlich iiber Pacht-
flachen realisiert werden soll?

Hr. Lotz: Ja, solange wir als Gesellschaft nicht (iber ungenutzte Uberschussliquiditat
verfugen, und das Flachenwachstum durch langfristiges Pachten insbesondere (ber
unseren Geschaftsbereich Agrar Investment Services méglich ist, sehen wir das Pachten
fur uns als die lukrativere Alternative an.

GBC AG: Welche Laufzeit weisen die Pachtvertrage aus, beziehungsweise verfiigt
die AGRARIUS AG uber Vorrechte bei anstehenden Pachtverlangerungen?

Hr. Lotz: Wir haben inzwischen eine durchschnittliche Restpachtlaufzeit von deutlich
Uber 5 Jahren und sind dabei die Quote kontinuierlich zu verbessern. Ein Vorrecht auf
eine Pachtvertragsverlangerung gibt es nicht, allerdings haben wir inzwischen eine sehr
gute Reputation im Markt und daher sehe ich sehr gute Chancen, dass auslaufende
Pachtvertrége verldngert werden.

GBC AG: Uber eine Kapitalerhéhung zum Ende des Geschiftsjahres 2013 hat die
AGRARIUS AG insgesamt 458.000 € eingenommen. Geplant waren es urspriinglich
10,0 Mio. €. Welche Ursachen kénnen Sie fiir diese Diskrepanz ausmachen?

Hr. Lotz: Hintergrund hierfir ist, dass wir im Vorfeld der beschlussfassenden Hauptver-
sammlung 2013 vielversprechende Gesprache mit potenten Investoren aus dem arabi-
schen Raum geflihrt haben. Daher haben wir uns eine Kapitalerhéhung in dieser Gro-
Benordnung von den Aktiondren genehmigen lassen. Im Laufe der fortgesetzten Ge-
sprache hat sich jedoch kein Investor zu einer kurzfristigen Investition entschlieBen kén-
nen.

GBC AG: Wie hoch stufen Sie den Liquiditatsbedarf bis zum Erreichen des Break-
Even ein und welche weiteren MaBnahmen sind zur Sicherstellung des Liquidi-
tatsbedarfes geplant?

Hr. Lotz: Durch den Verkauf der Ackerflachen haben wir unsere Liquiditatssituation
verbessern kénnen, und dies auch teilweise genutzt, um Kredite zurlckzufiihren. Da wir
fir das laufende Geschaftsjahr wie bereits angesprochen mit einem ausgeglichenen bis
positiven Ergebnis rechnen, gehe ich davon aus, dass wir aus heutiger Sicht mit der
vorhandenen Liquiditat in Verbindung mit externen Krediten, u. a. von Banken, ausrei-
chend versorgt sind.
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GBC AG: Fiir das laufende Geschéftsjahr 2014 haben Sie ein Umsatzniveau (inklu-
sive Flachenpramien) von 3,3 bis 3,5 Mio. € und damit eine deutliche Umsatzver-
besserung, bei einem nahezu unveranderten Flachenbestand, in Aussicht gestelit.
Was sind die wichtigsten Faktoren dieses erwarteten Umsatzanstiegs?

Hr. Lotz: In unserer Planung gehen wir von durchschnittlichen Preisen und Mengen
sowie einer Flachenpréamie von 150,- € pro Hektar aus. AuBerdem erwarten wir zusatzli-
che Erlése in der GréBenordnung von ca. 80 T€ aus der Lohnarbeit und haben in diesem
Jahr Kulturen mit einem héheren durchschnittlichen FlAchenumsatz angebaut.

GBC AG: Ist das Erreichen des Break-Even im Geschéftsjahr 2014 realistisch?
Was ist fur die Verbesserung der Ertragslage lhrer Ansicht nach wichtig?

Hr. Lotz: Fir die laufende Erntesaison haben wir bereits rund 34 % unserer Produktion
mit Vorkontrakten auf einem attraktiven Preisniveau verkauft. Durch die umgesetzten
Einsparungen in Kombination mit den zusatzlichen Erléspotenzialen haben wir zudem
die Voraussetzungen geschaffen, den Break-even in diesem Jahr zu erreichen und in
Verbindung mit dem Flachenwachstum nachhaltig profitabel zu werden. Die zuséatzliche
Flache durch die Betriebsibernahme kann im Bewirtschaftungsjahr 2014/2015 nahezu
vollstdndig mit dem vorhandenen Maschinenpark bewirtschaftet werden und tragt zu
einer signifikanten Verbesserung unserer Ertragslage bei. Darliber hinaus wird unsere
aggressive Abschreibungs- und Tilgungspolitik auf Maschinen uns im Jahr 2014 letztma-
lig belasten. Im Jahr 2015 werden wir rund 300 T€ weniger Belastung aus Abschreibun-
gen, Zinsen und Tilgung haben, im Jahr darauf sind die Einsparungen rund doppelt so
hoch.

GBC AG: Zum Abschluss eine Frage fiir Anleger mit langfristigen Anlagehorizont.
Wo sehen Sie die AGRARIUS AG in fiinf Jahren?

Hr. Lotz: In flinf Jahren werden wir deutlich GUber 10.000 Hektar bewirtschaften. Unsere
Wertschdpfungskette wurde weiter verlangert und ausgebaut. Ein groBes Lager mit
Reinigung und Trocknung liefert uns zusatzliche Ergebnisbeitrdge und verringert die
Logistikkosten. Wir bauen auf Gber 1.000 Hektar Gemuse an, der Geschéaftsbereich
Agrar Investment Services hat sich zu einem wichtigen Standbein entwickelt. Durch die
weitere Diversifikation unserer angebauten Kulturen sowie Vertragsanbau haben wir uns
von den Preisschwankungen der Agrarrohstoffe unabhangiger gemacht, teilweise wer-
den die weiterverarbeiteten Produkte direkt Gber das Internet verkauft. Die Umsatzrendi-
te liegt bei Uber 20 % und der Aktienkurs hat sich sehr erfreulich entwickelt.

GBC AG: Hr. Lotz ich danke lhnen fiir das Gesprach.

Fazit: Die vergangenen Geschéftsjahre waren fiir die AGRARIUS AG von Sonderef-
fekten gepragt, wodurch die operative Gewinnschwelle noch nicht erreicht worden
ist. Die ergriffenen MaBnahmen (Kostensenkungen, Diversifizierung der angebau-
ten Feldfiirchte) sollen eine Verbesserung der Ertragslage ermdglichen. Geméan
Vorstandsaussage ist dies bereits mit dem aktuellen Flachenbestand méglich. Ein
erwarteter Anstieg der bewirtschafteten Flachen diirfte in den kommenden Ge-
schéftsjahren, vor dem Hintergrund der Realisierung von Skaleneffekten, mit ei-
nem weiteren lberproportionalen Ergebnisanstieg einhergehen. Die aktuelle Ko-
operationsvereinbarung mit der ARTEMIS-Gruppe fiir den Agrarfonds ,Harvest
Romania“ sollte an dieser Stelle einen wichtigen Beitrag zum Wachstum der
Pachtflachen leisten. Flankierend hierzu rechnet die AGRARIUS AG im Rahmen
der Kooperationsvereinbarung mit einem Anstieg der Dienstleistungsumsitze.
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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 flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung flir 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 verlassliche 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 dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen 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 zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt 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 Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber 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 Veréffentlichungen geméas §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 (Il) 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren 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 betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 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,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkdufen, 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-ag.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 verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig 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 naher erlautern 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, fiir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5)

§ 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, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) 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 diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung 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 (ber 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 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 Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de.
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§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die flr diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer 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 grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten 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



