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Die M1 Kliniken-Gruppe betreibt medizinische Fachzentren fiir &sthetische und plastische Chirurgie an
Standorten in bevélkerungsreichen Gebieten innerhalb Deutschlands. In diesem Bereich deckt das Unter-
nehmen ein hoch spezialisiertes Spektrum an schénheitsmedizinischen Behandlungen ab, die durch erfah-
rene Arzte in héchster Qualitit und zu sehr wettbewerbsfahigen Preisen durchgefiihrt werden. Die Tochter-
gesellschaft M1 Aesthetics GmbH ist auf den Einkauf und die Distribution pharmazeutischer, medizinischer
und medizintechnischer Produkte flr die asthetische Medizin, plastische Chirurgie und kosmetische Derma-
tologie spezialisiert.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2018 31.12.2019e 31.12.2020e 31.12.2021e
Umsatz 65,21 81,75 100,45 117,63
EBITDA 7,17 8,38 10,36 14,66
EBIT 6,46 7,93 9,86 14,16
Jahresuberschuss 6,61 7,62 8,60 11,00

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,38 0,44 0,49 0,63
Dividende je Aktie 0,30 0,30 0,35 0,40
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,68 2,14 1,74 1,49
EV/EBITDA 24,38 20,86 16,87 11,92
EV/EBIT 27,06 22,05 17,73 12,35
KGV 32,03 27,79 24,62 19,25
KBV 3,32

Finanztermine **letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
06.08.2019: RS/ 21,30 / KAUFEN
24.09.2018: RS/ 19,00 / KAUFEN
17.05.2018: RS / 18,50 / KAUFEN
16.10.2017: RS/ 16,15/ 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 2019

GuV (in Mio. €) 1.HJ 2017 1.HJ 2018 1.HJ 2019
Umsatzerlse 22,26 28,93 32,93
EBIT 4,16 3,46 4,65
EBIT-Marge 18,7% 12,0% 14,1%
Nachsteuerergebnis 3,69 3,37 4,00

Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG

Umsatz- und Ergebnisentwicklung 1.HJ 2019

Die M1 Kliniken AG hat in den ersten sechs Monaten 2019 insgesamt vier neue Fach-
zentren eroffnet, darunter in Dortmund und in Melbourne, als zweiten internationalen
Standort (jeweils M1 Med Beauty) sowie fir die M1 Dental zwei neue Zentren in Ham-
burg und in Frankfurt am Main. Dartber hinaus wurden insgesamt neun bestehende
Kliniken um das Laserbehandlungsangebot der Marke M1 Laser erweitert. Mittlerweile
betreibt der M1-Konzern insgesamt 28 Fachzentren, nachdem zum Geschéftsjahresen-
de 2018 die Anzahl noch bei 24 lag. GemaB der kommunizierten Zielvorgabe des M1-
Managements sollen bis zum Geschéftsjahresende 2020 insgesamt 50 Standorte betrie-
ben werden, davon insgesamt 20 im Ausland. Bei dieser Zielvorgabe liegt die Expansi-
onsstrategie unserer Ansicht nach etwas hinter dem Plan, es sind aber fir das zweite
Halbjahr 2019 einige Neueréffnungen geplant.

Umsatzerlése (in Mio. €)
32,93

1.HJ 16 1.HJ 17 1.HJ 18 1.HJ 19

Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG

Die Umsatzerldse kletterten analog dazu um 13,9 % auf 32,93 Mio. € (VJ: 28,93 Mio. €),
wobei dieser Anstieg ausschlieBlich auf ein Wachstum der margenstarken Behand-
lungsumsétze (+42,0 % auf 20,3 Mio. €) zurlckzufiihren ist. Beim typischerweise von
héheren Umsatzvolumina gepragten Handelssegment kam es hingegen zu einem Rick-
gang der Umsétze um 13,7 % auf 12,6 Mio. € (VJ: 14,3 Mio. €).

Der vergleichsweise starke Anstieg der margenstarken Behandlungserlése findet sich in
der deutlichen Verbesserung der Rohertragsmarge auf 52,8 % (VJ: 37,3 %) wieder, dem
gleichzeitig besten Wert der vergangenen Berichtsperioden. Auch der um Bewertungser-
trdge auf gehaltene Wertpapiere in Héhe von 1,36 Mio. € bereinigte Rohertrag stieg
deutlich Gberproportional um 48,4 % auf 16,02 Mio. € (VJ: 10,80 Mio. €) an.

Dass die M1 Kliniken AG beim um Bewertungseffekte bereinigten EBIT nicht am starken
Rohertragsanstieg partizipierte, liegt unserem Verstandnis nach in erster Linie an den
noch vorherrschenden Anlaufeffekten der neuen Fachzentren begriindet. Typischer-
weise leisten diese in den ersten Monaten vergleichsweise geringe Umsatzbeitrage,

>

GBCAG

Investment Research



denen jedoch die vollen Kosten gegenliberstehen. Folglich minderte sich das bereinigte
EBIT auf 3,28 Mio. € (VJ: 3,46 Mio. €). Auf Kostenebene wird dabei insbesondere bei
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ein deutlicher Anstieg auf 5,78 Mio. € (VJ:
2,80 Mio. €) sichtbar, was auf unter anderem auf Investitionen im Zusammenhang mit
dem Standortausbau zurlckzufihren ist. Unter Einbezug der Bewertungsertrage auf
bérsennotierte Wertpapiere hatte die M1 Kliniken AG ein deutlich Gber dem Vorjahr
liegendes EBIT von 4,64 Mio. € (VJ: 3,46 Mio. €) erzielt.

Bereinigtes EBIT (in Mio. €) und bereinigte EBIT-Marge (in %)
mmmm bereinigtes EBIT

berenigte EBIT-Marge

4,16
3,46 3,28

12,0%

N C IS
-0,20

1.HJ 16 1.HJ 17 1.HJ 18 1.HJ 19
Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG

Bilanz und Cashflow zum 30.06.2019

in Mio. € 31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019
Eigenkapital (EK-Quote) 47,28 (93,5%) 63,74 (91,6%) 67,75 (77,2%)
Anlagevermdgen 4,26 5,84 17,79
Leasingschulden (IFRS 16) 0,00 0,00 12,46
Lang und kurzfr. Finanzanlagen 12,54 11,78 22,83
Liquide Mittel 14,69 25,38 15,33
Cashflow (operativ) 2,09 2,86 0,64
Cashflow (Investition) -4,65 -1,94 -9,66
Cashflow (Finanzierung) 11,44 9,78 -1,03

Quelle: M1 Kliniken AG; GBC AG

Die erstmalige Anwendung von IFRS 16 hat bei der M1 Kliniken AG die Bilanz um 12,46
Mio. € verlangert. Aktivseitig findet sich dies in einem Anstieg des Anlagevermdgens
wieder, auf der Passivseite legten die kurz- und langfristigen Leasingverbindlichkeiten in
gleicher Héhe zu. AusschlieBlich darauf basierend minderte sich die EK-Quote der M1
Kliniken AG auf 77,2 % (31.12.18: 91,6 %). Dennoch dominiert das Eigenkapital nach
wie vor die Passivseite der M1-Bilanz, die weiterhin nur sehr geringe Bankverbindlichkei-
ten ausweist.

Die Aktivseite der M1-Bilanz ist weiterhin von den liquiden Mittel und den Wertpapieren
bdérsennotierter Unternehmen in Héhe von insgesamt 38,16 Mio. € (31.12.18: 37,16 Mio.
€) gepragt. In den ersten sechs Monaten 2019 hat das Management weitere Liquiditat in
Wertpapiere umgeschichtet, was einen starken Rickgang des Investitionscashflows
nach sich gezogen hat. Grundséatzlich hélt sich aber der Investitionsbedarf fiir das opera-
tive Geschéft in Grenzen und beschrénkt sich in der Regel auf der Ausstattung der
Fachzentren sowie auf die notwendigen Behandlungsgerate. Je Standort liegt das Inves-
titionsvolumen in einem niedrigen sechsstelligen Bereich.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2018 GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e
Umsatzerldse 65,21 81,75 100,45 117,63
EBIT 6,46 7,93 9,86 14,16
EBIT-Marge 9,9% 9,7% 9,8% 12,0%
Nachsteuerergebnis 6,61 7,78 8,82 11,00
EPSin € 0,38 0,45 0,50 0,63

Quelle: GBC AG

Die ersten sechs Monate 2019 reihen sich in die bisherige von einem anhaltenden
Wachstum gepragte Geschéftsentwicklung der M1 Kliniken AG ein. Mit einem Umsatz-
wachstum in Héhe von 13,9 % auf 32,93 Mio. € wurde zwar eine gute Basis flr das
Erreichen unserer 2019er Umsatzprognosen (81,75 Mio. €; +25,3%) gelegt, im zweiten
Halbjahr 2019 muss aber noch ein deutlicher Ausbau der Umsatzerlése erreicht werden.
Wir gehen davon aus, dass insbesondere die in 2019 neu hinzugekommenen vier Be-
handlungszentren erst im zweiten Halbjahr nennenswerte Umsatzbeitrage leisten wer-
den. Darlber hinaus befinden sich derzeit weitere Behandlungszentren in der Eroff-
nungsphase, woraus sich ebenfalls positive Impulse fir die Konzern-Umsétze ergeben
dirften. Parallel zu den Neueréffnungen plant die Gesellschaft zudem die Behandlungs-
kapazitaten der bestehenden Standorte auszuweiten, was vergleichsweise zeitnah um-
gesetzt werden kann. SchlieBlich sollten die in der Regel deutlich volumenstarkeren
Handelsumsétze in der zweiten Jahreshélfte zulegen.

Grundsatzlich ist die Mittelfristplanung der Gesellschaft, wonach fiir das Beauty-
Segment bis Ende 2020 die Anzahl der betriebenen Fachzentren auf 50 ansteigen soll
(davon 20 im Ausland) weiterhin gultig. Zusatzlich zur Ausweitung des Kliniknetzwerkes
im Beauty-Bereich sollen neue Behandlungsangebote wie der Bereich der Laser-
Behandlungen (M1 Laser) sowie der &sthetischen Zahnmedizin (M1 Dental) zunehmend
adressiert werden. Wéhrend die Einbindung von M1 Laser im bestehenden Kliniknetz-
werk umstandslos erfolgen kann, wird M1 Dental an jeweils eigenen Klinikstandorten
betrieben.

Kinftig soll auch der Handel mit eigenen Produkten unter der Marke M1 Select an Be-
deutung gewinnen. Die derzeit tiber eigene Onlinekanéle sowie Uber das Kliniknetzwerk
vertriebenen hochwertigen Kosmetikprodukte sollen sukzessive stérker fur den Vertrieb
im B2C-Bereich positioniert werden. Hier sollen beispielsweise durch die mittelfristig
geplante Platzierung im station&ren Handel neue Umsatzpotenziale erschlossen werden.

Wir behalten unsere Umsatz- und Ergebnisprognosen gegentiiber unserer letzten Rese-
archstudie (siehe Studie vom 06.08.2019) unverandert bei. Im jeweils erwarteten zwei-
stelligen Umsatzwachstum sind die geplanten Standorterweiterungen, das ausgeweitete
Behandlungsangebot sowie das Anlaufen des B2B-Geschaftes enthalten. Beim EBIT
gehen wir weiterhin zun&chst von einem nur unterproportionalen Anstieg aus, was den
Anlaufkosten fur die neuen Kliniken geschuldet ist. Erst ab 2021 sollten wieder steigende
EBIT-Margenniveaus erreicht werden.

Auf Grundlage der unverdnderten Prognosen bestatigen wir unser Kursziel in Hohe von
21,30 € und vergeben somit 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 Uiber 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

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

§ 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
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.
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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-aq.de/de/Offenlequng

§ 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,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 mitfihrend beteiligt.

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

(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.
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(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 fur 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:
bauer@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 zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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