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Die MagForce AG mit Sitz in Berlin ist nach eigenen Angaben ein filhrendes Unternehmen auf dem Gebiet
der Nanomedizin mit Fokus auf der Krebstherapie. Die von ihr entwickelte NanoTherm® Therapie ware fiir
die lokale Behandlung von nahezu allen soliden Tumoren geeignet. Die Behandlung erfolgt durch Warme,
die mittels Aktivierung von injizierten superparamagnetischen Nanopartikeln erzeugt wird. Die Bestandteile
dieser Therapie, die Medizinprodukte NanoTherm® NanoPlan®, Thermometrie-Katheter TK01, NanoActiva-
tor® mit der Thermometrie Einheit, haben die EU-weite Zertifizierung fir die Behandlung von Gehirntumo-
ren. Ziel der neuartigen Krebstherapie ist es, sich neben den konventionellen Therapieverfahren, wie bei-
spielsweise Chirurgie, Strahlen- und Chemotherapie, als weitere Saule in der Krebstherapie zu etablieren.
Laut verfugbaren Daten zeigt die NanoTherm Therapie vielversprechende Effektivitat und ist dariiber hinaus
gut vertraglich.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 2017 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
Umsatz 0,72 0,79 8,58 52,44 104,20 121,20
EBITDA -6,74 0,88 -7,67 -3,64 46,63 54,29
EBIT -7,41 0,71 -7,84 -3,81 46,46 54,12
JU vor Minderheiten -7,47 0,06 -8,71 -5,06 45,56 38,17

Kennzahlen in EUR

EPS vor Minderheiten -0,28 0,00 -0,33 -0,19 1,73 1,45
Kennzahlen

EV/Umsatz 201,82 183,93 16,94 2,77 1,39 1,20
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 3,12 2,68
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 3,13 2,68
KGV (vor Minderheiten) neg. neg. neg. neg. 3,52 4,20

**|letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
10.08.2018: RS / 15,80 / KAUFEN

04.07.2018: RS/ 15,80 / KAUFEN

06.03.2018: RS/ 15,80 / KAUFEN

24.08.2017: RS/ 15,00 / KAUFEN

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

Finanztermine
26-28.10.18: Eigenkapitalforum Frankfurt

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“



OPERATIVE ENTWICKLUNG 1.HJ 2018

in Mio. € 1.HJ 2015 1.HJ 2016 1.HJ 2017 1.HJ 2018
Umsatzerldse 1,29 0,59 0,68 0,02
Gesamtleistung 3,69 0,75 1,29 9,22
EBIT 0,36 -3,38 -3,00 5,31
Periodenergebnis 0,53 -3,19 -3,02 4,11

Quelle: MagForce AG; GBC AG

Im ersten Halbjahr 2018 hat die MagForce AG mit der Unterzeichnung des ersten Ko-
operationsvertrages mit einem der renommiertesten Behandlungszentren fir Hirntumore
Polens wesentliche Fortschritte beim europdischen Roll-out-Plan zur Behandlung von
Hirntumoren erzielt, Verhandlungen mit italienischen Krankenh&usern laufen. In den
USA erhielt MagForce von der FDA die Genehmigung zur Durchfiihrung einer klinischen
Studie mit der NanoTherm® Therapie zur fokalen Tumorablation bei Prostatakrebs mit
intermedidrem Risiko. Die Rekrutierung fiir die Studie und die Patientenbehandlungen
werden derzeit an den beiden Studienstandorten CHRISTUS Santa Rosa Hospital -
Medical Center und University of Washington durchgefihrt. In Europa verfolgt das Un-
ternehmen die Strategie eines internationalen Roll-outs seiner mobilen NanoActivator-
Gerate in die jeweiligen Kooperationskrankenh&auser. Diesbeziglich wurde eine mobile
Lésung fur die Platzierung der Behandlungsgerate entwickelt. Bis zum Ende des laufen-
den Geschéftsjahres soll dabei der erste mobile NanoActivator am Klinikum der medizi-
nischen Universitat in Lublin (Polen) installiert werden. Mit diesem Klinikum wurde im
Juni 2018 eine Kooperationsvereinbarung aufgenommen. Neben den bereits in Deutsch-
land installierten 5 Geraten sollen zur Glioblastom-Behandlung Kliniken in weiteren Lan-
dern, wie Italien oder Spanien, mit mobilen Lésungen ausgestattet werden, um somit
L,naher* am Patienten zu rucken.

Parallel zur weiteren Forcierung der kommerziellen Behandlung von Glioblastom-
Patienten hatte die MagForce AG Anfang des laufenden Geschéftsjahres von der FDA
die Genehmigung zur Durchfiihrung einer klinischen Studie fiir die Behandlung von
Prostatakrebs in den USA erhalten. Im Juli 2018, also nach Ablauf der Berichtsperiode,
wurde der erste Patient rekrutiert. Unveréndert wird mit dem Studienabschluss im zwei-
ten Halbjahr 2019 gerechnet und die anschlieBende Kommerzialisierungsphase sollte
dann Ende 2019 erfolgen. Ziel der Studie ist es, aufzuzeigen, dass Prostatakrebs, der
das intermedidre Stadium erreicht hat, mithilfe der NanoTherm-Therapie mit nur gerin-
gen Nebenwirkungen zerstort werden kann.

Im aktuellen Stadium liegen die kommerziellen Umséatze mit 0,02 Mio. € (VJ: 0,68 Mio. €)
erwartungsgeman noch auf einem niedrigen Niveau. Dass die MagForce AG dennoch
eine deutliche Ergebnisverbesserung mit einem EBIT-Anstieg auf 5,31 Mio. € (VJ: -3,00
Mio. €) erreichen konnte, ist auf einen Sondereffekt aus der Hebung stiller Reserven
zurlickzufUhren. Diesbezlglich wurden Anteile der amerikanischen Gesellschaft Mag-
Force USA auf die deutsche 100 %ige Tochtergesellschaft MagForce USA Holding
GmbH Ubertragen, was in einer Aufdeckung stiller Reserven in Hohe von 8,78 Mio. €
resultiert ist. Es handelt sich folglich um einen buchhalterischen, liquiditatsneutralen
Sondereffekt.

In der aktuellen Unternehmensphase, die noch von sehr niedrigen Kommerzialisierungs-
umsatzen gepragt ist, messen wir der Analyse der Liquiditdtsausstattung einen héheren
Stellenwert bei. Wahrend der Liquiditatsabfluss aus dem operativen Geschaft auf -4,01
Mio. € (-3,15 Mio. €) aufgrund der Umsetzung der genannten MaBnahmen angestiegen
ist, lag der Finanzierungscashflow mit 9,19 Mio. € (VJ: 10,29 Mio. €) auf einem weiterhin
hohen Niveau. Hier ist die im Januar 2018 erfolgte Auszahlung der ersten Tranche der
im vergangenen Geschaftsjahr vereinbarten EIB-Finanzierung (Européische Investiti-
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onsbank) in H6he von rund 10 Mio. € enthalten. Gemaf EIB-Finanzierungsvereinbarung
kann die MagForce AG Uber die kommenden drei Jahre Fremdkapital in Hohe von ins-
gesamt bis zu 35 Mio. € aufnehmen und damit verflgt die Gesellschaft (iber ausreichen-
de Finanzmittel flir den geplanten Technologie-Roll-Out in Europa. Parallel hierzu wurde
der Finanzierungsspielraum, auf Ebene der amerikanischen Tochtergesellschaft Mag-
Force USA, Uber eine im August 2018 erfolgte Kapitalerhéhung in H6he von 9,0 Mio.
USD deutlich ausgeweitet. Unseres Erachtens durften damit sowohl der europdische
Roll-Out (Glioblastom) als auch die klinische Studie in den USA (Prostata) durchfinan-
ziert sein.

Die liquiden Mittel zum 30.06.2018 in Hhe von 5,33 Mio. € (31.12.17: 0,67 Mio. €) kdnn-
ten folglich im Zuge weiterer EIB-Tranchen deutlich ausgeweitet und damit die Liquidi-
tatsreichweite signifikant verlangert werden:

Entwicklung liquide Mittel (in Mio. €)
9,27 9,15

5,33

1,39
0,61 0,67
Il = -

31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 30.06.2018
Quelle: MagForce AG; GBC AG

Prognosen und Modellannahmen

in Mio. € 2018e 2019e 2020e 2021e 2022¢ 2023e
Umsatzerldse 0,79 8,58 52,44 104,20 121,20 135,40
EBITDA 0,88 -7,67 -3,64 46,63 54,29 60,72
EBIT 0,71 -7,84 -3,81 46,46 54,12 60,55
JU vor Minderheiten 0,06 -8,71 -5,06 45,56 38,17 42,38

Quelle: GBC AG

In unseren bisherigen Schatzungen hatten wir, analog zur Unternehmens-Guidance,
eine gegenliber dem Geschaftsjahr 2017 deutliche Ausweitung des operativen Verlustes
angenommen (siehe Researchstudie vom 25.05.2018). Aufgrund der Sonderertrage aus
der Hebung stiller Reserven wird die Gesellschaft jedoch eine deutliche Verbesserung
der operativen Ergebnissituation vorweisen kdénnen, weswegen wir die Ergebnisprogno-
sen fir das laufende Geschéftsjahr 2018 angehoben haben. In unserem DCF-
Bewertungsmodell haben wir jedoch berlicksichtigt, dass es sich dabei um einen liquidi-
tatsneutralen Effekt handelt und damit hat dieser keine Auswirkung auf unser cashflow-
basiertes Modell.

Die Prognosen der kommenden Geschéftsjahre behalten indes, aufgrund der unveran-
dert positiven Aussichten sowie des bestétigten Zulassungszeitplans, ihre Giiltigkeit. Die
Grundlage dafir stellt unveréndert der geplante Roll-Out der NanoTherm-Technologie in
Europa, namentlich Polen, ltalien und Spanien sowie in Deutschland. Mit der nun entwi-
ckelten mobilen Losung, fir die keine feste, vergleichsweise kostenintensive Installation
mehr in den Behandlungszentren notwendig ist, wurde die technische Voraussetzung
geschaffen. Die Kooperationsbereitschaft der Behandlungszentren im Hinblick auf den

>
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Einsatz der MagForce-Technologie dirfte insbesondere aufgrund des fiir den Anwender
verbundenen geringeren Risikos deutlich zunehmen.

Ein weiterer wichtiger Aspekt des europdischen Roll-Outs ist die geplante Erlangung der
Kostenerstattung durch die Versicherungen, da derzeit die Behandlung noch privat oder
nach Einzelantrag durch die Krankenkasse finanziert wird. In den adressierten Landern
sollen diesbezliglich Kostenerstattungsstudien durchgefiihrt werden, wobei hier mit ei-
nem jeweils geringen Aufwand zu rechnen ist.

Auch die unverandert fir die zweite Jahreshélfte 2019 erwartete Zulassung zur Prosta-
tabehandlung schreitet planmaBig voran. Nach dem Beginn der Zulassungsstudien an
den beiden Behandlungszentren in Seattle und San Antonio kdnnten bereits im ersten
Quartal 2019 die ersten Ergebnisse publiziert werden. Nach einer Auswertungsphase
erwarten wir den Start der kommerziellen Behandlung Ende des kommenden Geschéfts-
jahres 2019. Parallel dazu dirfte die MagForce AG, zusétzlich zu den derzeit zwei ein-
bezogenen Behandlungszentren, weitere Krankenhauser einbinden so dass eine zeitna-
he flachendeckende Behandlung méglich wird. Diesbezlglich sollte sowohl die Produkti-
on von NanoTherm® als auch von den deutlich kleineren zur Prostatabehandlung not-
wendigen NanoActivator®-Geraten forciert werden.

Umsatz- und Ergebnisprognose 2018-2025 (in Mio. €)

m Umsatzerlose 180,4
EBITDA 155,6
135,4
121,2
104,2
o7 e
52,4 46.6 54,3 ’
0,9 ’
r 0!8 T _ T T T T T T 1
7.7 -3,6
2018e 2019e 2020e 2021e 2022¢ 2023e 2024e 2025

Quelle: GBC AG

Der Abschluss weiterer Kooperationen in Europa sowie die erwartete Marktzulassung
zur Behandlung von Prostatakrebs in den USA sollte im kommenden Geschéftsjahr die
ersten nennenswerten Umsétze nach sich ziehen. Im Geschéftsjahr 2020 sollte die Ge-
sellschaft einen raschen Anstieg des Umsatzvolumens vorweisen kénnen. Als Basis
dafiir dienen der ganzjahrige Einbezug von Umséatzen in den USA sowie eine erwartete
Zunahme von Patientenanfragen in Europa.

Der Break-Even auf EBITDA-Ebene sollte gemaB unseren Erwartungen erst im Ge-
schéaftsjahr 2021 erreicht werden. Grundsétzlich rechnen wir mit einem vergleichsweise
hohen Rentabilitdtsniveau (EBITDA-Marge: ca. 45 %), da im eingeschwungenen Zu-
stand hohe Skaleneffekte erzielt werden dlrften. Dies stellt die Basis fir unser DCF-
Bewertungsmodell dar.

Im Rahmen des DCF-Bewertungsmodells haben wir ein neues Kursziel in Héhe von
15,30 € (bisher: 15,80 €) ermittelt. Die Kurszielreduktion reflektiert den Rickgang der
Beteiligungsquote an der US-Tochter MagForce USA auf 67,9 % (bisher: 76,9 %). Im
Rahmen der im August 2018 durchgefiihrten Kapitalerh6hung bei der Tochtergesell-
schaft kam es zu diesem Verwasserungseffekt. Ausgehend vom aktuellen Aktienkurs in
Hohe von 6,09 € vergeben wir damit weiterhin das Rating KAUFEN.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

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

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

.

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion (ibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméan § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 () 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.




¢MGBC AG

Investment Research

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3% der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der &ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder 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.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst
Marcel Goldmann, M.Sc, Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Joérg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer 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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