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Index-Anleihe im Fokus: Lottomatica Group S.p.A.71:
Lottomatica Group S.p.A.: Gaming-Marktfiihrer in Italien
mit attraktivem Chance-Risiko-Verhaltnis

Der italienische Anleiheemittent Lottomatica Group S.p.A. ist der grof3te Anbieter
auf dem italienischen Gliicksspielmarkt. Das Unternehmen gliedert sich in die Seg-
mente Online, Sport Franchise und Gaming Franchise. Im Online-Bereich betreibt
es Plattformen wie Lottomatica, Better und Goldbet mit Sportwetten und virtuellen
Spielen. Zudem betreibt die Gruppe rund 3.700 stationare Wettbiros und 137 ei-
gene Spielhallen (Stand: 30.09.2024).

Die Wachstumsstrategie der Gesellschaft umfasst sowohl organisches als auch
anorganisches Umsatzwachstum. Als Marktfihrer in Italien, wo Lottomatica nach
eigenen Angaben im dritten Quartal 2024 einen Marktanteil von 30 % im Online-
Bereich und 42 % im Sport-Franchise hat, profitiert die Gesellschaft von einem
dynamischen Marktwachstum. Im Segment Online Gaming betragt das Markt-
wachstum beispielsweise dynamische 18 % (auf Jahressicht zum 30.09.2024). Mit
einem Umsatzwachstum von 23,1 % auf 1,47 Mrd. € (9M 2023: 1,19 Mrd. €) konnte
die bereits hohe Marktdynamik deutlich Ubertroffen werden.

Ein Teil der hohen Umsatzdynamik resultiert aus der Akquisition von SKS365, ei-
nem italienischen Online-Sportwettenanbieter. Seit der Erstkonsolidierung am 30.
April 2024 steuerte SKS365 83,4 Mio. € zum Online-Umsatz bei. Das organische
Wachstum lag bei 16,2 %, der anorganische Beitrag bei 7,0 %. Zur Finanzierung
der SKS365-Akquisition in Hohe von 621,5 Mio. € hat das Unternehmen im De-
zember 2023 eine Anleihe mit einem Volumen von 500 Mio. € begeben. Die Emis-
sion von Unternehmensanleihen ist ohnehin ein sehr beliebtes Finanzierungs-
instrument der Lottomatica. Zum 31.12.2023 stehen Anleihemittel in Hohe von
1,95 Mrd. € aus.

Nach dem Bilanzstichtag hat die Gesellschaft wesentliche Teile des ausstehenden
Anleihevolumens durch die Begebung von Senior Secured Notes in Héhe von ins-
gesamt 900 Mio. € refinanziert. Davon sind 500 Mio. € mit einem Kupon von 5,375
% und 400 Mio. € mit einem Kupon von 3,25 % plus 3-Monats-EURIBOR ausge-
stattet (Floating Rate Senior Secured Notes). Die Refinanzierung erfolgte durch
Anleihen mit einem Kupon von 9,750 % bzw. 4,125 % zuzuglich 3-Monats-EURI-
BOR, so dass hier deutliche Zinseinsparungen erzielt werden konnten.

Dabei ist es der Gesellschaft bisher gut gelungen, das operative Ergebnis deutlich
Uber den Zinsaufwendungen fur die ausstehenden Anleihen zu halten. Ausgehend
von einem bereinigten EBITDA nach neun Monaten in Héhe von 483,1 Mio. € (VJ:
426,4 Mio. €) ergibt sich bei einem Zinsaufwand von 166,4 Mio. € (VJ: 146,4 Mio.
€) ein ausreichender EBITDA-Zinsdeckungsgrad von 2,9 (VJ: 2,9). Auch auf EBIT-
Ebene liegt der Zinsdeckungsgrad mit 2,2 (VJ: 2,3) im komfortablen Bereich.
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Die begebene Anleihe hat einen Kupon von 6,16% mit einer derzeitigen effektiven
Rendite von 6,085%. Der Kurs der Anleihe liegt bei 100,53 %. Zudem lauft diese
Anleihe noch bis zum 02.06.2031, woraus sich eine Restlaufzeit von 6,26 Jahren.
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XS2824640713  -OMOMA 4 e 626 6,16% 100,53% 6,085 %
tica Group

Quelle: Comdirect.de; GBC AG

Newsflash zu den Anleihen im Index:

Air Baltic Corporation A.S."":

Die Air Baltic und die Deutsche Lufthansa geben die Unterzeichnung einer Inves-
tition der Lufthansa in die Air Baltic in Hohe von 14 Mio. € bekannt. Die Deutsche
Lufthansa AG erhalt eine Wandelanleihe, die eine Beteiligung in Hohe von 10 %
gewahrt.

Branicks Group AG™":

Die Branicks Group AG hat die Vollvermietung des Augsburger Geschaftszentrums
HELIO bekannt gegeben. Es wurde ein langfristiger Mietvertrag mit der MyWell-
ness GmbH geschlossen.

Deutsche Rohstoff AG™":

Die Deutsche Rohstoff AG hat die Ergebnisse ihrer jahrlichen Ol- und Gas-Reser-
venberichte veroffentlicht. Dabei liegt der Barwert der sicheren Reserven bei 452
Mio. USD (VJ: 386 Mio. USD) und der zukinftige Cashflow aus sicheren und wahr-
scheinlichen Reserven bei tber 1 Mrd. USD.

Eleving Group™":

Die Eleving Group bestatigt ihre zukiinftigen Wachstumsprognosen fiir die Jahre
2025 und 2026 und rechnet mit einer Dividendenausschuttung von 14-15 Mio. €
im Mai 2025.

grenke AG™":

Die grenke AG hat eine strategische Partnerschaft mit der INTESA SANPAOLO
S.p.A. fur den italienischen Operating-Leasing-Markt geschlossen. Demnach kom-
men die Partner lberein, dass die Intesa Sanpaolo Rent ForYou S.p.A. (RFY), eine
Tochtergesellschaft der ISP, in die grenke Locazione S.r.L., die grenke Tochterge-
sellschaft in Italien, bis Mitte dieses Jahres vollstandig eingebracht wird. Im Ge-
genzug erhalt ISP eine Beteiligung in Hohe von 17 % am Kapital der italienischen
grenke Locazione.

Multitude AG™1":

Die Multitude AG hat berichtet, dass Fitch Ratings die langfristigen Emittentenaus-
fallratings (IDRs) von Multitude AG und ihrer Tochtergesellschaft Multitude Bank
plc mit ,B+“ und positivem Ausblick bestatigt hat. Die vorrangig unbesicherten
Schuldverschreibungen von Multitude wurden mit ,B+“ und einem Recovery Rating
von ,RR4“ und die nachrangigen hybriden unbefristeten Kapitalschuldverschrei-
bungen mit ,B-“/,RR6“ bestatigt.
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Mutares SE & Co. KGaA™":

Die Mutares SE & Co. KGaA hat die Ubernahme von Nervion Industries, Enginee-
ring and Services, S.L.U. von Amper S.A. abgeschlossen. Das Unternehmen wird
das Segment Goods & Services starken. Mit einem Umsatz von ca. 200 Mio. € ist
das Unternehmen fur zukinftiges Wachstum gut positioniert.

PCC SE™":

Die PCC SE gibt bekannt, dass ihre jlingst begebene Anleihe vom 03. Februar
aufgrund hoher Nachfrage um 10 Mio. € auf 35 Mio. € aufgestockt wird.

PORRAG™":

Die PORR AG hat einen Auftrag zur Sanierung des StralRenbahnnetzes in Buka-
rest erhalten. Der Auftrag wird federfiihrend von PORR begleitet und belauft sich
auf einen Auftragswert von 150 Mio. €.

The Plattform Group AG™":

Die The Plattform Group AG gibt die Ubernahme der Herbertz GmbH aus Solingen
von der Swiss Commerce Group bekannt. Die Herbertz GmbH konzentriert sich
auf den Online-Vertrieb von Outdoor-Produkten, wie Messer, Trinkflaschen, Lam-
pen und Outdoor-Artikeln. Das Closing wird fir Anfang Marz 2025 erwartet.

UBM Development AG™":

Die UBM Development AG sichert sich tber ihre tschechische Tochter eine 100%
Beteiligung an einem Wohnprojekt ,Rezidence Na Plzence* im Prager Stadtteil
Smichov. Dort entstehen 160 Wohnungen mit insgesamt 12.000 m2 Brutto-Ge-
schol¥flache.

wienerberger AG™1:

Die wienerberger gibt den Start des Unternehmens Wioniqg bekannt. Dieses fihrt
vier unter dem Dach von wienerberger agierende, innovative Unternehmen zusam-
men und setzt auf deren datengetriebene Losungen fir das Management und die
Uberwachung von Wasser- und Energieinfrastruktur sowie fiir die Optimierung des
Betriebs von Gebauden. Mit den neuen Angeboten ist Wioniq in der Lage Syner-
giepotenziale zu heben und die wachsende Nachfrage zu bedienen.

Performance und Zusammensetzung des GBC Mittel-
standsanleihen Index (GBC MAX)

Historische Index- YTD Seit Auflage
Entwicklung 2024 6 Monate 2025 01.02.2013
GBC MAX +10,82% +6,07%  +1,89% +30,25%
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Quelle: ariva.de; GBC AG; Stand: 26.02.2025

Die gréRten Positionen des GBC MAX (nach Neuanpassung) stellen im Februar
2025 die Anleihen der Adler Real Estate AG, der Piaggio Group S.p.A., der Lotto-
matica S.p.A., der Air Baltic Corporation A.S. und der Otto GmbH & Co. KG dar.
Diese finf Positionen machen zum Betrachtungszeitpunkt insgesamt 25,0% des
Index aus. Die verbleibenden restlichen 75,0% verteilen sich demnach auf die wei-
teren Anleihen und sonstigen Wertpapiere.
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Top-5-Positionen GBC MAX

5,18%

ADLER REAL ESTATE AG
#PIAGGIO & C. SPA
= LOTTOMATICA SPA
B AS AIR BALTIC CORPORATION
mOTTO (GMBH & CO KG)

= Sonstige

Quelle: GBC AG

Der durchschnittliche Coupon und die durchschnittliche Effektivrendite (auf Me-
dian-Basis) des aktuellen Portfolios betragen 6,50% bzw. 6,27%. Die gewichtete
Duration der Anleihen belauft sich aktuell auf 3,40 Jahre.
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Uberblick iiber die im GBC MAX enthaltenen Anleihen
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ISIN Unternehmen Kupon Laufzeit Restlaufzeit Borse
DEOOOA3829F5 ABO ENERGY GMBH & CO KGAA 7,75% 5 Jahre 4,20 STU
XS1713464524 ADLER REAL ESTATE AG 3,00% 8 Jahre 1,16 FRA
XS2800678224 AIR BALTIC CORPORATION A.S. 14,50% 5 Jahre 4,47 STU
IT0005561367 BANCA IFIS S.PA. 6,88% 5 Jahre 3,55 STU
1T0005584260 BANCA IFIS S.P.A. 5,50% 5 Jahre 4,01 STU
XS2388910270 BRANICKS GROUP AG 2,25% 5 Jahre 1,57 FRA
NO0012487596 DEAG DEUTSCHE E. AG 8,00% 3 Jahre 1,37 FRA
DEOOOA3510K1 DEUTSCHE ROHSTOFF AG 7,50% 5 Jahre 3,59 FRA
DEOOOA3LL7M4 ELEVING GROUP 13,00% 5 Jahre 3,68 STU
F14000561949 FISKARS OYJ 5,13% 5 Jahre 3,72 FRA
DEOOOA383BH3 GROSS & PARTNER GR. MBH 10,00% 4 Jahre 3,22 STU
XS2087647645 GRENKE AG 5,38% unbegrenzt Unbegrenzt FRA
XS1689189501 GRENKE AG 9,72% unbegrenzt Unbegrenzt FRA
DEOOOA3H3JV5 HEP GLOBAL GMBH 6,50% 5 Jahre 1,22 FRA
DEO00A351488 HEP SOLAR PROJEKT 8,00% 5 Jahre 3,74 STU
DEOOOA3H2V19 HOMANN HOLZWERKST. GMBH 4,50% 5 Jahre 1,54 FRA
DEO00A255DH9 HORNBACH BAUMARKT AG 3,25% 7 Jahre 1,66 FRA
DEO00A3514Q0 JUNG, DMS & CIE POOL GMBH 7,00% 5 Jahre 3,68 FRA
NO0013168005 KARLSBERG BRAUEREI GMBH 6,00% 5 Jahre 4,18 STU
DEOOOA30V3F1 KATJES GF GMBH & CO KG 8,00% 5 Jahre 2,76 FRA
NO0012888769 KATJES INTL. GMBH & CO KG 6,75% 5 Jahre 3,57 FRA
XS2824640713 LOTTOMATICA S.P.A. 6,75% 7 Jahre 6,26 STU
NO0013149658 LR HEALTH & BEAUTY SE 11,02% 4 Jahre 3,02 FRA
NO0013259747 MULTITUDE CAPITAL QYJ 10,45% 4 Jahre 3,33 STU
NO0012530965 MUTARES SE & CO. KGAA 12,20% 4 Jahre 2,09 FRA
DEOOOA383C76 NEON EQUITY AG 10,00% 5 Jahre 4,24 STU
XS1853998182 OTTO GMBH & CO KG 4,00% unbegrenzt Unbegrenzt FRA
DEO00A351K90 PCC SE 5,00% 5 Jahre 3,35 FRA
DEO00A351029 PCC SE 6,00% 5 Jahre 3,60 FRA
XS2696224315 PIAGGIO & C. S.PA. 6,50% 7 Jahre 5,61 STU
ATO000A39724 PORR AG 9,50% unbegrenzt Unbegrenzt FRA
DEOOOA3KWKY4 PHOTON ENERGY N.V. 6,50% 6 Jahre 2,74 FRA
F14000507876 PHM GROUP HOLDING OYJ 4,75% 3 Jahre 1,31 STU
DEOOOA3E5WTO RECONCEPT GMBH 6,25% 6 Jahre 2,91 FRA
DEOOOA30VMF2 SEMPER IDEM UNDERBERG AG 5,50% 6 Jahre 3,61 FRA
DEOOOA383FH4 SEMPER IDEM UNDERBERG AG 5,75-6,75% 6 Jahre 5,60 STU
NO0011129496 TEMPTON PERS.DIENST. GMBH 4,75% 5 Jahre 1,70 FRA
NO0013256834 THE PLATFORM GROUP AG 8,88% 4 Jahre 3,37 STU
ATO000A35FE2 UBM DEVELOPMENT AG 7,00% 4 Jahre 2,37 FRA
SE0019892241 VERVE GROUP SE 10,96% 4 Jahre 2,07 FRA
DEOOOA3H2VA6 VOSSLOH AG 4,00% unbegrenzt Unbegrenzt FRA
ATO000A37249 WIENERBERGER AG 4,88% 5 Jahre 3,61 FRA
DEOOOA3H3JC5 ZEITFRACHT LOGISTIK HLD. GMBH 5,00% 5 Jahre 1,19 FRA
KW: 9 (2025)
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports lber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich verdéffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MfFiDIl compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groitmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir 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 Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen 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 Ange-
botsschreiben 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. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen 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 zuganglich 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 geanderter 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, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich ber
etwaige Beschrénkungen 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 Ge-
richtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.
Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://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 behailt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 () 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 Ra-
tings 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 gemaR der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb
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dieser Bereiche filhren nicht automatischen 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 betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

VERKAUFEN ) . -
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. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6&ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher erldutern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte 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 moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interes-
senskonflikt: (5a,7,11)

§ 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 Finanzinstru-
menten 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, federfiihrend 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 Finanzin-
struments getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil)
vor Verdéffentlichung 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 ber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Fi-
nanzinstruments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(8) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 tber
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 Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen flir 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 mdéglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir 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 fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst
Manuel Hélzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

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