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Die FinLab AG ist eine Beteiligungsgesellschaft mit speziellem Fokus auf Fintech-Geschéaftsmodellen. Der
Schwerpunkt der Geschéftstatigkeit liegt dabei auf der Entwicklung selbst gegrindeter bzw. inkubierter
deutscher Fintech-Start-up-Unternehmen, welche das Potenzial besitzen, das Geschaftsmodell europaweit
auszurollen. An diesen Eigengriindungen strebt FinLab Mehrheitsbeteiligungen an und finanziert die Unter-
nehmen auch tber mehrere Finanzierungsrunden als Lead- oder Co-Investor. Der zweite Fokus der Gesell-
schaft liegt in der Beteiligung an aussichtsreichen Fintech-Unternehmen, die nicht selbst gegriindet wurden,
und der damit verbundenen Bereitstellung von Wagniskapital in Seed- oder Follow-on-Finanzierungsrunden.
Dabei gibt es keine regionale Spezialisierung, sondern neben Deutschland kommen hier auch Beteiligungen
in den USA in Frage. Nicht zuletzt hélt sich die FinLab AG auch die Option offen, selektiv in Fonds und
andere Inkubatoren zu investieren, die einen speziellen Fintech-Fokus aufweisen. Dabei ist insbesondere
der regionale Fokus auf USA und Asien zu sehen, um die fortschrittliche Rolle dieser Méarkte im Fintech-
Bereich zu nutzen und eventuell interessante Co-Investment Mdglichkeiten zu sondieren.

GuV in Mio. EUR*\ GJ.-Ende 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
Ertrdge gesamt 5,58 2,10 4,76 6,46
EBIT -6,89 -4,31 0,49 4,02
Jahresergebnis -8,97 -1,25 1,64 6,54
Operativer Cashflow -2,70 -3,96 -0,06 2,62

*Kennzahlen gemaR IFRS
Kennzahlen in EUR*
Gewinn je Aktie -1,98 -0,27 0,36 1,44
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
*Kennzahlen gemaR IFRS
Kennzahlen*
Finanzanlagen/Wertpapiere /Cash

in Mio. € 30,15 30,68 41,64 54,16
Eigenkapital (IFRS) in Mio. € 29,91 28,98 39,49 55,03
NAV je Aktie in € 6,59 6,38 8,70 12,12
Abschlag zum NAV zum Stichtag 65,4 % 53,0 % 48,3 % 9,3%
KGV neg. neg. 37,1 9,3

*Kennzahlen gemaR IFRS

Finanztermine
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Geschéftsentwicklung 1. HJ 2016

GuV (in Mio. €) HJ 2015 HJ 2016
Ertrage gesamt 4,86 1,88
EBIT (Marge) 3,72 (76,5%) 0,70 (37,4%)
Periodenergebnis 3,75 0,40
EPSin€ 0,83 0,09

Quelle: FinLab, GBC

Positive Portfolioentwicklung im 1. Halbjahr 2016

Im 1. HJ 2016 erwirtschaftete die FinLab AG mit 1,88 Mio. € rund 3 Mio. € weniger Ge-
samtertrage als im Vorjahreshalbjahr. Dabei setzen sich die Gesamtertrdge aus Um-
satzerlésen, Ertrdgen aus Beteiligungen und sonstigen betrieblichen Ertragen zusam-
men. Der Rickgang entstammt dabei vornehmlich aus ricklaufigen Umsatzerlésen,
welche durch niedrigere Performance-Fees aus der Beteiligung Heliad Equity Partners
GmbH & Co. KGaA begrundet sind. Die Management-Vergutungen waren hingegen als
fixe Zahlungsstrome stabil. Da die zu erwartenden Vergltungen aus der Performance-
Fee das Jahr 2015 betreffend Uber dem Vorjahreswert liegen durften, ist davon auszu-
gehen, dass im 2. HJ 2016 entsprechend héhere Ertrdge zu verbuchen sein werden.

Die Kostenseite zeigte sich hingegen im 1. HJ 2016 erneut stabil, mit nur geringfiigigen
Veranderungen bei den Personal- und Sachkosten. Insofern ist das niedrigere EBIT im
1. HJ 2016 vor allem durch die geringeren Ertrége zu begriinden, was sich, wie zuvor
erwahnt, im 2. HJ 2016 ausgleichen sollte.

Zum 30.06.2016 lag auch der Net Asset Value (NAV) mit 12,26 € nur leicht oberhalb des
Wertes zum 31.12.2015. Wesentlicher Grund hierflir war zum einen der nahezu unver-
anderte Aktienkurs der grofiten Beteiligung, der Heliad Equity Partners GmbH & Co.
KGaA, deren Aktienkurs zum 30.06.2016 mit 6,25 € nur leicht oberhalb des Schlusskur-
ses vom 31.12.2015 von 6,20 € lag. Des Weiteren haben die stark werterh6henden
Kapitalrunden bei nextmarkets und Deposit Solutions erst nach dem Halbjahresstichtag
stattgefunden.

Entwicklung des Net Asset Value (NAV) (in € je Aktie)
14,83 €

12,12 € 12,26 €

31.12.2015 30.06.2016 31.08.2016
Quelle: FinLab, GBC

Es ist in diesem Zusammenhang zu betonen, dass bereits zum 31.08.2016 durch die
deutlichen Bewertungsaufschlage im Rahmen der beiden Finanzierungsrunden bei den
Tochtergesellschaften Deposit Solutions sowie nextmarkets deutliche Zuschreibungen
auf die Bewertungen vorgenommen werden konnten. Hierdurch hat sich der NAV je
Aktie entsprechend erhéht und lag zum 31.08.2016 nun bei 14,83 €, also um 21 % Uber
dem Wert zum Halbjahr.
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Es zeigt sich damit nun immer deutlicher, dass es sich bei den zuletzt eingegangenen
Beteiligungen der FinLab AG im Rahmen der Neuausrichtung seit Ende 2014 um viel-
versprechende Unternehmen mit entsprechendem Upsidepotenzial handelt. Bereits nach
kurzer Zeit konnte die Gesellschaft damit den Wert ihrer Beteiligungen nennenswert
erhdhen.

Die finanzielle Situation des Unternehmens zeigte sich gegeniber dem Ende des ver-
gangenen Geschéftsjahres nur unwesentlich verdndert und nach wie vor gut. Durch
einen operativen Cashflow i.H.v. 0,22 Mio. € hat sich die Liquiditdt des Unternehmens
trotz der weiteren Investitionen in die Beteiligungsunternehmen nur leicht auf 0,91 Mio. €
(31.12.2015: 1,29 Mio. €) reduziert. Zudem wurde ein ausgereichtes Darlehen i.H.v. 1,25
Mio. €, von dem im ersten Halbjahr 2016 bereits 0,8 Mio. € getilgt wurden, nach dem
Bilanzstichtag vollstandig zurtickgezahlt und starkt damit die Liquiditat der FinLab AG
zusétzlich.

Nicht zuletzt ist zu erwdhnen, dass die FinLab AG im 1. HJ 2016 die Portfolioentwicklung
weiter forcieren konnte. Mit dem Einstieg bei der AUTHADA wurde eine weitere Beteili-
gung in das Portfolio aufgenommen, womit die Anzahl der Fintech-Beteiligungen auf 4
anstieg und fur die Zukunft weiteren Spielraum fur Bewertungssteigerungen eréffnet.

Jungste Entwicklungen in den Beteiligungen

Kapilendo AG (ehem. Venturate AG) — Beteiligungsquote: 28,0 %

Die Anfang 2015 eingegangene Beteiligung Venturate verdffentlichte Ende April 2016,
dass das Unternehmen mit der Kapilendo AG fusionieren werde. Im Zuge dessen wur-
den zunéchst sdmtliche Anteile an der Venturate AG durch die FinLab tbernommen und
vollstandig in die Kapilendo AG eingebracht. Daneben hat die FinLab einen signifikanten
Beitrag zur Finanzierung des weiteren Wachstums investiert und ist nunmehr mit 28 %
an der Kapilendo AG beteiligt. Hierdurch entsteht eine schlagkraftige Plattform, die die
beiden Themen Crowd-Lending und Crowd-Investing vereint und somit eine hohe Band-
breite an Investitionsmdglichkeiten bietet. Hierbei ist insbesondere die zunehmende
Nachfrage nach alternativen Finanzierungsformen fir kleine und mittelstandische Unter-
nehmen als auch Start-ups zu nennen.

AUTHADA GmbH - Beteiligungsquote: 20 %

Ende April 2016 ging die FinLab mit der AUTHADA ihre erste neue Beteiligung im Jahr
2016 ein und stellte im Rahmen der Wachstumsfinanzierung einen siebenstelligen Be-
trag zur Verfigung. Im Zuge dessen konnte ein Anteil von 20 % am Unternehmen er-
worben werden. Die AUTHADA ist im Bereich der Kundenidentifikation aktiv und hat ein
Verfahren entwickelt, mit dem Personen Uber die NFC-Schnittstelle des Smartphones
innerhalb weniger Sekunden identifiziert werden kénnen. Mit Blick auf verschéarfte Rege-
lungen flr das Videoldent-Verfahren durch die BaFin ergibt sich aus der Beteiligung fur
die kommenden Jahre ein hohes Wertsteigerungspotenzial.

Deposit Solutions GmbH — Beteiligungsquote: 12,9 %

Die Tochtergesellschaft Deposit Solutions, mit der Einlagenplattform COMONEA, konnte
im Juli dieses Jahres neue Investoren gewinnen. Nachdem bereits Ende 2015 der Grin-
der von PayPal, Peter Thiel, als Investor gewonnen werden konnte, beteiligte sich dieser
mit der FinLab im Rahmen einer neuerlichen Finanzierungsrunde mit drei neuen Investo-
ren erneut. Im Zuge dessen wurde die Kapitalrunde nun jedoch auf einer Bewertung von
Uber 100 Mio. € durchgefuhrt, nachdem Ende vergangenen Jahres beim Einstieg der
FinLab AG die Bewertung noch bei Uber 20 Mio. € lag. Hierdurch flossen dem Unter-
nehmen insgesamt zusatzliche Liquide Mittel i.H.v. 15,0 Mio. € zu.
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nextmarkets GmbH — Beteiligungsquote: 49,96 %

Nachdem bei der Deposit Solutions eine Finanzierungsrunde zu einer deutlich erhéhten
Bewertung durchgefuhrt werden konnte, wurde nun auch bei der nextmarkets im Juli
2016 eine Kapitalrunde auf einer Bewertung deutlich oberhalb des Erstinvestments der
FinLab vollzogen. Hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang, dass nun auch fiir die
nextmarkets Starinvestor Peter Thiel als neuer Investor gewonnen werden konnte und
damit das Potenzial der E-Learning Plattform bestatigt. Im Rahmen der neuen Finanzie-
rungsrunde sind der Gesellschaft 3,5 Mio. € an liquiden Mittel zugeflossen.

BEWERTUNG

Wir haben die FinLab AG mittels der Berechnung des Net Asset Value (NAV) als bran-
chentypische Kennzahl fur Beteiligungsunternehmen bewertet. Dabei haben wir die
BilanzgréRen zum 30.06.2016 als Ausgangsbasis herangezogen und haben diese um
seit dem Stichtag erfolgten maf3geblichen auf den NAV einwirkenden Veranderungen
adjustiert.

Zum 30.06.2016 wies die FinLab AG gemal IFRS-Bilanz ein Eigenkapital in Hohe von
55,63 Mio. € aus. Demgegeniber standen Finanzanlagen, Wertpapiere und Cash im
Wert von 55,07 Mio. €. Dabei hatte die Beteiligung an der Heliad Equity Partners GmbH
& Co. KGaA (Heliad), an welcher die FinLab AG mit 47,04 % beteiligt ist, mit 27,93 Mio.
€ den groRten Anteil.

Da der Borsenkurs der Heliad eine maf3gebliche OrientierungsgréRle fiir den Bilanzan-
satz bei FinLab ist, sind durch den noch vorhandenen NAV-Abschlag in der Beteiligung
der FinLab AG, nach unseren Berechnungen, zum 30.09.2016 mafigebliche stille Reser-
ven in Hohe von ca. 13,31 Mio. € enthalten. Mit einem NAV je Aktie in Héhe von 8,31 €
betrug der Abschlag des Borsenkurses der Heliad zum NAV rund 25 %. Die stillen Re-
serven der Heliad beziehen wir bei der Gesamtbewertung der FinLab AG mit ein.

Bei der Projektion des NAV haben wir die in 2016 zu erwarteten, planbaren Erlésstréme
aus dem traditionellen Asset Management-Geschéft, namentlich die vereinbarten Ma-
nagement-Fees sowie zu erwartenden Dividendenertrédge in Hohe von 4,0 Mio. € in den
liquiden Mitteln beriicksichtigt. Gleichzeitig haben wir die erwarteten Holdingkosten in
Ho6he von 2,5 Mio. € in die Kalkulation einflieRen lassen.

Aus der nachfolgenden Tabelle wird zudem ersichtlich, dass der Wertansatz aller Betei-
ligungen auRer Heliad zum 30.06.2016 21,85 Mio. € betrug. Die jlingsten Finanzierungs-
runden bei den Beteiligungen an nextmarkets und Deposit Solutions sind jedoch zu
deutlich héheren Wertansétzen erfolgt und waren zum Halbjahr 2016 noch nicht beriick-
sichtigt.

Der zum 31.08.2016 angesetzte NAV von 14,83 € je Aktie reflektiert einen Bewertungs-
anstieg von insgesamt 11,7 Mio. € gegenlber dem 30.06.2016, welcher Uberwiegend
durch Deposit Solution und nextmarkets induziert sein dirfte. Wir hatten in unserer Re-
searchstudie (Anno) vom 04.08.2016 mit einem Bewertungsanstieg um 11,5 Mio. € ge-
rechnet. Zudem durften aber auch zum 31.08.2016 noch nicht alle Aufwertungen aus
den jingsten Kapitalrunden im NAV bericksichtigt gewesen sein.

Unter Hinzurechnung der weiteren Fintech-Beteiligungen Kapilendo und AUTHADA
dirfte ein nochmals hdherer Wertansatz gerechtfertigt sein. Dies sehen wir als stille
Reserve, welche wir auf Grund der friihen Phase der Fintech-Unternehmen jedoch der-
zeit noch nicht in unserer Bewertung bertcksichtigen, betonen aber das hohe zusatzli-
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che Potenzial, das sich daraus in Zukunft ergeben kann und derzeit noch nicht im Akti-
enkurs der FinLab AG beriicksichtigt ist.

Herleitung des fairen Wertes je Aktie der FinLab AG:
31.12.2015 30.06.2016 30.09.2016*

NAV Heliad zum Stichtag (in Mio. €) 103,36 79,02 84,97
Anteil FinLab AG an Heliad 47,04 % 47,04 % 47,04 %
Fairer Wert der Heliad-Beteiligung (in Mio. €) 48,62 37,17 39,97
Stichtagskurs Heliad 6,20 € 6,25 € 5,96 €
Borsenwert der gehaltenen Aktien an Heliad (in Mio. €) 27,73 27,93 26,66
Stille Reserven in der Heliad-Beteiligung 20,89 9,24 13,31
Finanzanlagen/Wertpapiere/liquide Mittel (in Mio. €) 54,17 55,07 71,62

davon Heliad (in Mio. €) 27,73 27,93 26,66

davon andere Beteiligungen (in Mio. €) 19,63 21,85 35,85

davon Cash/Wertpapiere/Ausleihungen (in Mio. €) 6,80 5,28 6,78
Eigenkapital FinLab AG (in Mio. €) 55,03 55,63 69,85
Aktienanzahl FinLab AG (in Mio.) 4,54 4,54 4,54
NAV FinLab AG 12,12 € 12,26 € 15,39 €
Stille Reserven pro Aktie (13,31 Mio. €/ 4,54 Mio. Aktien) 2,93 €
Fairer Wert je Aktie der FinLab AG inkl. stille Reserven 18,32 €

* Schatzungen der GBC AG

Auf Basis dessen haben wir einen Eigenkapitalwert in Hohe von 69,85 Mio. € zum
30.09.2016 errechnet, woraus sich ein NAV je Aktie von 15,39 € ergibt. In dieser
Kalkulation sind die stillen Reserven der Heliad-Beteiligung noch nicht bertck-
sichtigt. Vielmehr betragen diese gemafR unseren Berechnungen derzeit 2,93 € je
FinLab-Aktie. Zuzlglich der stillen Reserven ergibt sich ein fairer Wert je FinLab-
Aktie in H6he von 18,32 €, womit wir unser bisheriges Kursziel bestatigen. Ange-
sichts des derzeitigen Aktienkurses von 13,40 € errechnet sich damit ein Kursstei-
gerungspotenzial von uber 35 %.
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ANHANG

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir 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 ausschlielich 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, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb 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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf 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 Gibermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Gber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Verdffentlichungen gemanR 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemafR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fuhren 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:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhbhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenleqgung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als 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 néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdéglichen Interessenskonflikte, fir 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 moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,5b,6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher 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 ¢ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber 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 zugéanglich 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 tber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung 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 halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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 Ausiibung 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 mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@gbc-ag.de.

8§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

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

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

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

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieB3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufl3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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