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amp biosimilars AG™®*"
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Firmensitz: Hamburg . €660
Vorstand: Dr. Hentz (CEO), G.Janssen ( CFO), , [
Dr. Adermann (CTO), G. McGettigan (COO) por 18 et 18 15 sep- 15

Der Fokus der im Jahr 2008 gegriindeten und seit dem 1. April 2015 an der Boérse Miinchen notierten amp
biosimilars AG liegt auf der Entwicklung von qualitativ hochwertigen Biosimilars. Im Geschéftsjahr 2014 sind
dabei wichtige Weichenstellungen sowohl im Bereich der Kernkompetenzen als auch bei der Auswahl der
geeigneten Produktkandidaten erfolgt. Wahrend geeignete Mitarbeiter gewonnen werden konnten, hat die
Gesellschaft vorbereitende Arbeiten zur Zelllinien- und Zellbankentwicklung bei der Entwicklung von Biosi-
milars durchgefiihrt. Flankierend hierzu hat die amp biosimilars AG Verhandlungen lber mdégliche Joint
Ventures-Abschliisse sowie Kooperationspartnerschaften gefihrt, um die Finanzierung der Produktpipeline
sicherzustellen. Diesbeziiglich hat die amp biosimilars AG bereits die ersten beiden Projekte an chinesische
Pharmaunternehmen auslizenziert. Mit der Entwicklung von Biosimilars hat die Gesellschaft einen direkten
Zugang zu einer Branche, welche von einer sehr hohen Dynamik gepragt ist. Insbesondere vor dem Hinter-
grund des weiter voranschreitenden Wegfalls von Patenten bei Originator-Produkten (Referenzarzneimittel
zur Herstellung von Biosimilars), dirfte der Markt fiir Biosimilars in den kommenden Jahren ein starkes
Wachstum aufweisen. Mit dem Plattform-Ansatz ist die amp biosimilars AG in der Lage, Biosimilars giinsti-
ger, effizienter und schneller zu entwickeln, als das bisher méglich war.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
Umsatz 0,00 0,00 0,14 0,72 13,14 31,06
EBITDA -1,37 -3,16 -4,86 -7,03 6,96 24,78
EBIT -1,37 -3,16 -4,86 -7,04 6,92 24,05
JU -1,37 -3,16 -4,86 -7,04 5,82 20,66
Kennzahlen in EUR

EPS -0,67 -1,54 -2,37 -3,43 2,84 10,08
Kennzahlen

EV/Umsatz n.def. n.def. 225,98 43,94 2,41 1,02
EV/EBITDA -23,07 -10,02 -6,51 -4,50 4,55 1,28
EV/EBIT -23,09 -10,01 -6,51 -4,49 4,57 1,32
KGV -23,12 -10,02 -6,52 -4,50 5,44 1,53

**letzter Research von GBC:
Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
14.7.2015: RS / 40,30 / KAUFEN

Finanztermine

*k

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



Executive Summary

Halbjahreszahlen 2015 im Plan; Kursziel und Rating bestatigt

e Erstes Halbjahr 2015 im Rahmen der Erwartungen ausgefallen

Die operative Entwicklung der ersten sechs Monate 2015 war bei der amp biosimilars
AG erwartungsgemani noch ohne Umsétze, was einen negativen Periodenfehlbetrag in
Héhe von -0,60 Mio. € zur Folge hatte. MaBgeblich haben dazu die Aufwendungen im
Zusammenhang mit dem in ersten Halbjahr 2015 erfolgten Bérsenlisting sowie Aufwen-
dungen in Verbindung mit der erfolgten Auslizenzierung der ersten beiden Biosimilar-
Entwicklungsprojekte beigetragen.

e Wichtiger Meilenstein durch Auslizenzierung von zwei Projekten erreicht

Im ersten Halbjahr 2015 lag der Fokus der amp biosimilars AG auf der Auslizenzierung
von Projekten sowie auf dem Auf- und Ausbau von Prozessen und der Organisation.
Insbesondere die Auslizenzierung der ersten beiden Projekte an einen chinesischen
Partner stellt in unseren Augen einen wichtigen Meilenstein dar und offenbart die Unter-
nehmensstrategie, wonach auch kinftige Projekte in einer friihen Entwicklungsphase
auslizenziert werden sollen. Diese hat den Vorteil, dass die umfangreichen Kosten der
klinischen Entwicklung durch den Lizenzpartner getragen werden.

e Geringer Liquiditatsbedarf durch frithe Auslizenzierung

Ausgehend von der in den ersten sechs Monaten 2015 geschaffenen Basis dirfte die
amp biosimilars AG in der Lage sein, weitere Entwicklungskandidaten zu identifizieren.
Bis zum Jahr 2017 rechnen wir mit dem Beginn der praklinischen Entwicklung von vier
zusatzlichen Biosimilars. Der Finanzbedarf der Gesellschaft ist vor dem Hintergrund
einer frihen Auslizenzierung als gering einzustufen.

¢ Nennenswerter Umsatz- und Ergebnisbeitrag in 2019 erwartet

Erwartungsgeman wird die amp biosimilars AG erste Umsatze ab 2017 erzielen. Mit der
erwarteten ersten VerduBerung von Vertriebsrechten fir Biosimilarprojekte im Ge-
schéaftsjahr 2019, dirfte dann auch ein entsprechender Ergebnisbeitrag erzielt werden.
Grundsatzlich ist das Geschéaftsmodell der amp biosimilars AG hoch skalierbar.

e Bestatigung des Kursziels von 40,30 €, Rating KAUFEN

Aufgrund von gegeniber der bisherigen Researchstudie (siehe Initial Coverage-Studie
vom 14.07.2015) unveranderten Pramissen und damit bestatigten Prognosen, haben wir
das DCF-Bewertungsmodell unveréndert belassen. Damit bestatigen wir das bisherige
Kursziel von 40,30 € je Aktie und erneuern das Rating KAUFEN.
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Geschaftsentwicklung zum 30.06.2015

In den ersten sechs Monaten 2015 lag der Fokus der amp biosimilars AG auf der Ausli-
zenzierung der Produkt-Pipeline sowie auf dem Auf- und Ausbau von Organisation und
Prozessen. Daruber hinaus ist im April 2015 das Listing der amp-Aktie in den Freiver-
kehr der Borse Miinchen erfolgt.

Flankierend hierzu wurde im ersten Halbjahr 2015 eine personelle Starkung umgesetzt.
Nunmehr vereint die Gesellschaft innerhalb des Vorstands ein umfangreiches Know-
How im Bereich der Biosimilar-Entwicklung. Mit dem Scientific Board, welches gegen-
wartig aus drei Mitgliedern besteht, erféhrt die amp biosimilars AG eine aktive Unterst(it-
zung bei der Umsetzung der globalen Kommerzialisierungsstrategie sowie im Bereich
der wissenschaftlichen und regulatorischen Prozesse.

Hierauf aufsetzend war die amp biosimilars AG im ersten Halbjahr 2015 in der Lage,
zwei Biosimilar-Entwicklungsprojekte aus dem Bereich der Onkologie und der Immuno-
logie erfolgreich an ein chinesisches Pharmaunternehmen auszulizenzieren. Die Strate-
gie einer frihen Auslizenzierung hat den Vorteil, dass die umfangreichen Kosten der
klinischen Entwicklung durch den Lizenzpartner getragen werden. Zugleich gilt der chi-
nesische Markt, als so genannter Pharmerging Market, insbesondere aufgrund der ho-
hen Wachstumsraten im Pharmabereich als sehr interessant. Gemal IMS Health wird
China, als einer der am starksten wachsenden Markte, bis 2017 ein jahrliches Wachstum
von 16,7 % aufweisen. Dariiber hinaus werden mit Biosimilars in den Pharmerging Mar-
kets neue Patientengruppen erschlossen, fur die die Behandlung mit den patentge-
schiitzten und teuren Referenzarzneien zu kostenintensiv war.

Erwartungsgeman war die operative Entwicklung der amp biosimilars AG in den ersten
sechs Monaten 2015 aufgrund der noch frihen Entwicklungsphase der amp-Projekte
von fehlenden Umsétzen gepréagt, was eine negative Ergebnissituation zur Folge hatte.
Der Periodenfehlbetrag belauft sich zum 30.06.2015 auf -0,60 Mio. € und ist maBgeblich
von Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Bdérsenlisting und der Auslizenzierung
der ersten beiden Projekte verbunden. Zum Bilanzstichtag 30.06.2015 verfligt die Ge-
sellschaft Gber liquide Mittel in Hohe von 1,45 Mio. €.

Prognose und Modellannahmen

in Mio. € GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ2018e GJ 2019e GJ 2020e
Umsatzerlése 0,00 0,00 0,14 0,72 13,14 31,06
EBIT -1,37 -3,16 -4,86 -7,04 6,92 24,05
Periodenergebnis -1,37 -3,16 -4,86 -7,04 5,82 20,66

Quelle: GBC AG

Geman unseren Erwartungen wird die Geschéftsentwicklung der amp biosimilars AG bis
zum Geschaftsjahr 2019 von niedrigen Umséatzen und demzufolge von negativen Ergeb-
nissen gepragt sein.

Die Grundlage unserer Umsatz- und Ergebnisprognosen der kommenden Geschéftsjah-
re bilden die Projektpipeline sowie der dazugehdrige von uns erarbeitete Vermarktungs-
zeitplan, unter Berlicksichtigung weiterer Biosimilar-Entwicklungen. Grundséatzlich stellen
die hieraus abzuleitenden Vermarktungsumsétze ab 2019 den wesentlichen Umsatzfak-
tor dar. Dariiber hinaus durfte die amp biosimilars AG im Rahmen der weiteren geplan-
ten Auslizenzierung von Produktkandidaten sowie der regionalen Ausweitung der bereits
erfolgten Lizenzvertrage Up-Front-Fees vereinnahmen. Ferner haben wir als Basis fir
unsere Umsatzprognosen auch die Option eines vollstdndigen Abverkaufs der Produkte
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herangezogen, wobei wir die mdgliche VerauBerung in einer fortgeschrittenen Entwick-
lungsphase, mit entsprechend hohen Einnahmen, unterstellt haben.

Bis zum Jahr 2017 rechnen wir mit der Identifikation sowie mit dem Beginn der pré&klini-
schen Entwicklung von vier zuséatzlichen Biosimilar-Kandidaten, so dass die Produkt-
pipeline dann insgesamt auf acht ausgeweitet wird. Es ist erwdhnenswert, dass der
aktuelle chinesische Lizenzpartner das Interesse an einer deutlich héheren Anzahl an
Biosimilar-Entwicklungen signalisiert hat. DarGber hinaus befindet sich die amp biosimi-
lars AG in konkreten Gesprachen bezlglich weiterer Partnerschaften, so dass noch im
laufenden Geschaftsjahr 2015 neue Lizenzpartner vorgestellt werden kénnten. Auf unse-
ren Annahmen aufbauend ergibt sich folgender Entwicklungszeitplan (préklinisch und
klinisch), unter Einbezug der geplanten Ausweitung der Projektpipeline:

Projektzeitplan der amp biosimilars AG
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Fir unsere Umsatzprognosen unterstellen wir, analog zu den bisher erfolgten Auslizen-
zierungen, eine frihe Auslizenzierung der Projekte bereits in der préklinischen Entwick-
lungsphase. Da der Lizenzpartner, gemal3 unseren Annahmen, die Finanzierung der
klinischen Studien Gbernimmt, ist der Finanzbedarf fir die amp biosimilars AG als relativ
gering einzustufen. Ahnlich diirfte es bei den ebenfalls méglichen Joint Ventures-
Partnerschaften sein, im Rahmen dessen das Partnerunternehmen den GroBteil der
klinischen Studienfinanzierung Ubernehmen dirfte. Im Rahmen dieser Strategie dirfte
die amp biosimilars AG in geringem Umfang Up-Front-Zahlungen bzw. Milestonezahlun-
gen zum Zeitpunkt der Auslizenzierung sowie in Abhangigkeit zum Entwicklungsfort-
schritt der Produkte erlésen.

Umsatzprognosen (in Mio. €)

38,95

31,06 31,25
13,14
0,00 0,00 0,14 0,72 .

2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
Quelle: GBC AG
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Erwartungsgeman wird die amp biosimilars AG erste Umsatze ab 2017 erzielen. Erst mit
der erwarteten ersten VerauBerung von Vertriebsrechten fur Biosimilarprojekte im Ge-
schéaftsjahr 2019 durfte dann auch ein entsprechender Ergebnisbeitrag erzielt werden.
Grundsatzlich ist das Geschaftsmodell der amp biosimilars AG, mit Umsatzerlésen, die
aus Lizenzertragen oder Ertragen aus der VerauBerung von Vertriebsrechten bestehen,
aber hoch skalierbar. Dies bedeutet, dass eine Erhéhung der Umsatzbasis von einem
entsprechenden Ergebnisanstieg begleitet wird. Bei einer erwarteten konstanten Ent-
wicklung der Kostenbasis sind sogar EBIT-Margenniveaus von Uber 80,0 % mdglich,
was wir auch in unserem DCF-Bewertungsmodell als langfristige ZielgréBe unterstellt
haben.

Prognostiziertes EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)

mmmm EBIT (in Mio. €) 33,45

et EBIT-Marge (in %) oans 2027

2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022¢e
Quelle: GBC AG

l___l_-l T
.
-4,86 -7.04

Ausgehend vom EBIT errechnet sich bis zum Ende des Geschéaftsjahres 2018 bzw. bis
zum Erreichen des Break-Evens insgesamt ein prognostizierter Finanzbedarf von 16,43
Mio. €. GemaB Unternehmensangaben kdnnen verschiedene Finanzierungsméglichkei-
ten wahrgenommen werden. So besteht beispielsweise eine Finanzierungszusage durch
den GroBaktiondr. Darlber hinaus kénnen unterschiedliche Kapitalmarktinstrumente,
sowohl mit Fremd- als auch mit Eigenkapitalcharakter emittiert werden. Diesbezligliche
konkrete Planungen existieren derzeit indes noch nicht.

Aufgrund von gegeniiber der bisherigen Researchstudie (siehe Initial Coverage-
Studie vom 14.07.2015) unveranderten Pramissen und damit bestatigten Progno-
sen, haben wir das DCF-Bewertungsmodell unverdandert belassen. Damit bestti-
gen wir das bisherige Kursziel von 40,30 € je Aktie und folglich, ausgehend von
einem aktuellen Kursniveau in Hé6he von 15,45 €, auch das Rating KAUFEN.
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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 Gibernehmen eine Haftung fiir 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 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.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafir, 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 anderen 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 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-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 origindren 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 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,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, 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, 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 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: (5a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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) a) 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.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung 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.

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

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(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 Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@gbc-ag.de.

§ 2 (VI) 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 fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, 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 grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.
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