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GBC Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX) trotz andauernder Corona-
Krise auf Allzeithoch — ESG und Nachhaltigkeit wird auch im Anleihenin-
dex immer bedeutsamer
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Entwicklung des GBC MAX — Zuletzt neues Allzeithoch

Mit einem Kursniveau von aktuell rund 149,0 per Anfang September 2021 konnte der
Qualitatsanleiheindex GBC MAX (ISIN: DEOOOSLA1MX8) seinen Aufwértstrend trotz der
andauernden Corona-Krise weiter fortsetzen und im Zuge dessen sogar im Juli diesen
Jahres ein neues Allzeithoch mit 149,83 Index-Punkten erreichen.

GBC MAX - Indexentwicklung (ISIN: DEOOOSLA1MX8)
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Daneben zeigte sich auch, dass die zuvor aufgenommenen Anleihen, wie z.B. die der
Deutsche Rohstoff AG oder der Homann Holzwerkstoffe GmbH, durch ihre positiven
Kurseffekte und Kupons die Gesamtperformance des GBC MAX beflligelt haben. Zudem
haben aber auch die bestehenden Anleihen und sonstigen Wertpapiere zu einer positi-
ven Gesamtentwicklung des Qualitatsanleihenindex maRgeblich beigetragen. In 2021
(YTD) betragt das Plus bereits +4,53%. Trotz einer durch die Corona-Situation bedingten
moderaten Volatilitdt von 4,59% innerhalb der letzten 12 Monate, konnte in Kombination
mit einer sehr guten Performance (letzten 12 Monate: +8,80%) ein deutlich positives
Sharpe-Ratio von 1,99 erzielt werden.

Historische Kurs- Seit Auflage
entwicklung 6 Monate 12 Monate  YTD 01.02.2013
GBC MAX +2,64% +8,80%  +4,53% +30,62%

Quelle: ariva.de; GBC AG; Stand: 09.09.2021



GBC MAX - kumulierte Renditeentwicklung 12 Monate (ISIN: DEOOOSLA1MX8)
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Anderungen seit dem letzten Index Update im September 2021

Mit dem Anleiheindex Mibox (Juli 2016) und dem Entry Standard Corporate Bond Index
(Méarz 2017) wurden in der Vergangenheit zwei wichtige Vergleichsindizes aufgeldst,
sodass der GBC Mittelstandsanleiheindex (GBC MAX) laut unseren Recherchen seither
der einzige verbliebene repréasentative Anleihenindex im Bereich der deutschen Mittel-
standsanleihen ist.

Seit dem letzten Update im Mé&rz 2021 diesen Jahres wurden 6 neue Anleihen in den
GBC MAX aufgenommen und gleichzeitig haben 6 Anleihen den Anleiheindex verlassen.
Darunter mit der VEDES AG eine Anleihe, deren Restlaufzeit sich der Mindestlaufzeit
(Restlaufzeit: mind. 1 Jahr) angen&hert hat.

Somit befinden sich aktuell 37 Unternehmensanleihen im Index. Ein Wert von tber 30
Anleihen im GBC Mittelstandsanleihen Index (GBC MAX) ist aus unserer Sicht eine gute
Portfoliostruktur, um den deutschen Anleihemarkt fir Mittelstandsanleihen mit einem
entsprechenden Qualitdtsansatz umfassend abzudecken.

Indexzugange

ISIN Unternehmen Rating Grund der Aufnahme
SE0015194527 Media and Games Invest SE™! n.r. Positive Analystenmeinung
XS1689189501 GRENKE AG™* I(BSB:&BP; Positive Analystenmeinung
DEOOOA2R1SR7 VST Building Technologies AG™! n.r. Positive Analystenmeinung
DEOO0A254N04 GroR & Partner Grundst. mbH™* n.r. Positive Analystenmeinung
DEOOOA2NBZG9 DIC ASSET AG™* n.r. Positive Analystenmeinung
DEOOOA289EM6 Euroboden GmbH™! BB (SR)  Positive Analystenmeinung

Quelle: GBC AG, Unternehmensangaben

Bei den Indexneuzugéngen zeigt sich auch, dass das Thema ESG und Nachhaltigkeit im
Anleihebereich bei den emittierenden Unternehmen immer weiter an Bedeutung gewinnt.
So hat z.B. die Media and Games Invest SE erstmals im Sommer 2021 einen Nachhal-
tigkeitsbericht veréffentlicht, der die umfassenden Nachhaltigkeitsma3hahmen des Ge-
schéftsjahres 2020 dokumentiert. Zu diesen z&hlten u.a. die Implementierung eines
Nachhaltigkeitskomitees, Beginn einer Partnerschaft mit UN Global Compact und Initiie-
rung eines Wiederaufforstungsprojektes mit der gamigo-Spielercommunity.
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Indexabhénge
ISIN Unternehmen Grund des Abgangs

Die aktuelle Restlaufzeit nahert sich der

DEOOOA2GSTP1 VEDES AG™ ) )
Mindestlaufzeit

Die aktuelle Laufzeit ist unterhalb der Min-

*11
DEOOOA2GSCV5 DIC Asset AG destlaufzeit (<1 Jahr)

Ferratum Capital Germany Die aktuelle Laufzeit ist unterhalb der Min-
SE0011167972 . .
GmbH™! destlaufzeit (<1 Jahr)
DEOOOALAKEZ4 Helfielberger Druckmaschinen Die aktuell.e Laufzeit ist unterhalb der Min-
AG™! destlaufzeit (<1 Jahr

DEOOOA2GSBS6  Paragon AG™ Die aktuelle Laufzeit ist unterhalb der Min-
g destlaufzeit (<1 Jahr)
Kirk Beauty One™!

(Douglas GmbH)
Quelle: GBC AG, Unternehmensangaben

XS1251078009 Vorzeitige Rickzahlung durch Emittenten

Die groften Positionen des GBC MAX (vor Neuanpassung) stellen im September 2021
die Anleihen der Hornbach Baumarkt AG, der BayWa AG, der Nordex SE, der Bilfinger
SE und der OTTO GmbH & Co KG dar. Diese funf Positionen machen zum Betrach-
tungszeitpunkt insgesamt rund 26,3% des Index aus. Die verbleibenden restlichen
73,7% verteilen sich demnach auf die weiteren Anleihen.

Top 5 GBC MAX

Hornbach Baumarkt AG
BayWa AG

Nordex SE

mOTTO GmbH & Co KG
m Bilfinger SE

73,7%
Sonstige

Quelle: GBC AG

Die Effektivrendite des aktuellen Portfolios betragt 6,13% (Stand: 9. September 2021).
Die gewichtete Duration bel&uft sich aktuell auf 4,05 Jahre.
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Investment im Fokus: Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS

Fondstyp: Rentenfonds mit Fokus auf deutsche Mittelstandsanleihen*
ISIN/WKN: LU0974225590/A1W5T2

Aktueller Kurs: 48,16 € (09.09.2021, Frankfurt)

Fondsvolumen: 219,79 Mio. € (Stand: 31.08.2021)

»Breit gestreute Investments in ausgewadahlte Mittelstandsanleihen erméglichen
eine attraktive Rendite im Mittelstandsanleihensektor”

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS zé&hlt zu den aktiv gemanagten Anleihen-
fonds. Der Rentenfonds verfolgt einen Bond-Picking-Ansatz mit dem Schwerpunkt auf
deutsche Mittelstandsanleihen. Das Ziel des Anleihefonds ist es hierbei die Sicherheit fiir
die Anleger durch eine sorgféltige Einzeltitelauswahl und breite Streuung zu erhdhen.
Das Fondsmanagement nutzt im Rahmen dessen die Analysemethode KFM-Scoring,
um die Unternehmensanleihen mit dem besten Chancen-/Soliditatsprofil herauszufiltern
und parallel hierzu ein hohes Maf3 an Sicherheit sowie eine Uberdurchschnittliche Rendi-
te zu erzielen.

Die Analysemethode KFM-Scoring beriucksichtigt neben quantitativen Kriterien, wie
bspw. den Bedingungen der Anleihe (Konditionen) auch die Qualitat des Unternehmens
sowie anerkannte ESG-Kriterien. Im Zuge dessen werden unter anderem die Ausgestal-
tung der Anleihe, die aktuelle Marktlage und die Geschéftszahlen des Unternehmens
analysiert und beurteilt. Des Weiteren erfolgt nach der Einzeltitelaufnahme eine laufende
Uberwachung der getatigten Investments, damit auf mégliche Veranderungen schnellst-
moglich reagiert werden kann.

Neben der Sicherheit (breite Streuung in ausgewahlte Titel) und der attraktiven Rendite
(uberdurchschnittl.  Zinskupons) zeichnen den Mittelstandsanleihenfonds besonders
seine hohe Transparenz aus. Alle Einzelinvestments des Fonds werden stets offengelegt
und es werden regelmafig auch einzelne Einschatzungen hierzu verdffentlicht (KFM-
Barometer). Entsprechend kénnen die Investmentaktivitiaten des Anleihefonds von Anle-
gern bzw. Investoren jederzeit im Detail nachverfolgt werden. Daneben ist der Deutsche
Mittelstandsanleihen FONDS nach dem Prufungsurteil der imug | rating auch fir nach-
haltigkeitsorientierte Anleger geeignet.

Seit der Fondsauflage bis zum Auswertungsstichtag Ende 2020 konnte der Deutsche
Mittelstandsanleihen FONDS eine Gesamtrendite (Wertzuwachs inkl. Ausschittungen)
von 43,57% erzielen. Auf annualisierter Ebene ergibt sich hieraus eine jahrliche Rendite
von 5,35%. Besonders markant fur den Anleihenfonds ist auch seine relativ geringe
Volatilitdt, welche seit seiner Auflage bei lediglich 6,51% lag. Entsprechend kann der
Fonds als wertstabil eingestuft werden. Zudem spiegeln diese Kennzahlen auch eine
erfolgreiche Anlage- und Risikostrategie sowie die Qualitdt des Fondsmanagements
wider. Unter Beriicksichtigung der von uns jahrlich geschatzten Kapitalkosten konnte der
Fonds unsere Renditeforderungen (GBC-Renditekennzahl tber 1,0) Ubererfillen, d.h.
eine Uberrendite erzielen und damit einen deutlichen Mehrwert fiir seine Investoren
erreichen.

Basierend auf unserem funfstufigen Bewertungsmodell hat der Deutsche Mittel-
standsanleihen FONDS im Rahmen unserer GBC Fonds Champions - Studie (er-
schienen am 30.03.2021; Studienlink: http://www.more-ir.de/d/22249.pdf) insge-
samt finf von funf Kriterien erfullt. Daher haben wir als Rating 5 GBC-Falken ver-
geben. Durch das sehr erfahrene Fondsmanagement und dem bewahrten Anla-
geansatz, sollte es dem mittelstandsorientierten Fonds auch zukinftig gelingen,
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http://www.more-ir.de/d/22249.pdf

eine Uberzeugende Performance zu erzielen. Inshesondere aufgrund der regelma-
Bigen hohen Ausschuttungen an die Anleger, die v.a. aus den vereinnahmten An-
leihekupons resultieren und der bisherigen starken Performance, stufen wir den
Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS als interessantes Investment im Fixed
Income Bereich ein.

*Hinweis gemal Finanzanalyseverordnung: Bei dem analysierten Fonds sind die folgenden mdglichen Interes-
senskonflikte gemafl Katalog moglicher Interessenkonflikte gegeben: Nr. (5; 11). Ein Katalog mdglicher Interes-
senskonflikte ist auf folgender Webseite zu finden: www.gbc-ag.de/de/Offenlegung
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Uberblick tiber die im GBC MAX enthaltenen Anleihen (inkl. Anpassungen)

ISIN
DEO0OA3H2TUS
XS1713464524
DEO00A289R74
DEOOOA2YN2H9
XS1695284114
DEO00A2YNQW?7
DEOOOA2NBF25
DEOOOA2LQF20
DEOOOA2YN3Q8
DEO00A2NBZG9
DEOODA2NBY22
DEOOOA2YNROS
DEOOOA2GSL68
DEO00A2YNXQ5
DEOOOA289EM6
DEO00A2GSSP3
DEO0OA2TSB16
SE0012453835
DEOOOA3E46C5
XS2087647645
XS1689189501
DEO00A254N04
DEOODA3H2V19
DEO00A255DH9
DEO00A19S801
DE000A2GSD35
DEO00A254UR5
DEOOOA2TST99
SE0015194527
NO0010872864
XS1713474168
XS1853998182
DEO0OA2YPFY1
DEO00A254TZ0
XS1555774014
XS1785474294
DEOOOA2R1SR7
KW: 37 (2021)

Unternehmen

ACTAQUA GMBH

ADLER REAL ESTATE AG

AVES ONE AG

AVES SCHIENENLOGISTIK GMBH
BAYWA AG

BILFINGER SE

DEAG DEUTSCHE ENTERTAINMENT AG
DEUTSCHE ROHSTOFF AG
DEUTSCHE ROHSTOFF AG

DIC ASSET AG

DIOK REALESTATE AG
EKOSEM-AGRAR GMBH
EUROBODEN GMBH

EUROBODEN GMBH

EUROBODEN GMBH

EYEMAXX REAL ESTATE AG

FCR IMMOBILIEN AG

FERRATUM CAPITAL GERMANY GMBH
GECCI INVESTMENT KG

GRENKE AG

GRENKE AG

GROSS & PARTNER GRUNDST. MBH
HOMAN HOLZWERKSTOFFE GMBH
HORNBACH BAUMARKT AG

HYLEA GROUP S.A.

INSOFINANCE INDUSTRIAL REAL ESTATE HOLDING
KARLSBERG BRAUEREI GMBH
KATJES INTERNATIONAL GMB
MEDIA AND GAMES INVEST SE
MUTARES SE & CO. KGAA

NORDEX SE

OTTO GMBH & CO KG

PCC SE

PCC SE

PORR AG

UBM DEVELOPMENT AG

VST BUILDING TECHNOLOGIES AG
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergtet.

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

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die grofitmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen 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 flr 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 ausschlie3lich 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, kbnnen 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 tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8§ 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, 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 Uber etwaige Beschréankungen
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-aqg.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 8§ 85 WpHG und FinAnV

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

§ 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 gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb 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:

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,
Kapitalerhhungen 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-aq.de/de/Offenlequng

§ 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 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 néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 8 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber 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 zuganglich 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 iber 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 zuganglich 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 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 zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 tUber 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 fiur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation 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 mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zusténdigen Aufsichtsbehorde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 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:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu lhrer 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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D 86150 Augsburg
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