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Entwicklung des GBC MAX

Bei einem Kurs von 119,45 hat der Qualitdts-Anleiheindex GBC MAX (ISIN:
DEOOOSLA1MX8) zum 23.08.2016 die positive Entwicklung seit seinem Start weiter
fortsetzen kdnnen und notiert damit lediglich 3,5 % unterhalb des Hdchstwertes von
123,81 aus dem November vergangenen Jahres. Zwar konnte sich die Anleiheauswabhl
des GBC MAX dem schwierigen Marktumfeld im Bereich der Mittelstandsanleihen nicht
vollstdndig entziehen und musste insbesondere im Februar diesen Jahres EinbuBen
verzeichnen, konnte im Anschluss diesen Kursriicksetzer jedoch nahezu vollstandig
wieder ausgleichen. Somit betragt das Minus seit Jahresanfang lediglich 2,8 % und auch
auf Jahressicht ist das Minus mit 1,8% nur gering. Im Vergleich verlor der breite Anlei-
heindex Xetra Entry Standard Corporate Bond Index massiv um 27,3 % seit Jahresan-
fang. Erwahnenswert ist darlber hinaus die vergleichsweise geringe Volatilitdit des GBC
MAX in den letzten zwélf Monaten, von nur 4,0 %.
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Trotz des weiterhin hohen Kursniveaus sowie der Herausnahme einzelner Werte mit
hoher Rendite liegt der gewichtete Effektivzins aller Unternehmensanleihen des GBC
MAX derzeit bei 4,4 %. Aufgrund des Qualitdtsansatzes bei der Anleiheauswahl notieren
die Anleihen dabei mehrheitlich Uber pari. Zum 23.08.2016 umfasst der Anleiheindex
insgesamt 30 Werte.

. Performance Seit Auflage Volatilitat seit
Kursentwicklung

seit 24.08.2015 01.02.2013 01.02.2013
XETRA Entry Standard Corporate Index -30,6 % k.a. k.a.
GBC MAX -1 ,8 % +4,4 % 6,4 %

Quelle: ariva.de, GBC AG; Stand 23.08.2016
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Anderungen seit dem letzten Index Update im Juni 2016

Im laufenden Jahr 2016 lag der GBC Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX) mit -1,8 %
zwar leicht im Minus, konnte damit aber gegeniiber dem einzig verbleibenden Xetra
Entry Standard Corporate Index (-27,3 %) deutlich besser abschneiden. Mit dem Anlei-
heindex Mibox wurde im Juli diesen Jahres ein wichtiger Vergleichsindex aufgeldst und
auch der BondM Anleiheindex mit nur noch 6 enthaltenen Unternehmen bietet keinen
adaquaten Vergleich mehr, sodass der GBC Mittelstandsanleiheindex nun einer der
wenigen verbleibenden qualitativ anspruchsvollen Anleiheindizes im Bereich der Mittel-
standsanleihen ist. Seit dem letzten Update im Juni dieses Jahres hat sich die Anzahl
der Anleihen durch den Abgang von 3 sowie die Neuaufnahme von 5 Unternehmen
leicht auf 30 zum 23.08.2016 erhéht.
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Indexabgange
ISIN Unternehmen Grund der Herausnahme
DEOOOA1TNGG3 CLOUD NO SEVEN GMBH™ Restlaufzeit der Anleihe ist unter 1 Jahr gefallen
DEO00ATML257  KTG ENERGIE AG™>" Der Kurs der Anleihe notiert nachhaltig unter 50% gefallen
DEO0OOA1G9AQ4 ENTERPRISE HOLDINGS LTD.™""  Der Kurs der Anleihe notiert nachhaltig unter 50% gefallen
Indexzugénge
ISIN Unternehmen Grund der Aufnahme
11 Ersatz fur alte Anleihe, Mindestrating (BB-) und Renditekri-
DE000A2AAD48  FC Schalke 04 terien (3,0% eff. Rendite) erfiill
11 Ersatz fur alte Anleihe, Mindestrating (BB-) und Renditekri-
DE000A2AAD30  FC Schalke 04 terien (2,0% eff. Rendite) erfiill
DEO0OA12T648 DIC Asset AG™" Rendlt?kr|ter|en erflllt (2,8% eff. Rendite), pos. Analysten
einschéatzung
DEO0OAITNJ22  DIC Asset AG™" Rendlt?kr|ter|en erfullt (2,7% eff. Rendite), pos. Analysten
einschéatzung
DEO00A2AAR27  Ferratum Capital Germany GmbH Mindestrating (BBB+) und Renditekriterien (5,1% eff. Ren-

dite) erfullt

Die gréBten Positionen des GBC MAX stellen zum 23.08.2016 die Anleihen der Horn-
bach Baumarkt AG, Techem GmbH, UBM Realitdtenentwicklung, Adler Real Estate AG
und der PNE Wind AG. Diese flinf Positionen machen derzeit insgesamt 43,7 % des
Index aus, wodurch sich der Anteil somit leicht von zuletzt 44,3% verringert hat. Die
restlichen 56,3 % verteilen sich demnach auf die weiteren 25 Anleihen.

Top 5 GBC MAX
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Indexwert im Fokus: EYEMAXX Real Estate AG
PlanméaBige Riickfiihrung der ersten EYEMAXX-Anleihe (2011/2016) ist
erfolgt, Anleihe 2016/2021 aktuell sehr interessantes Investment

Unternehmen: EYEMAXX Real Estate AG *5262.10.11
Wertpapier: 7,5 %-Unternehmensanleihe
ISIN: DEOOOA2AAKQ9

*Katalog mdglicher Interessenskonflikte auf Seite 7

Gutes Beispiel fiir erfolgreiche Refinanzierungsstrategie

Die EYEMAXX Real Estate AG hat mit der am 26.07.2016 erfolgten planmaBigen Rick-
fihrung der im Jahr 2011 emittierten 7,5%-Unternehmensanleihe fir positiven Newsflow
am Markt fir mittelstdndische Unternehmensanleihen gesorgt. Das ausstehende Volu-
men der voll besicherten Anleihe belief sich zum Rlckzahlungszeitpunkt auf 10,70 Mio.
€. Die Rickzahlung wurde dabei vornehmlich durch die im Marz 2016 begebene eben-
falls voll besicherte 7,0 %-Unternehmensanleihe (WKN: A2AAKQ) abgedeckt. In unse-
ren Augen ist dies ein gutes Beispiel einer erfolgreichen und durchdachten Refinanzie-
rungsstrategie.

Investororientierte Ausstattung der 2016/2021-Anleihe

Ein wichtiger Aspekt dieser Strategie ist die investororientierte Ausstattung der jingsten
Unternehmensanleihe, mit einer umfangreichen Sicherungskomponente. Geman Wert-
papierprospekt wird jeder Euro Emissionserlds mit einer Grundbuchsicherung von 116,4
% des Verkehrswertes der Sicherungsliegenschaften sowie zusétzlich einer notariellen
Abtretung der Mieterldse der besicherten erstrangigen Immobilien unterlegt. Neben
dieser im Marktvergleich umfangreichen Sicherung der Anleihemittel bietet die EY-
EMAXX-Anleihe zudem einen hohen Kupon von jéhrlich 7,0 % bei halbjahrlicher Auszah-
lung.

EYEMAXX liberzeugt mit operativer Entwicklung

Zusatzlich dazu tberzeugt die EYEMAXX Real Estate AG auch von operativer Seite. Die
Gesellschaft, deren Fokus auf der Entwicklung von Wohn- und Pflegeimmobilien in
Deutschland und Osterreich, sowie auf der Projektentwicklung mit dem Schwerpunkt auf
Gewerbeimmobilien (Fachmarktzentren, Logistikimmobilien, Taylormade Solutions) in
Osterreich, Deutschland und in der SEE/CEE-Region liegt, verzeichnete im ersten Halb-
jahr 2015/2016 sowohl auf Umsatz- als auch Ergebnisseite hohe Wachstumsraten.Bei
der Gesamtleistung wurde mit 8,32 Mio. € (VJ: 5,74 Mio. €) ein neuer Rekordwert er-
reicht. Besonders stark entwickelten sich die Projektgesellschaften, die einen deutlichen
Anstieg des Beteiligungsergebnisses bedeuten. Ausgehend von der erhdhten Ertragssi-
tuation verbesserte sich das EBIT auf 3,44 Mio. € (VJ: 2,67 Mio. €), was auf Basis eines
ersten Halbjahres ebenfalls einem neuen Rekordwert gleichkommt. Hiervon ausgehend
weist die EYEMAXX zum Halbjahr 2015/2016 einen fir Immobilienunternehmen hohen
EBIT-Zinsdeckungsgrad in Héhe von 1,7 (VJ: 1,5) auf.

Die Grundlage flr diese Entwicklung ist die rege Transaktionstétigkeit der Gesellschaft.
So wurden im laufenden Geschéftsjahr 2015/16 bereits zwei fertige Fachmarktprojekte in
Polen (MY BOX Olawa und MY BOX Namslau) fiir insgesamt rund 7,0 Mio. € verauBert.
Darliber hinaus war die EYEMAXX erneut in der Lage, bereits vor Projektfertigstellung,
im Rahmen so genannter Forward Sales, zwei deutsche Projekte (Medizinzentrum
»Thomasium“ in Leipzig; Pflegeheim und Wohnen Klein-Lengden) und das Fachmarki-
zentrum MY BOX Brandys bei Prag mit einem Projektvolumen von insgesamt 36 Mio. €
zu verauBern.
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Weiteres Gewinnwachstum mit Mannheimer Projekt in Sicht

Auch die kiinftige Entwicklung diirfte von weiterem Umsatz- und Ergebniswachstum
gepragt sein. Die Basis ist die umfangreiche Projektpipeline, welche in den vergangenen
Monaten nochmals deutlich ausgeweitet wurde. Mit der Unterfertigung des notariellen
Kaufvertrags des Projektes ,Postquadrat” in Mannheim hat die EYEMAXX dabei das
gréBte Projekt der Unternehmensgeschichte gesichert. Innerhalb eines 20.000 gm gro-
Ben Areals sollen ab dem dritten Quartal 2016 Wohnimmobilien, Gewerbeeinheiten
sowie zwei Hotels mit einem Projektvolumen von insgesamt 160 Mio. € entstehen. Bis
zum Jahr 2019 soll dieses Projekt zusammen mit dem namhaften &sterreichischen Joint
Venture Partner Johann Kowar (ehemaliger Griinder der conwert AG) mit einem Anteil
von jeweils 50 %, unter der Federflhrung der EYEMAXX, umgesetzt werden. Weitere
Projekte wie etwa ein Wohnprojekt in Wien mit einem Projektvolumen in H6he von 27,0
Mio. € konnten ebenfalls gesichert werden, so dass die Projektpipeline auf deutlich tber
390 Mio. € angewachsen ist.

Positive Entwicklung der Zinsdeckungsgrade erwartet

Wichtige Finanzierungsbausteine sind die Anleihemittel, Bankkredite, Co-Investoren
aber auch der zwischenzeitliche Abverkauf von fertiggestellten oder von im Bau befindli-
chen Projekten. Ausgehend hiervon dirfte die Gesamtleistung sukzessive auf Uber 20,0
Mio. € (2017/2018e) ansteigen, bei einer grundsétzlich hohen Rentabilitat. Wir rechnen
mit EBIT-Margenniveaus, welche oberhalb der 60%-Schwelle liegen und damit mit ei-
nem EBIT im zweistelligen Millionen-Bereich. Die nach der erfolgten Anleiherlickzahlung
nun niedrigeren Zinsaufwendungen sollten problemlos zu entrichten sein. Beim EBIT-
Zinsdeckungsgrad gehen wir von einem Wert oberhalb von 2,5 (2017/2018e¢) aus.

Héchstnote 5 GBC-Falken

Wir stufen dabei insbesondere die zuletzt emittierte 7,0%-Unternehmensanleihe auf-
grund des umfangreichen Sicherungskonzeptes sowie unter Einbezug des Creditreform-
Anleiheratings von BBB (Investment-Grade) als ,stark Uberdurchschnittlich attraktiv® ein
und vergeben die Hochstpunktzahl von 5 GBC-Falken.

Anleihe Anleihe Anleihe Anleihe

2012/2017 2013/2019 2014/2020 2016/2021

WKN: A1MLWH A1TM2T A12T37 A2AAKQ
Volumen bis 15 Mio. € bis 15 Mio. € bis 30 Mio. € bis 30 Mio. €
Laufzeit 11.04.12 - 26.03.13 - 30.09.14 - 17.03.16 -
31.10.17 25.03.19 30.03.20 17.03.21

Kupon 7,75% p.a. 7,875% p.a. 8,0% p.a. 7,0% p.a.
Zinszahlung 11.04 26.03 30.09 18.03/18.09
Rating BBB- - - BBB
GBC-Credit Research - - - 5 GBC-Falken
Ausstehendes Volumen 11,62 Mio. € 10,99 Mio. € 19,01 Mio. € 20 Mio. €
Anleihekurs (25.08.16) 101,80% 93,11% 91,00% 96,00%
Effektivzins (25.08.16) 6,13% 11,09% 11,17% 8,21%
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Uberblick iiber die im GBC MAX enthaltenen Anleihen:

ISIN
DE000A11QF02
DEOOOA1R1A42
DEOOOA1TNHCO
DE000A1R07C3
DEOO0A1R07G4
DEOOOA12T648
DEOOOA1TNJ22
DEOOOATMLWH?7
DEOOOA1TM2T3
DEOO00A2AAKQ9
DEOO0A2AAR27
DEOOOA1X3VZ3
DEOOOA2AAOQ30
DEOOOA2AA048
DEOOOA1EWNF4
DE000A1YCRDO
DEOOOA1R02E0
DEOOOA1RFBPS
DEOOOA2AATX6
DEOOOA12UAA8
DEOOOA1TND93
DEO0OA1R0741
DEOOOATHSNV2
DEOOOA1ROYA4
DEOOOATHJLL6
DEOOOA1HA979
XS0783934911
DE000A18UQM6
ATOO000A185Y1
DEO0O00A11QJA9

Stand: 23.08.2016

Unternehmen

ADLER REAL ESTATE AG

ADLER REAL ESTATE AG
BIOENERGIE TAUFKIRCHEN GMBH & CO. KG
CONSTANTIN MEDIEN AG
DEUTSCHE ROHSTOFF AG

DIC ASSET AG

DIC ASSET AG

EYEMAXX REAL ESTATE AG
EYEMAXX REAL ESTATE AG
EYEMAXX REAL ESTATE AG
FERRATUM CAP GERMANY
FERRATUM CAPITAL GERMANY GMBH
FUSSBALL CLUB GELSENKIRCHEN
FUSSBALL CLUB GELSENKIRCHEN
HAHN-IMMOBILIEN-BETEILIGUNGS AG
HORMANN FINANCE GMBH
HORNBACH BAUMARKT AG
IMMOBILIEN PROJKT SLMDR
KARLSBERG BRAUEREI GMBH
KSW IMMOBILIEN GMBH & CO
PARAGON AG

PNE WIND AG

PORR AG

RUDOLF WOEHRL AG

S&T AG

SAF HOLLAND S.A.

TECHEM GMBH

UBM DEVELOPMENT AG

UBM REALITAETSENTWICKLNG
VEDES AG

Gewichtung
7,88%
2,22%
0,84%
3,96%
1,91%
5,65%
4,35%
0,89%
0,84%
0,86%
2,88%
1,59%
1,01%
2,21%
1,21%
3,08%

10,00%
1,86%
2,55%
1,56%
0,81%
5,87%
3,27%
1,27%
0,95%
4,76%

10,00%
4,55%

10,00%
1,19%
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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 Gibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariber 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 bernimmt 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 geméan 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 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, 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: (4,5a,6a,10,11)

§ 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 mitfihrend 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 beteiligt
Person hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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.




¢MGBC AG

Investment Research

(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 mdgliche 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 (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 fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Lukas Spang, B.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH); Finanzanalyst

Sonstige an der Studienerstellung beteiligte Personen:
Manuel Hélzle, 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 grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.
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