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Die HAEMATO AG ist ein bérsennotiertes Speciality Pharma-Unternehmen. Die Geschéftsaktivitdten kon-
zentrieren sich auf Wachstumsmarkte patentfreier und patentgeschitzter Arzneimittel. Schwerpunkte bilden
die Therapiebereiche Onkologie, HIV/AIDS, Neurologie, Herz-Kreislauf- und andere chronische Erkrankun-
gen. Einen weiteren Bereich bildet der margenstarke Markt der Privatzahler. Hier setzt die HAEMATO AG
mit ihrem Angebot von Hyaluronsédure und Botulinumtoxin ihren Fokus auf den Markt der schnell wachsen-
den &asthetischen Medizin. Der Bedarf an preiswerten Medikamenten, die in héchster Qualitat geliefert
werden und jederzeit dem Anspruch an eine zuverldssige und umfassende medizinische Versorgung ge-
recht werden, wird mit zunehmender Lebenserwartung der Bevélkerung in den kommenden Jahren weiter
steigen. Mit dem Produktportfolio von patentfreien und patentgeschiitzten Medikamenten wird die Optimie-
rung einer effizienten Arzneimittelversorgung und dadurch die Kostensenkung fir Krankenkassen und somit
auch fur Patienten angestrebt.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2017 31.12.2018e 31.12.2019e 31.12.2020e
Umsatz 289,86 304,36 334,79 351,53
EBITDA 11,27 11,71 14,90 16,23
EBIT 9,42 9,91 13,00 14,33
Jahresuberschuss 6,98 6,81 9,40 10,59
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,32 0,30 0,41* 0,46
Dividende je Aktie 0,30 0,30 0,30 0,30
* auf Basis einer Aktienzahl iHv. 22,87 Mio.

Kennzahlen

EV/Umsatz 0,40 0,38 0,35 0,33
EV/EBITDA 10,36 9,97 7,84 7,19
EV/EBIT 12,39 11,78 8,98 8,15
KGV 17,56 18,00 13,04 11,57
KBV 1,73

Finanztermine **letzter Research von GBC:

20.11.2018: Q3-Zahlen 2018 Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
18.05.2018: RS / 8,00 / KAUFEN
18.09.2017: RS/ 7,35 / KAUFEN
12.05.2017: RS/ 8,55 / KAUFEN
20.03.2017: RS/ 7,45 / KAUFEN

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

Hinweis gemaB MiFID Il Regulierung fiir Research ,Geringfiigige Nichtmonetédre-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die
Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetére-Zuwendung“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung
unter ,,I. Research unter MiFID I1“



GESCHAFTSENTWICKLUNG 1.HJ 2018

in Mio. € 1.HJ 2016 1.HJ 2017 1.HJ 2018
Umsatzerlése 142,27 138,82 143,75
EBITDA (EBITDA-Marge) 6,84 (4,8%) 4,10 (3,0%) 7,21 (5,0%)
EBIT (EBIT-Marge) 5,93 (4,2%) 3,18 (2,3%) 6,49 (4,5%)
PeriodenUberschuss nach Minderheiten 4,49 2,16 5,05

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Die HAEMATO AG hat in den ersten sechs Monaten 2018 mit Umsatzerlésen in Héhe
von 143,75 Mio. € (VJ: 138,82 Mio. €) die zum Gesamtjahr 2017 erreichte Rickkehr auf
den Wachstumspfad untermauert. Die zunehmende Wachstumsdynamik bei den HAE-
MATO-Umsatzen wird insbesondere auf Quartalsebene gut sichtbar. Wahrend im ersten
Quartal 2018 noch ein Umsatzwachstum in Héhe von 2,8 % erreicht wurde, lag dieses
im zweiten Quartal mit 4,3 % bereits deutlich héher. Weiterhin profitiert dabei die Gesell-
schaft, als Parallelimporteur von Arzneimitteln, von einer zunehmenden Nachfrage nach
preisglnstigen Praparaten. Mit dem direkten Zugang zu rund 4.800 Apotheken hat sich
die HAEMATO AG hierbei eine umfangreiche Vertriebsbasis aufgebaut.

Umsatzerlése auf Halbjahresbasis (in Mio. €)
142,27 138,82 143,75

114,13
101,48

1.HJ 2014 1.HJ 2015 1.HJ 2016 1.HJ 2017 1.HJ 2018

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Die HAEMATO AG agiert als Importeur von Arzneimitteln in erster Linie als Handelsun-
ternehmen, wobei die im Materialaufwand abgebildeten Ankaufskosten der Arzneimittel
eine entscheidende Rolle bei der Ergebnisentwicklung spielen. In den vergangenen
Berichtsperioden war die HAEMATO AG dabei in der Lage, eine Verbesserung der Ma-
terialaufwandsquote zu erreichen. Nachdem in den Vergleichsperioden der vergangenen
Jahre diese oberhalb 93 % lag, reduzierte sich die Materialaufwandsquote im ersten
Halbjahr 2018 auf 92,7 % (VJ: 93,4 %). Gemal Unternehmensangaben sind hier ver-
besserte Einkaufsbedingungen sowie eine Verringerung der Durchlaufzeiten abgebildet.

Darauf aufbauend erzielte die Gesellschaft mit einem EBIT in H6he von 6,49 Mio. € (VJ:
3,18 Mio. €) und einer entsprechenden EBIT-Marge in Héhe von 4,5 % (VJ: 2,3 %) den
héchsten Halbjahreswert der Unternehmenshistorie. Zu berticksichtigen sind hier zudem
die vornehmlich aus Zeitbewertungen von gehaltenen Wertpapieren erzielten Gewinne,
die in den sonstigen betrieblichen Ertrdgen in H6he von 3,84 Mio. € (VJ: 1,93 Mio. €)
abgebildet sind. Auch das um Bewertungseffekte bereinigte EBIT in Hohe von 2,64 Mio.
€ (VJ: 1,25 Mio. €) lag dabei deutlich oberhalb des Vorjahreswertes. Die Umsatz- und
EBIT-Verbesserung findet sich in einem signifikanten Anstieg des Nachsteuerergebnis-
ses auf 5,76 Mio. € (VJ: 2,66 Mio. €) wieder.
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BILANZIELLE / FINANZIELLE SITUATION zuMm 30.06.18

in Mio. € 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018
Eigenkapital 62,79 70,93 75,97
EK-Quote 54,0% 58,1% 61,8%
Operatives Anlagevermdgen 40,44 40,05 39,88
Vorrate 37,89 43,11 36,13
Net Debt 2,57 -2,27 -5,82
Cashflow - operativ 12,76 -8,35 1,68
Cashflow - Investition 0,05 5,43 6,45
Cashflow - Finanzierung -5,46 -0,41 -0,03

Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Im Ankauf von Arzneimitteln und deren Lagerung entsprechend der Durchlaufzeit findet
der Uberwiegende Teil der Kapitalbindung statt. Zum 30.06.2018 lag der Vorratsbestand
mit 36,13 Mio. € (31.12.17: 43,11 Mio. €) dabei deutlich unter dem Vorjahreswert, was
einerseits als Stichtagseffekt sowie andererseits auf Prozessverbesserungen zuriickzu-
fihren ist. GemaB Unternehmensangaben wurden Ende des vergangenen Geschéaftsjah-
res die Prozesse in der Produktion neu ausgerichtet, was eine Verbesserung der Durch-
laufzeiten nach sich gezogen haben durfte. Der deutliche Vorratsrickgang und die ent-
sprechende Freigabe gebundener Liquiditat hatten einen Anstieg des operativen Cash-
flows auf 1,68 Mio. € (1.HJ 17: -8,35 Mio. €) zur Folge:

Operativer Cashflow und Vorréate (in Mio. €)

= \/Orrate operativer CF

41,68 43,11

37.89 36,13

—

1,68

6,56 -8,35

31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 30.06.18
Quelle: HAEMATO AG; GBC AG

Der freie Cashflow lag mit 8,12 Mio. € (1.HJ 17: -2,91 Mio. €) aufgrund der VerauBBerung
von als kurzfristig klassifizierten Wertpapieren sogar deutlich hdher als der operative
Cashflow. Infolge dessen lagen die liquiden Mittel mit 14,56 Mio. € (31.12.17: 6,47 Mio.
€) deutlich oberhalb des Wertes zum Jahresende 2017. Nach dem Stichtag erfolgte
allerdings die Dividendenzahlung in H6he von 6,59 Mio. €, was wiederrum zu einer Re-
duktion der liquiden Mitteln gefihrt hat.

Erwahnenswert ist zudem die weitere ergebnisbedingte Verbesserung des Eigenkapitals
auf 75,97 Mio. € (31.12.17: 70,93 Mio. €). Die dazugehérige EK-Quote in Hohe von 61,8
% (31.12.17: 58,1 %) ist ausgesprochen hoch und bietet weiteres Wachstumspotenzial.
Diese wird nach dem Bilanzstichtag sogar noch héher ausfallen, nachdem die HAE-
MATO AG die noch ausstehenden Genussscheine in H6he von 5,21 Mio. € in Form von
HAEMATO-Aktien zuriickgefuhrt hat. Dieser Debt-to-Equity-Swap hat nicht nur eine
Reduktion der Nettofinanzverschuldung zur Folge, das Eigenkapital kletterte zudem
durch die entsprechende Neuausgabe von Aktien.
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PROGNOSEN UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ 2017 GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e
Umsatzerlose 289,86 304,36 334,79 351,53
EBIT 9,42 9,91 13,00 14,33
EBIT-Marge 3,2% 3,3% 3,9% 4,1%
Jahresiiberschuss 6,98 6,81 9,40 10,59
EPSin € 0,32 0,31 0,43 0,48

Quelle: GBC AG

Das erreichte Umsatz- und Ergebnisniveau des ersten Halbjahres 2018 bietet eine gute
Grundlage fur unsere 2018er Schatzungen. Um unsere Umsatzprognosen in Héhe von
304,36 Mio. € zu erreichen, miisste die HAEMATO AG im zweiten Halbjahr Umsatzerl6-
se in Héhe von rund 160 Mio. € erwirtschaften. Angesichts der Tatsache, dass die HA-
EMATO AG im zweiten Halbjahr typischerweise einen hdheren Umsatzanteil aufweist, ist
diese Annahme realistisch. Im 2. HJ 2017 lagen die Umsatze beispielsweise mit 151,04
Mio. € deutlich oberhalb der Umsétze des ersten Halbjahres in H6he von 138,82 Mio. €.

Das erwartete Umsatzwachstum der kommenden Geschéftsjahre basiert auf der An-
nahme einer weiterhin hohen Nachfrage nach preisgunstigen Arzneimitteln. Zusatzlich
hierzu diirfte die Gesellschaft insbesondere ab Mitte des kommenden Geschéaftsjahres
forciert den margenstarken Selbstzahlermarkt adressieren. Diesbeziiglich wurde mit der
ersten Auslieferung einer Kosmetikserie auf Basis von Hyaluronsaure begonnen.

Prognose des EBIT (in Mio. €) und der EBIT-Marge (in %)

= EBIT
EBIT-Marge 14,33

9’91 -

2017 2018e 2019e 2020e
Quelle: GBC AG

Die EBIT-Prognosen auf Gesamtjahresbasis sieht, vor dem Hintergrund eines Halbjah-
res-EBIT in Héhe von 6,49 Mio. €, zunachst optisch niedrig aus. Flr das zweite Halbjahr
haben wir aber keine weiteren Bewertungsertrage in unseren Prognosen berlcksichtigt,
welche noch das Halbjahres-EBIT positiv beeinflusst hatten. Weiterhin rechnen wir mit
einer tendenziellen Verbesserung der EBIT-Marge. Der Umsatzmix, verbesserte Ein-
kaufsbedingungen aber auch eine Verbesserung der Durchlaufzeiten sollten zu dieser
Entwicklung beitragen. Zudem sollte die starkere Adressierung des Selbstzahlermarktes
leichte Verschiebungen hin zu margenstarkeren Umsétzen nach sich ziehen.

Wir behalten daher unsere bisherigen Prognosen (siehe Researchstudie vom
18.05.2018) unverandert bei. Der Verwéasserungseffekt aus dem Debt-to-Equity-Swap
hatte jedoch, beim sonst unverdnderten DCF-Bewertungsmodell, einen marginale kur-
zielmindernde Auswirkung auf 7,90 € (bisher: 8,00 €). Ausgehend vom aktuellen Kursni-
veau in Héhe von 5,36 € vergeben wir weiterhin das Rating KAUFEN.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§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 groBtmdogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir 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 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 libernimmt 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 {ibernehmen.

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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen 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 Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, 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 Veroffentlichungen geméan § 85 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
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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

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 § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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 § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(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, 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 oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. 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 lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der Entwurf der
Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 (iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(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 fir das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
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