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Die Aves One AG ist ein stark wachsender Bestandshalter im Bereich langlebiger Logistik-Assets mit dem
Fokus auf Guterwaggons. Container und Wechselbriicken gehoéren ebenfalls zum Portfolio. Mit einem
jungen, ertragsstarken Guterwagenportfolio gehort Aves One zu den fihrenden Bestandshaltern von Logis-
tik-Assets fir die Schiene in Europa. Die Strategie ist auf eine stetige Optimierung des Eigenbestands und

den weiteren Ausbau des Logistik-Portfolios ausgerichtet.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende
Nettoerlose

EBITDA

EBIT
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Gute Entwicklung im 1. HJ 2020 insbesondere im Rail-Segment mit
Ergebnissen leicht Gber dem Vorjahresniveau, Kursziel angepasst
auf 13,50 € (bisher: 13,60 €); Rating Kaufen.

in Mio. € 1. HJ 2018 1. HJ 2019 1. HJ 2020
Umsatzerlése 32,37 55,56 63,57
EBITDA 21,97 41,85 42,16
EBITDA-Marge 67,9% 75,3% 66,3%
EBIT 13,25 26,46 23,27
EBIT-Marge 40,9% 47,6% 36,6%
Netto-Ergebnis 4,63 5,05 1,37
EPS in€ 0,36 0,39 0,11

Quelle: Aves One, GBC

Umsatzentwicklung

Im ersten Halbjahr 2020 hat die Aves One AG die Umsatzerldse um 14,4% auf 63,57
Mio. € (VJ: 55,56 Mio. €) gesteigert. Diese signifikante Umsatzsteigerung wurde trotz der
Corona-Krise erzielt, wobei hier 3,39 Mio. € aus dem Verkauf der letzten Immobilienakti-
vitat im ersten Quartal stammen. Das Rail-Segment liefert weiterhin den gréf3ten Um-
satzanteil mit 41,16 Mio. € (VJ: 35,76 Mio. €) und konnte Uber die zusatzlichen Assets
auch den Umsatz um 15,1% steigern. Die Umsatzerldse aus dem Container-Segment
steigerten sich leicht um 0,9% auf 18,26 Mio. € (VJ: 18,09 Mio. €). Hier wird die starkere
Konzentration auf das Rail-Segment, auf das sich die Investitionsaktivitat der vergange-
nen Perioden konzentriert hatte, sichtbar.

Umsatz-Entwicklung der wesentlichen Segmente Rail und Container auf Halbjah-
resbasis (in Mio. €)

63,57
m Rail
Container 55,56
32,37
24,50
14,94
12,83
18,09 18,26
1.HJ 2017 1.HJ 2018 1.HJ 2019 1.HJ 2020

Quelle: Aves One, GBC; *Holdingaktivitdten & Konsolidierung nicht dargestellt

Die deutliche Umsatzsteigerung resultiert vornehmlich aus Investitionstatigkeiten des
Vorjahres sowie des laufenden Geschaftsjahres. So stiegen die Sachanlagen zum
30.06.2020 insgesamt um 16,0% auf 973,86 Mio. € (VJ: 839,34 Mio. €) an. Wahrend im
Container-Segment Bereinigungen vorgenommen wurden und die Sachanlagen sich hier
um 6,8% auf 260,42 Mio. € (VJ: 279,51 Mio. €) reduzierten, erhdhten sich die Sachanla-
gen des Rail-Portfolios um 27,5% auf 713,44 Mio. € (VJ: 559,40 Mio. €). Hier wurden
Investitionen in H6he von 65,3 Mio. € getatigt und 669 nahezu vollvermietete Giterwag-
gons erworben. Durch die Bereinigung des Container-Portfolios stiegen die Bruttorendi-
ten (Umsatz / Sachanlagen) auf 7,0% (VJ: 6,5%) an, wahrend sich die Bruttorenditen im
Rail-Bereich auf 5,8% reduzierten (VJ: 6,4%).
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Hintergrund der leicht geringeren Bruttorenditen im Rail-Segment sind die gesunkenen
Auslastungen. Verantwortlich hierflr ist einerseits die Corona-Krise, wodurch einzelne
Kundenbranchen sich vorsichtiger verhalten in Bezug auf Mieten und die anhaltende
Krise in der Stahlbranche, welche bereits vor der Corona-Pandemie eingesetzt hat. Die
Aves One hat laut dem Management nahezu alle Waggons, die nur in der Stahlbranche
eingesetzt werden kdnnen, langfristig vermietet und erwartet daher keine weiteren nega-
tiven Konsequenzen hieraus. Sollten sich zudem die staatlichen Akteure fur ein Infra-
strukturprogramm entscheiden, um die negativen Folgen der Corona-Krise zu reduzie-
ren, dirfte die Aves One Uberproportional davon profitieren, da viele Kundensegmente
positiv beeinflusst werden wirden.

Sachanlagen (in Mio.€) 1.HJ18 1.HJ19 1.HJ20 Bruttorenditen (in %) 1. HJ 18
Container 269,05 279,51 260,42 Container 5,4%
Rail 244,10 559,40 713,44 Rail 6,1%
Konzern 523,77 839,34 973,86 Konzern 6,2%

Quelle: Aves One, GBC

Insgesamt wurde so ein gutes Umsatzwachstum erzielt, erreicht Giber den Asset-Ausbau
im Bereich Rail.

Ergebnisentwicklung

Trotz der Umsatzsteigerung verblieb das EBITDA nahezu auf Vorjahresniveau und konn-
te nur leicht um 0,8% auf 42,16 Mio. € (VJ: 41,85 Mio. €) gesteigert werden. Hierdurch
reduzierte sich die EBITDA-Marge auf 66,3% (VJ: 75,3%). Der Grund hierflr war der
ricklaufige Ergebnisbeitrag aus dem Container Segment.

Entwicklung des EBITDA und der EBITDA-Marge

Holdingkosten
 Rail

Container
e FB|TDA-Marge

42,16

67,9%

21,97
11,07
9,49
11,97 15,76 12,75
5,99
-2,59 -1,51 -2,00 2,95
1.HJ 2017 1.HJ 2018 1.HJ 2019 1.HJ 2020

Quelle: Aves One, GBC, das ehemalige Segment Real Estate ist nicht mehr ausgewiesen,
jedoch im Konzern-EBITDA enthalten

Im Rail-Segment wurde das EBITDA proportional zum Umsatz um 15,2% auf 32,36 Mio.
€ (VJ: 28,09 Mio. €) gesteigert, was entsprechend eine stabilen EBITDA-Marge von
78,6% (VJ: 78,6%) zur Folge hatte. Das Container-Segment verzeichnete einen Riick-
gang des EBITDA um 19,1% auf 12,75 Mio. € (VJ: 15,76 Mio. €) mit einem EBITDA-
Margenriickgang auf 69,9% (VJ: 87,1%). Hintergrund dieses Ergebnisriickgangs sind
einerseits Verluste aus Anlagenabgangen in Héhe von 1,83 Mio. € (VJ: 0,57 Mio. €) und
andererseits 1,07 Mio. € an verminderten sonstigen Ertrdgen. Durch den Lean-
Management-Ansatz blieben die Personalkosten trotz des Assetausbaus und der Um-
satzsteigerung mit 2,42 Mio. € nahezu auf Vorjahresniveau (VJ: 2,34 Mio. €).

.
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Die Zinsaufwendungen erhohten sich um 11,4% auf 21,32 Mio. € (VJ: 19,14 Mio. €)
durch die Aufnahme weiterer Darlehen insbesondere zur Finanzierung der Erhdéhung der
Assets under Management.

Damit reduzierte sich das EBT um 71,3% auf 2,28 Mio. € (VJ: 7,94 Mio. €), was sich vor
Holdingaktivitdten und Konsolidierung aufteilt in 9,41 Mio. € (VJ: 10,00 Mio. €) auf das
Segment Rail und -4,22 Mio. € (VJ: -0,26 Mio. €) auf das Segment Container. Bereinigt
um nicht-zahlungswirksame Wechselkurseffekte belief sich das EBT auf 1,78 Mio. € (VJ:
6,77 Mio. €).

Das Netto-Ergebnis belief sich auf 1,38 Mio. € (VJ: 5,05 Mio. €). Somit konnte die Netto-
Profitabilitdét weiterhin aufrechterhalten werden. Dennoch ist das Jahr 2020 vor dem
Hintergrund der Corona-Krise als Ubergangsjahr zu betrachten.

Prognosen und Modellannahmen — Guidance bestéatigt

Bisher: Neu:

GuV (in Mio. €) GJ 2019 GJ 2020e GJ 2020e GJ 2021e
Umsatzerlose 116,78 119,15 119,15 127,87
EBITDA 84,60 86,44 86,44 93,49
EBITDA-Marge 72,4% 72,5% 72,5% 73,1%
EBIT 51,70 51,59 48,89 57,19
EBIT-Marge 44,3% 43,3% 41,0% 44, 7%
Jahresuberschuss 11,95 7,24 4,16 10,45
EPS in € 0,92 0,56 0,32 0,80
Quelle: GBC

Im Rahmen des Halbjahresberichtes wurde die Guidance bestatigt. Diese liegt aktuell
leicht Uber dem Vorjahresniveau mit einem erwarteten Umsatz von tber 117,00 Mio. €
und einem EBITDA von uber 84,00 Mio. €. Vor dem Hintergrund der anhaltenden
Corona-Krise hat hier das Management eine vergleichsweise vorsichtige Guidance aus-
gegeben. Wir bestatigen unsere Prognose auf Umsatz- und EBITDA-Ebene, aber redu-
zieren unsere Prognose des EBIT, EBT und des Jahresuberschusses fir das laufende
Geschéftsjahr 2020. Die Prognose fur das Geschéftsjahr 2021 und 2022 bestatigen wir.

Prognose der Umsatzentwicklung (in Mio. €), des EBITDA (in Mio. €) und der
EBITDA-Marge (in %)
mmmm Umsatzerlose

EBITDA e FB|TDA-Marge

142,80

127,87

116,78 119,15

105,29

73,7%

GJ 2019
Quelle: GBC

GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022e

Hintergrund der Prognosesenkung sind hohere Abschreibungen im Container Segment
und leicht hdhere Finanzierungskosten. Zudem ist im Corona-Krisenjahr die weitere
Entwicklung schwierig zu prognostizieren. Wir gehen davon aus, dass das Corona-
Krisenjahr auch genutzt werden kdnnte, um weitere Abschreibungspotenziale vorzuzie-

$MGBC AG

Investment Research

GJ 2022e

142,80
105,29
73,7%
65,29
45,7%
11,87
0,91



hen, welche dann zu Verbesserungen in den Folgejahren fiihren kdnnte. Maf3geblich
hierfuir entscheiden ist auch die Containerpreisentwicklung, die Nachfrage nach Contai-
nern und die Preise fir gebrauchte Container.

Die Aves One AG verfiigt Gber mittel bis langfristige Mietvertrage, die eine gute Umsatz-
basis sichern und auch die Mietquoten sollen sich weiterhin auf einem sehr guten Niveau
bewegen. Das Unternehmen verfiigt Uber ein sehr junges Waggon-Portfolio, welches in
der Krisenzeit teilweise verstarkt nachgefragt wird. Dennoch gibt es auch einzelne Bran-
chen, die von Corona betroffen sind, in denen noch Zuriickhaltung herrscht. Mittelfristig
gehen wir davon aus, dass das Rail-Portfolio gut gerustet ist, um vom Wachstumsmarkt
zu profitieren. So werden im Zuge der moéglichen Wirtschaftskrise héchstwahrscheinlich
Investitionen in Infrastrukturprojekte getatigt, um die Wirtschaft zu férdern. Zudem profi-
tiert das Unternehmen von der Liberalisierung des Schienengiterverkehrs und den
Emissionszielen der EU. Wir gehen davon aus, dass es noch zu weiteren vergleichswei-
se kleinen Transaktionen im Bereich Rail von bis zu 50 Mio. € kommen wird. Insgesamt
gehen wir von einem guten mittelfristigen Wachstum aus und sehen 2020 als Uber-
gangsjahr an.

Ergebnisseitig erwarten wir, dass es im laufenden Geschéftsjahr 2020 zu einer leichten
EBITDA-Steigerung auf 86,44 Mio. € (VJ: 84,60 Mio. €) kommen wird, da sich der As-
setbestand im Geschéftsjahr 2019 unterjéhrig erhéht hat und somit eine héhere Umsatz-
und Ergebnisbasis schafft. Wir gehen davon aus, dass sich das Umsatzwachstum wei-
terhin Uberproportional auf das EBITDA auswirken wird und erwarten eine EBITDA-
Margensteigerung von 72,4% (2019) auf 72,5% (2020e), bzw. 73,1% (2021e) und 73,7%
(2022e). Entsprechend prognostizieren wir ein EBITDA in Héhe von 86,44 Mio. € fiir das
laufende Geschéftsjahr 2020, gefolgt von 93,49 Mio. € im Jahr 2021 und 105,29 Mio. €
im Geschéftsjahr 2022.

Auf Nettoebene sollte der Zinsaufwand der maf3gebliche Einflussfaktor sein. Wir gehen
davon aus, dass sich der Zinsaufwand mit steigenden Assets under Management weiter
erhéhen wird, da auch die zukinftigen Portfoliozukaufe hdchstwahrscheinlich fremdfi-
nanziert werden. Wir erwarten Verbesserungen des Finanzierungsmixes insbesondere
ab dem Geschéftsjahr 2021. Wir gehen davon aus, dass das Nettoergebnis mittelfristig
weiter ansteigen wird. Fur das laufende Geschéftsjahr 2020 rechnen wir mit einem
Rickgang auf 4,16 Mio. € und anschlieRend mit einem soliden Wachstum auf 10,45 im
Jahr 2021 bzw. 11,87 im Jahr 2022.

Wir sind zuversichtlich, dass das Geschéftsmodell der Aves One gut geriistet ist, um
durch die Corona-, Handels- & Wirtschaftskrise zu kommen. Dennoch ist die zukiinftige
Entwicklung schwer zu prognostizieren, da die Dauer und das Ausmald der Krise kaum
einschétzbar sind.

Durch die leichte Prognoseanpassung fir das laufende Geschaftsjahr 2020 pas-
sen wir unser Kursziel auf 13,50 € (bisher: 13,60 €) an und vergeben weiterhin das
Rating kaufen.
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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. Dartuber hinaus haben die Verfasser die grof3tmogliche 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 fur 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. Verdnderungen 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 bediirfen 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 gemafl 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-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 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.htm

§ 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 mdglichen 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 moglicher Interessenskon-
flikt: (4,5a,6a,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, federfiihrend oder mitfihrend 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 Verdffentli-
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 lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uiber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung 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 Uber 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 fir 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 fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehorde (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 fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfugung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb 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.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg
Tel.:0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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