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Almonty Industries Inc. ist ein Unternehmen fiir kritische Mineralien, das sich mit der Produk-
tion und ErschlieBung von Wolfram- und Molybdanvorkommen in Tier-1-Landern befasst, wo-
bei der strategische Schwerpunkt auf der Férderung der vertikalen Integration in der Wolf-
ramlieferkette liegt. Das Flaggschiff des Unternehmens, die Sangdong-Mine in Stidkorea, die
2025 die Produktion aufnehmen soll, ist auf dem besten Weg, der grote Wolframbetrieb
aullerhalb Chinas zu werden. Das Unternehmen betreibt auch die langlebige Panasqueira-
Mine in Portugal und treibt die Projekte Los Santos und Valtreixal in Spanien voran. Die Stra-
tegie von Almonty wird durch langfristige Abnahmevereinbarungen, die Integration nachgela-
gerter Prozesse und die geopolitische Ausrichtung auf westliche Lieferketten untermauert.
Mit der Sichtbarkeit der Ressourcen tber mehrere Jahrzehnte, der gesicherten Projektfinan-
zierung und dem Expansionspotenzial seines gesamten Portfolios ist Aimonty als strategi-
scher Lieferant von konfliktfreiem Wolfram und Molybdan fiir die Méarkte Verteidigung, Halb-
leiter und Batterien positioniert.

inm CAD GJ 2023 GJ 2024 GJ 2025e GJ 2026e GJ 2027e
Umsatz 22,51 28,84 60,50 153,85 314,96
EBITDA -4,80 -5,80 32,73 106,41 222,29
EBIT -5,87 -6,92 31,56 105,18 220,99
Netto-Ergebnisse -8,84 -16,30 25,27 93,17 212,47
EPS -0,04 -0,06 0,09 0,32 0,74
Dividenden 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/Umsatz 48,28 37,69 17,96 7,06 3,45
EV/EBITDA -226,56 -187,48 33,20 10,21 4,89
EV/EBIT -185,02 -157,12 34,44 10,33 4,92
KGV -105,99 -57,47 37,07 10,05 4,41
KBV 23,97

Investment Case

Die Sangdong-Mine, die von der koreanischen, deutschen und Osterreichischen Re-
gierung unterstitzt wird, ist auf dem besten Weg, eine der groRten und hochwertigsten
Wolframminen auBerhalb Chinas zu werden. Die Produktion soll in der zweiten Jah-
reshalfte 2025 beginnen und bis zum Jahresende vollstandig hochgefahren werden.

Ein 15-jahriger Abnahmevertrag mit einem festen Mindestpreis und eine geplante Er-
weiterung (Phase 2) werden die Produktion bis 2027 verdoppeln.

Almonty betreibt die Panasqueira-Mine in Portugal, in der hochgradiges Wolfram zu
Spitzenpreisen mit konstanter Ausbeute und starkem Cashflow produziert wird.

Eine nachgelagerte Oxidanlage (geplant fiir 2027-28) und ein einsatzbereites Molyb-
danprojekt in Korea bieten erhebliche Vorteile und vertikale Integration.

Das Unternehmen wird von einem sehr engagierten CEO geleitet und kann auf eine
nachweisliche Erfolgsbilanz bei der Sanierung von Minen, diszipliniertem Kapitalein-
satz und langfristiger strategischer Umsetzung verweisen, was es von typischen Ju-
nior-Minenunternehmen unterscheidet.

Angesichts der weltweit steigenden Nachfrage nach einer sicheren Wolframversor-
gung, insbesondere flr die Rustungs- und Halbleiterindustrie, ist Almonty strategisch
als westliche Alternative zur chinesischen Dominanz positioniert.
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Almonty treibt Entwicklung der Sangdong-Mine voran,
gleichzeitig steigen die Wolframpreise weiter an

Almonty Industries hat die Finanzergebnisse fiir das erste Quartal 2025 im Rah-
men der Erwartungen verdffentlicht und seine Position als einer der strategisch
bedeutendsten Anbieter kritischer Mineralien in der westlichen Hemisphéare erneut
bekraftigt. Das Unternehmen setzt weiterhin konsequent seine operative Roadmap
um, investiert zielgerichtet Kapital und stérkt seine geopolitische Positionierung zu
einem Zeitpunkt, an dem das globale Interesse an zuverlassigen nichtchinesi-
schen Wolframquellen deutlich zunimmt. Nach einer deutlichen Preisrallye bei
Wolfram seit Februar und der weiteren Reduzierung der Risiken im Zusammen-
hang mit der Sangdong-Mine in Siidkorea haben wir unsere Prognosen sowie un-
ser Bewertungsmodell angepasst. Infolgedessen erhéhen wir unser Kursziel von
bisher CAD 4,20 (EUR 2,69) auf CAD 5,50 (EUR 3,52) und bestatigen unsere Kau-
fempfehlung.

Almonty erzielte im Dreimonatszeitraum bis zum 31. Méarz 2025 einen Umsatz von
CAD 7,91 Millionen, was einem leichten Anstieg gegentiber CAD 7,82 Millionen im
ersten Quartal 2024 entspricht. Diese konstante Entwicklung basiert auf stabiler
Produktion und stabilen Preisen in der Panasqueira-Mine in Portugal. Das Einkom-
men aus dem Bergbaubetrieb stieg im Jahresvergleich um 24 Prozent auf CAD
0,75 Millionen, was auf hohere realisierte Wolframpreise sowie verbesserte ope-
rative Effizienz zurGckzufiihren ist. Das bereinigte EBITDA belief sich im Quartal
auf CAD -3,5 Millionen im Vergleich zu CAD -1,3 Millionen im ersten Quartal 2024,
was vor allem erhéhte Unternehmensausgaben widerspiegelt, da Almonty sich auf
den Produktionsbeginn in Sangdong vorbereitet. Die gestiegenen Kosten resultie-
ren in erster Linie aus nicht liquiditdtswirksamer aktienbasierter Verguitung, den
Kosten der Sitzverlegung von Kanada in die Vereinigten Staaten sowie der Neu-
bewertung der Warrants. Der Nettoverlust in Hohe von CAD -34,6 Millionen resul-
tierte im Wesentlichen aus einem nicht liquiditatswirksamen Verlust in HOhe von
CAD 25,8 Millionen aufgrund der IFRS bedingten Neubewertung von Warrant-Ver-
bindlichkeiten infolge eines deutlichen Anstiegs des Aktienkurses. Diese buchhal-
terische Behandlung hat keinerlei Auswirkungen auf Liquiditat oder Cashflow des
Unternehmens.

Der bedeutendste operative Meilenstein im ersten Quartal war der erhebliche Fort-
schritt beim Abschluss der Bauarbeiten an der Sangdong-Mine. Die Errichtung der
Anlage nahert sich dem Abschluss, die Installation der Aufbereitungsanlage befin-
det sich in der Endphase und die letzte Tranche des Projektfinanzierungskredits
der KfW IPEX Bank tber 75,1 Millionen US Dollar wurde abgerufen. Die Inbetrieb-
nahme wird in Klrze erwartet, die erste Erzverarbeitung ist fir die zweite Jahres-
halfte 2025 vorgesehen. Mit ihrem hohen Erzgehalt, groflem Ressourcenvolumen
und nahezu fertiggestellter vertikaler Integration, einschliefllich geplanter Wolf-
ramoxid-Aufbereitungsanlage, wird Sangdong zu einem strategisch bedeutenden
Element in der globalen Wolframversorgung. Die niedrige Kostenstruktur des Pro-
jekts bietet Schutz vor Preisschwankungen und macht Almonty zu einem idealen
Langzeitlieferanten fir preissensible Industrie- und Verteidigungskunden.

Strategisch gesehen starkt Almonty weiterhin gezielt seine geopolitische Ausrich-
tung an westliche Regierungen. Im Berichtszeitraum sicherte sich das Unterneh-
men eine wegweisende Abnahmevereinbarung mit einem fuhrenden US-amerika-
nischen Rustungsunternehmen zur exklusiven Lieferung von Wolframoxid fur den
Einsatz in amerikanischen Verteidigungssystemen. Diese Vereinbarung bestatigt
Almontys Rolle als essenzieller vorgelagerter Partner in der US-Verteidigungslie-
ferkette. Dartiber hinaus wurde Almonty eingeladen, am von der Defense Advan-
ced Research Projects Agency DARPA finanzierten Critical Minerals Forum teilzu-
nehmen. Diese Teilnahme gewahrt Zugang zu kinstlich intelligenter Prognose-
technologie zur Bewertung von Nachfrage, Preisentwicklung und geopolitischem
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Risiko im Bereich kritischer Rohstoffe und wird die Fahigkeit des Unternehmens
verbessern, langfristige kommerzielle Vereinbarungen zu strukturieren und Kapital
effizient zu allokieren.

Zusatzlich gab Almonty den Abschluss einer verbindlichen Abnahmevereinbarung
mit dem US-Rustungsunternehmen Tungsten Parts Wyoming TPW und dem isra-
elischen Wolframverarbeiter Metal Tech MT bekannt, ein bedeutender Schritt in
der strategischen Ausrichtung auf nationale Sicherheitsziele. Gemafy den Ver-
tragsbedingungen wird TPW mindestens 40 Tonnen Wolframoxid pro Monat ab-
nehmen, wobei die gesamte Menge ausschlieRlich fir US-Verteidigungsanwen-
dungen wie Raketen, Drohnen und Munitionssysteme vorgesehen ist. MT wird das
Oxid in Israel oder den Vereinigten Staaten zu Metallpulver, verarbeiten das aus-
schlieBlich in TPWs Verteidigungsproduktionsprogrammen Verwendung findet.
Die Lieferungen beginnen mit dem Start der kommerziellen Produktion von Wolf-
ramoxid durch Almonty und werden zu einem vereinbarten Mindestpreis abgewi-
ckelt, wobei keine Obergrenze auf den Preisanstieg gesetzt ist und qualitatsbe-
dingte Anpassungen berlcksichtigt werden. Der Vertrag lauft zunachst tber drei
Jahre ab der ersten Lieferung und verlangert sich anschlieRend automatisch jahr-
lich. Diese Vereinbarung sichert nicht nur planbare Erlése und langfristige Nach-
frage, sondern unterstreicht Aimontys Rolle als zentraler vorgelagerter Lieferant in
der US-Verteidigungskette.

Im Bereich Corporate Governance wurde Alan Estevez, ehemaliger US-Unter-
staatssekretar fir Industrie und Sicherheit, in den Verwaltungsrat berufen. Estevez
bringt jahrzehntelange Erfahrung in den Bereichen Verteidigungslogistik, Export-
kontrolle und Rohstoffpolitik ein und wird voraussichtlich Aimontys Anbindung an
strategische US-Initiativen weiter vertiefen. Parallel dazu erhielt das Unternehmen
die Zustimmung der Aktionare zur Sitzverlegung in die Vereinigten Staaten; Ein
Schritt der die Unternehmensstruktur starker an die wachsenden Geschaftsinte-
ressen in den USA anpasst. Das Management hat signalisiert, dass dieser Uber-
gang die geplante Notierung an der NASDAQ kurzfristig ermdglichen soll. Eine
NASDAQ-Listung wiirde Almontys Investorenbasis deutlich erweitern, die Liquidi-
tat erhéhen und das Profil bei institutionellen und strategischen Anlegern mit Fokus
auf kritische Materialien und nationale Sicherheit starken.

Das makrodkonomische Umfeld fiir Wolfram hat sich ebenfalls splrbar verbessert.
Die Marktpreise fiir Ammoniumparatungstat APT sind von 342,50 US Dollar pro
MTU Ende Februar auf 430,00 US Dollar pro MTU Anfang Juni 2025 gestiegen,
ein Anstieg von rund 25 Prozent. Dieser Aufwartstrend spiegelt sowohl ein ver-
knapptes Angebot als auch eine gestiegene Nachfrage wider, insbesondere aus
dem Verteidigungs- und Halbleitersektor westlicher Volkswirtschaften. Vor dem
Hintergrund dieser Marktentwicklung haben wir unsere langfristige Preisannahme
fir Wolfram von zuvor 325 auf 375 US Dollar pro MTU erhéht und fir die kurzfris-
tige Entwicklung einen Preisbereich von 410 bis 450 US Dollar modelliert. Diese
Anpassung verbessert das Cashflow Profil von Sangdong insbesondere in den
ersten Hochlaufjahren erheblich und erhéht unseren geschatzten Unternehmens-
wert. Infolgedessen steigt unser aus dem DCF-Modell abgeleitetes Kursziel auf
CAD 5,50.

Mit Blick nach vorn erwarten wir weitere positive Katalysatoren, darunter die Inbe-
triebnahme und den Produktionshochlauf in Sangdong, Fortschritte beim NAS-
DAQ-Listing nach der Sitzverlegung sowie zusatzliche strategische Vereinbarun-
gen im Zusammenhang mit der Wolframoxid- und Molybdanproduktion des Unter-
nehmens. Darlber hinaus rechnen wir mit weiteren Details zur geplanten vertikal
integrierten Nano Wolframoxid Anlage, deren Inbetriebnahme zwischen 2027 und
2028 vorgesehen ist und die signifikantes nachgelagertes Wertschépfungspoten-
zial bietet.
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Almonty Industries ist einzigartig positioniert als transparenter konfliktfreier westli-
cher Anbieter von Wolfram zu einem Zeitpunkt, an dem die Vereinigten Staaten
und verblindete Staaten aktiv ihre Abhangigkeit von China bei kritischen Rohstof-
fen reduzieren. Mit hochwertigen Vermogenswerten staatlich gesicherter Finanzie-
rung, strategischen Partnerschaften sowie steigenden Marktpreisen bietet Aimonty
erhebliches Upside-Potenzial. Wir bestatigen unsere Kaufempfehlung und erhé-
hen unser Kursziel auf CAD 5,50 (EUR 3,52) von zuvor CAD 4,20 (EUR 2,69), was
sowohl die verbesserten Fundamentaldaten des Wolframmarkts als auch die zu-
nehmende Sichtbarkeit hinsichtlich der Wertrealisierung von Sangdong widerspie-
gelt.
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Bewertung

Annahmen des Modells

Almonty Industries Inc. wurde im Rahmen eines zweistufigen DCF-Modells bewer-
tet. Die erste Phase der Analyse umfasst die Jahre 2025 bis 2027 und basiert auf
detaillierten, projektspezifischen Schatzungen. Fir die zweite Phase, die den Zeit-
raum von 2028 bis 2040 abdeckt, wurde Gberwiegend ein werttreiberbasierter An-
satz angewendet. Dabei wurden konkrete Umsatzprognosen auf Basis eines
mehrstufigen Modells erstellt, das auf die jeweilige Entwicklung und Kapazitat der
einzelnen Bergbauprojekte abgestimmt ist. Die ZielgroRe fiur die EBITDA-Marge in
dieser Phase liegt bei 54,3 Prozent. Der angenommene effektive Steuersatz steigt
schrittweise auf 25 Prozent an, da das Unternehmen voraussichtlich zunachst von
steuerlichen Verlustvortragen profitieren wird, bevor es in die volle Steuerpflicht
Ubergeht.

Durch die bewusste Begrenzung des Bewertungszeitraums bis zum Jahr 2040 ist
im Modell eine konservative Sicherheitsmarge eingebaut. Zwar belaufen sich die
nachgewiesenen und wahrscheinlichen Wolframreserven konzernweit auf rund
36.000 Tonnen, doch bertcksichtigt das Modell lediglich eine férderbare Menge
von etwa 6.500 Tonnen im Projektionszeitraum. Zudem wird die wirtschaftliche Le-
bensdauer der wichtigsten Lagerstatte — der Sangdong-Mine — auf Gber 90 Jahre
geschatzt, wahrend der Analysezeitraum weniger als ein Sechstel dieser Dauer
abbildet. Das Bewertungsmodell tréagt diesem konservativen Ansatz Rechnung, in-
dem es auf realistische operative Annahmen fokussiert, ohne auf eine aggressive
Ausschopfung der Ressourcen zu setzen.

Bestimmung der Kapitalkosten

Der gewichtete durchschnittliche Kapitalkostensatz (WACC) fir Aimonty Industries
Inc. wurde auf Basis der Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten ermittelt. Zur Be-
rechnung der Eigenkapitalkosten wurden der risikofreie Zinssatz, eine unterneh-
mensspezifische Marktrisikopramie sowie das Beta herangezogen.

Der risikofreie Zinssatz basiert auf den Empfehlungen des Fachausschusses flr
Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW. Zur Ableitung
werden die aktuellen Zinsstrukturkurven fur risikolose Bundeswertpapiere heran-
gezogen, konkret die von der Deutschen Bundesbank veroffentlichten Nullkupon-
anleihen, berechnet nach der Svensson-Methode. Um kurzfristige Volatilitat zu
glatten, wird der Dreimonatsdurchschnitt der Renditen verwendet und auf 0,25 Ba-
sispunkte gerundet. Der so berechnete risikofreie Zinssatz betragt derzeit 2,50 %.

Fuar die Marktrisikopramie wurde ein langfristiger Durchschnittswert von 5,50 % an-
genommen. Diese historische Préamie entspricht der erwarteten Uberrendite des
Aktienmarktes gegenuber risikolosen Anlagen und wird breit in der Unternehmens-
bewertungspraxis verwendet.

Das unternehmensspezifische Beta wurde gemafl der GBC-Schatzmethode mit
einem aktuellen Wert von 1,57 angesetzt. Daraus ergeben sich Eigenkapitalkosten
von 11,14 % (Beta x Marktrisikopramie + risikofreier Zinssatz).

Fur die Kapitalstruktur wurde eine nachhaltige Gewichtung von 20 % Eigenkapital
und 80 % Fremdkapital unterstellt, was sich aus der aktuellen Finanzierungssitua-
tion des Unternehmens und seiner Projektstruktur ableiten lasst. Unter diesen An-
nahmen ergibt sich ein gewichteter durchschnittlicher Kapitalkostensatz (WACC)
von 7,48 %.
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Unter Verwendung unseres Black-Scholes-Modells mit einer Volatilititsannahme
von 100 % haben wir den negativen Warrant-NPV (die "Verwasserungskosten der
Warrants und Optionen") auf 159,49 Mio. CAD (vorher: 97,14 Mio. CAD) berech-
net.

Bewertungsergebnis

Im Rahmen unseres DCF-Bewertungsmodells haben wir ein Kursziel von 5,50
CAD / 3,52 EUR ermittelt (Umrechnung Kanadischer Dollar in Euro: 6. Juni 2025,
13:44 UTC). In Anbetracht des aktuellen Kursniveaus von 3,18 CAD pro Aktie
ergibt sich daraus ein attraktives Upside-Potenzial. Daher stufen wir die Aktie mit
KAUFEN ein.
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Phase estimate consistency

GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e GJ29e GJ30e WJ31le GJ32e GJ33e GJ34e GJI3%e GJ36Ge GJ37e GJI38e GJ3% GJ40e
Umsatz 60,50 153,85 31496 617,99 670,73 657,69 662,89 668,61 675,29 656,61 701,39 711,04 722,12 571,03 582,38 596,02
Wachstum des Umsatzes 109,8% 154,3% 104,7% 96,2% 8,5% -1,9% 0,8% 0,9% 1,0% -2,8% 6,8% 1,4% 1,6% -20,9% 2,0% 2,3%
EBITDA 32,73 106,41 222,29 33557 364,21 357,13 359,95 363,05 366,68 356,54 380,85 386,10 392,11 310,07 316,23 323,64
EBITDA-Marge 54,1% 69,2% 70,6% 54,3% 54,3% 54,3% 54,3% 54,3% 54,3% 54,3% 54,3% 54,3% 54,3% 54,3% 54,3% 54,3%
EBITA 31,56 105,18 220,99 330,92 359,16 351,78 354,50 357,52 361,05 350,82 375,04 380,20 386,12 303,99 310,06 318,10
EBITA-Marge 52,2% 68,4% 70,2% 53,5% 53,5% 53,5% 53,5% 53,5% 53,5% 53,4% 53,5% 53,5% 53,5% 53,2% 53,2% 53,4%
NOPLAT 31,10 104,68 209,94 297,83 30528 263,83 265,87 268,14 270,79 263,12 281,28 28515 289,59 227,99 232,55 238,57
Working Capital (WC) -16,50 -15,50 -14,50 -13,78 -13,09 -12,43 -11,81 -11,22 -10,66 -10,13 -9,62 -9,14 -8,68 -8,25 -7,84 -7,44
Anlagevermogen (OAV) 292,85 387,85 464,85 504,85 534,85 544,85 55385 562,85 571,85 580,85 589,85 598,85 607,85 616,85 62585 634,85
Investiertes Kapital 276,35 372,35 450,35 491,07 521,76 532,42 542,04 551,63 561,19 570,72 580,23 589,71 599,17 608,60 618,01 627,40
Kapitalrendite 14,4% 37,9% 56,4% 66,1% 62,2% 50,6% 49,9% 49,5% 49,1% 46,9% 49,3% 49,1% 49,1% 38,1% 38,2% 44,0%
EBITDA 32,73 106,41 222,29 33557 364,21 357,13 359,95 363,05 366,68 356,54 380,85 386,10 392,11 310,07 316,23 323,64
Steuern auf das EBITA -0,46 -0,50 -11,05 -33,09 -53,87 -87,94 -88,62 -89,38 -90,26 -87,71 -93,76 -95,05 -96,53 -76,00 -77,52 -79,52
Veranderung im OAV -61,18 -96,23 -78,30 -44,65 -35,05 -15,35 -14,45 -14,54 -14,63 -14,72 -14,81 -14,90 -14,99 -15,08 -15,17 -14,54
Veranderung in WC -0,55 -1,00 -1,00 -0,73 -0,69 -0,65 -0,62 -0,59 -0,56 -0,53 -0,51 -0,48 -0,46 -0,43 -0,41 -4,37
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freier Cash Flow -29,45 8,68 131,94 257,10 27459 253,18 256,25 258,55 261,23 253,58 271,78 27567 280,14 218,56 223,13 225,21
Entwicklung Kapitalkosten Ermittlung fairer Wert GJ 25e GJ 26e Sensitivitatsanalyse
risikolose Rendite 2,50% Wert operatives Geschaft 1930,28 2066,08 WACC
Marktrisikopramie 5,50% Nettoverschuldung 185,56 188,44 6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5%
Beta 1,57 Wert des Eigenkapitals 174472 1877,63 46,4% 6,44 5,89 5,43 5,02 4,67
Eigenkapitalkosten 11,14% Barwert fUr Warrants/Optionen  -159,49  -159,49 o 46,7% 6,48 5,93 5,46 5,06 4,70
Zielgewichtung 20,00% Wert des Aktienkapitals 1585,23 1718,14 8 46,9% 6,53 5,97 m 5,09 4,74
Fremdkapitalkosten 7,00% Ausstehende Aktien in Mio. 288,19 288,19 47,2% 6,57 5,46 5,54 5,13 4,77

Zielgewichtung 80,00% Fairer Wert der Aktie in CAD 5,96 47,4% 6,62 6,06 5,57 5,16 4,80
Taxshield 7,48% Fairer Wert der Aktie in EUR 3,81
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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 liber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend den 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 veréffentlicht 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 gro3tmégliche 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. Darliber
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 ausschlieBllich 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 tber
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 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 (II) 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 gemaf den unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen aufierhalb
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dieser Bereiche fiihren 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 (Ill) 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 &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 Geschéaftsentwicklung 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,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher 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, 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 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 Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstru-
ments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(8) 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 Verdffentlichung 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 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 Austibung 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 méglichen 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 (V1) 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:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalytiker

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist durch das Urheberrecht geschutzt. Es wird lhnen ausschlieRlich zu lhrer Information zur Verfigung
gestellt und darf nicht vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden. Die Verwertung dieses Dokuments
auBerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes bedarf grundsatzlich der Zustimmung von GBC bzw. des jeweiligen
Unternehmens, sofern eine Ubertragung von Nutzungs- und Verbffentlichungsrechten erfolgt ist.

GBC AG

HalderstralRe 27

D-86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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