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Die SBF-Gruppe (SBF) ist ein bérsennotierter Anbieter von LED-Beleuchtungssystemen
fur Schienenfahrzeuge, den 6ffentlichen Sektor (Kommunen, Deutsche Bahn etc.) und die
Industrie. Mit dem Fokus auf energieeffiziente LED-Beleuchtung profitiert SBF von den
Megatrends Klimaschutz sowie Urbanisierung und erwartet in den kommenden Jahren
zweistellige Wachstumsraten. Im Geschéftsfeld ,Schienenfahrzeuge® ist SBF ein Tier-1-
Lieferant komplexer Decken- und Beleuchtungssysteme fiir die weltweit fihrenden Schie-
nenfahrzeughersteller. Starke Technologiekompetenz, hohe Wertschépfungstiefe und
mafgeschneiderte Kundenlésungen sind die Basis fir eine flihrende Marktposition. Im
Geschaftsfeld ,Offentliche Beleuchtung und Industrie” bietet SBF smarte und energieeffi-
ziente LED-Systeme zur Beleuchtung von bspw. Strafl3en, Bahnhéfen, éffentlichen Gebéu-
den oder Industriehallen.

Nachdem SBF kirzlich die Zahlen zum vergangenen Geschaftsjahr 2021 bekanntgege-
ben hat, haben wir die Chance genutzt und mit Herrn Rudolf Witt, Vorstand der SBF AG,
ein Managementinterview durchgefuhrt. Im besonderen Fokus des Interviews stand die
bisherige Geschaftsentwicklung, die aktuelle Strategie der Gesellschaft und die Perspek-
tiven des Unternehmens.

GBC: Der weltweite Bahntechniksektor gilt allgemein als nachhaltiger Wachstums-
bereich, der zuletzt eine regelrechte ,,Renaissance erlebt hat. Neben den langfristig
wirkenden Megatrends, wie bspw. Urbanisierung oder Bevoélkerungs-/Wirtschafts-
wachstum, wurde dieser Sektor in der jingsten Vergangenheit vor allem durch um-
welt- und klimapolitische Bestrebungen von Staaten sowie 6ffentlichen Organisati-
onen zusatzlich befligelt. Wie schatzen Sie aktuell die Marktbedingungen und das
Marktumfeld fir Ihr Unternehmen ein? Gehen Sie davon aus, dass das Branchen-
wachstum auch langfristig anhalten wird?

Herr Witt: Wir sind ein fuhrender Anbieter von modernen und energieeffizienten LED-
Beleuchtungssystemen fiir Schienenfahrzeuge, den 6&ffentlichen Sektor (Kommunen,
Deutsche Bahn etc.) und die Industrie. Damit profitieren wir von den von lhnen genannten
Megatrends. Dies zeigt sich nicht zuletzt an unserem dynamischen und profitablen Wachs-
tumskurs. Mit hochwertigen Produkten, einem umfassenden Dienstleistungsangebot und
einem systematischen Verstéandnis des Marktumfelds haben wir uns eine starke Position
erarbeitet. Moderne technologische Losungen fur die Mobilitatswende und Urbanisierung
sind wesentliche Wachstumstreiber geworden. Gleichwohl missen wir feststellen, dass
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unser Marktumfeld neben den spannenden Perspektiven gleichzeitig neue Herausforde-
rungen bereithalt. Nachdem bereits die Coronapandemie fiir Preissteigerungen an den
Rohstoffmérkten sorgte, bringt der Ukraine-Krieg nun einen weiteren Wandel mit sich. Ins-
besondere die Energiekosten und Rohstoffpreise sind weiter gestiegen und die zukinftige
Entwicklung ist nur schwer vorauszusehen. Andererseits ist der Schienenverkehr eines
der zentralen Fortbewegungsmittel der Zukunft. Die politischen Rahmenbedingungen mit
weitreichenden umwelt- und klimapolitischen Zielen werden international den Bahnsektor
weiter starken, sodass wir mit weiterem Marktwachstum rechnen. Das zeigt sich auch an
unserer Prognose. Mit einem gut geflllten Auftragsbestand blicken wir zuversichtlich in
die Zukunft.

GBC: Die Deutsche Bahn (DB) hat im vergangenen Jahr eine Investitionsoffensive
(,,Neues Netz fiir Deutschland®) im Bereich der Bahninfrastruktur (Netz, Bahnhofe
etc.) gestartet. Nach dem Rekordwert (12,7 Mrd. €) des Vorjahres, plant die DB auch
fur das laufende Jahr mit Rekordinvestitionen von 13,60 Mrd. € in die Bahninfra-
struktur. Auch die Investitionen in neue Ziige bewegen sich auf hohem Niveau. So
hat die DB im Februar dieses Jahres weitere 43 ICE3 neo-Ziige fiir 1,50 Mrd. € bei
SIEMENS bestellt. Bis zum Ende des Jahrzehnts soll die ICE-Flotte auf 450 Fahr-
zeuge (DB-Planung: ca. 360 Ziige bis Ende 2022) weiter anwachsen. Inwieweit
kdénnte die SBF-Gruppe von den ansteigenden inlandischen Investitionen in die
Bahninfrastruktur und Zuge profitieren? Welche wirtschaftlichen Potenziale sehen
Sie hieraus fur Ihren Konzern?

Herr Witt: Wir sind Tier-1-Lieferat fur die weltweit fihrenden Schienenfahrzeughersteller.
Ausschreibungen werden fiir eine ganze Generation von Ziigen gemacht, sodass wir tiber
viele Jahre mit weiteren Bestellungen rechnen kénnen. Unsere Decken- und Beleuch-
tungssysteme werden nicht nur im ICE sondern auch in IC- und Regionalziigen sowie
diversen U-Bahnen und StralRenbahnen verbaut. Wir profitieren daher direkt von neuen
Zugbestellungen der Deutschen Bahn. Zudem beliefern wir aber auch internationale Her-
steller und Bahnunternehmen. Ziige mit unseren Beleuchtungssystemen sind weltweit auf
der Schiene unterwegs, so zum Beispiel im Transrapid in Shanghai und im Schweizer
Glacier Express.

GBC: Die SBF-Gruppe hat am 13.05.2022 die Geschaftszahlen fir das vergangene
Geschéftsjahr 2021 bekannt gegeben. Hiernach hat lhre Gesellschaft sowohl beim
Umsatz (Umsatzanstieg um +45,7% auf 31,20 Mio. €) als auch beim Betriebsergebnis
(EBITDA; EBITDA-Anstieg um +57,6% auf 5,20 Mio. €) im Vergleich zum Vorjahr
deutliche Zuwéchse erzielt und damit den eingeschlagenen Wachstumskurs dyna-
misch fortgesetzt. Wie féllt Ihr Fazit fir das abgelaufene Geschéftsjahr aus und was
waren besonders wichtige Ziele, die erreicht wurden? Was kdnnen Anleger bzw.
Investoren im aktuellen Geschéaftsjahr von SBF erwarten?

Herr Witt: Insgesamt war 2021 fir uns sehr erfolgreich, wie Sie an den Umsatz- und Er-
gebniszahlen bereits sehen kdnnen. Trotz aller Herausforderungen im Markt haben wir
unsere Profitabilitét steigern kénnen. Zudem haben wir die Integration von Lunux Lighting
in unserem neuen Geschaftsfeld ,Offentliche Beleuchtung und Industrie* abschlieRen kon-
nen und sind auch hier stark gewachsen. Mit einem hohen Auftragsbestand sind wir gut
fur das laufende Geschéaftsjahr und dartiber hinaus aufgestellt. Wir werden 2022 unseren
Wachstumskurs fortsetzen und rechnen mit einem Umsatzplus von tber 30,0 % bei Mar-
gen, die Gber dem Branchendurchschnitt liegen. Besonders optimistisch stimmt mich da-
bei, dass sich unsere beiden Geschaftsfelder vielversprechend entwickeln. In den Seg-
menten ,Schienenfahrzeuge® und ,Offentliche Beleuchtung und Industrie” werden sich die
Preissteigerungen der Materialien im Ergebnis niederschlagen. Das Geschaftsfeld ,Of-
fentliche Beleuchtung und Industrie* wird sich auf die Marktdurchdringung, den Ausbau

>

GBC AG

Investment Research



des Auslandsgeschéfts und die Aufnahme der Fertigung mit den kirzlich erworbenen Pro-
duktionsanlagen konzentrieren. Dariiber hinaus sind weitere Akquisitionen mdglich, die
unsere Wertschopfungskette vertiefen oder unsere Produktsortiment erganzen.

GBC: Im Geschéftsjahr 2020 haben Sie mit der Ubernahme der Lunux Ihr Geschafts-
modell um LED-basierte Kundenlésungen fir u.a. kommunale Kunden erweitert und
damit ihren Zielkundenkreis deutlich diversifiziert. Dieses neue synergetische Ge-
schaftsfeld ,,Offentliche Beleuchtung und Industrie“ haben Sie zuletzt ebenfalls
durch eine weitere Ubernahme gestéarkt. Uber welche allgemeine Marktposition ver-
figt Lunux Lighting nun nach der Integration in die SBF-Gruppe und welches Um-
satzpotenzial sehen Sie in diesem Geschéaftsbereich? Welche konkreten Vorteile er-
geben sich fir die “neue” Lunux Lighting durch die umfangreichen Synergien in-
nerhalb des SBF-Konzerns?

Herr Witt: Die Geschéftsentwicklung von Lunux Lighting hat im zweiten Halbjahr 2021
deutlich an Dynamik gewonnen. 2022 werden wir den Umsatz weiter steigern auf iber 20
Mio. Euro, also nahezu verdoppeln. Mit strategischen Zuk&ufen und organischem Wachs-
tum werden wir den Wachstumskurs auch mittelfristig fortsetzen. Mit Lunux Lighting haben
wir unser Portfolio erweitert und unsere Kompetenzen im Bereich energieeffizienter LED-
Beleuchtung weiter ausgebaut. Davon profitieren die Geschéftsbereiche gegenseitig. Zu-
dem haben wir mit der Akquisition unserem Wachstum einen weiteren Schub verliehen.

GBC: Der SBF-Konzern verfolgt allgemein eine wachstumsorientierte Unterneh-
mensstrategie. Wie ist der aktuelle strategische Fokus lhres Unternehmens? Sieht
Ihre aktuelle Strategie auch eine Erweiterung des Auslandsgeschéafts und weitere
M&A-MalRnahmen vor?

Herr Witt: Das anorganische Wachstum tiber Ubernahmen ist ein wichtiger Teil unserer
Wachstumsstrategie. Einen ebenso gro3en Wert legen wir auf die langfristige Weiterent-
wicklung unserer bestehenden Geschéftsfelder im europaischen Markt. Die Attraktivitat
des europaischen Marktes ergibt sich durch den offenen Marktzugang und die hohe Dichte
an Verkehrsbetrieben sowie Schienenfahrzeugherstellern. Gestiitzt wird unsere positive
Entwicklung durch die regionale Nahe der Zughersteller. In einem Umkreis von etwa 250
Kilometern um unseren Hauptsitz in Leipzig befinden sich Produktionsstétten von vier fih-
renden europaischen Zugherstellern, die zu unserem Kundenkreis zéhlen.

GBC: Das Thema ESG/Nachhaltigkeit wird auch bei Investoren und Anlegern immer
wichtiger. Inwieweit berticksichtigen Sie diese Aspekte innerhalb lhrer Geschéfts-
politik?

Herr Witt: Mit unserem Fokus auf das klimafreundliche Verkehrsmittel Bahn und energie-
effiziente offentliche Beleuchtung sind wir hier bereits gut aufgestellt und tragen damit zur
Senkung der CO2-Emissionen bei. Neben unserem nachhaltigen Produkt- und Leistungs-
angebot steht die SBF-Gruppe fir ein wertorientiertes sowie umweltbewusstes und ener-
gieeffizientes Handeln. Die SBF Spezialleuchten GmbH lasst sich seit vielen Jahren nach
ISO/TS 22163 und ISO 9001 zertifizieren. Die weiteren Unternehmen der Gruppe streben
im Rahmen der Integration ebenfalls die Zertifizierung nach ISO 9001 an, bzw. sind bereits
zertifiziert. Wir werden unserer Verantwortung fur unsere Mitwelt gerecht, indem wir unser
Handeln an den Normen fir Umweltmanagement (ISO 14001), Energiemanagement (ISO
50001), Sicherheit und Gesundheit bei der Arbeit (ISO 45001) und Compliance-Manage-
ment (ISO 37301) ausrichten. In unseren Lieferketten richten wir uns nach den Empfeh-
lungen der Industrie-Initiative ,Railsponsible”. Die Anforderungen nach RoHS-Richtlinie
2011/65/EU (Beschrankung der Verwendung bestimmter gefahrlicher Stoffe in Elektro-
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und Elektronikgeraten) und die REACH-Verordnung (EG) Nr. 1907/2006 (Registrierung,
Bewertung, Zulassung und Beschrankung chemischer Stoffe) halten wir ebenso ein.

GBC: Der SBF-Konzern verfugt Uiber ein besonders rentables Geschéaftsmodell und
ist daher pradestiniert fir Ausschittungen an die Anteilseigner. Planen Sie zukiinf-
tig Dividenden an Ihre Aktionare auszuschitten?

Herr Witt: Flr uns hat es Prioritéat, das Unternehmen langfristig erfolgreich zu positionie-
ren. Das ist uns seit dem erfolgreichen Turnaround im Jahr 2016 gut gelungen. SBF ist
heute ein gesundes Unternehmen, dass sich aktuell in einer Phase des schnellen aber
vorausschauenden Wachstums befindet. Dieses wollen wir in den nachsten Jahren weiter
fortsetzen und planen daher mit signifikanten Investitionen. In Abhangigkeit vom derzeiti-
gen Geschaftsverlauf und unter Berticksichtigung méglicher Akquisitionen sowie steuerli-
cher Verlustvortrage werden wir die Mdglichkeit von Dividendenausschittungen prifen.
Primar werden wir unsere Gewinne in das weitere Wachstum reinvestieren.

GBC: Wo sehen Sie den SBF-Konzern in 3 bis 5 Jahren, v.a. in punkto Unterneh-
mensgrolRe, Produktangebot oder regionaler Geschéaftstatigkeit? Welche Vision
verfolgen Sie allgemein mit der SBF-Gruppe?

Herr Witt: Wir positionieren uns als spezialisierter Anbieter von LED-Beleuchtungssyste-
men fir Schienenfahrzeuge, den 6ffentlichen Sektor und die Industrie. Dabei vergréRern
wir kontinuierlich unsere Produktpalette — sowohl in die Breite als auch in die Tiefe der
Wertschdpfungskette. Damit werden wir noch stérker zum Komplettanbieter modernster
Beleuchtungssysteme fir die Kommunen, die 6ffentliche Hand, die Deutsche Bahn, Ener-
gieversorger, Architekten, Einzelhandler, Immobiliengesellschaften und die Industrie —
und das weltweit. Mittelfristig soll der Umsatz auf Giber 100,0 Mio. Euro ansteigen bei einer
EBITDA-Marge von mindestens 15,0 %.

GBC: Herr Witt, vielen Dank fur das Gesprach.

Auf Basis unseres Interviews und des verotffentlichten Geschaftsberichtes haben
unsere Analysten folgende GBC-Schéatzungen zur SBF AG kalkuliert:
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GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2021 31.12.2022e 31.12.2023e 31.12.2024e
Umsatz 31,18 41,45 52,27 64,11
EBITDA 5,24 7,37 10,06 12,91
EBIT 4,02 5,82 8,11 10,63
Konzernergebnis (EAT) 4,73 4,77 5,50 7,28
EPS 0,54 0,49 0,57 0,75

Valuation multiples

EV/Umsatz 2,81 2,11 1,67
EV/EBITDA 16,70 11,87 8,70
EV/EBIT 21,76 15,03 10,79
KGV 18,98 18,82 16,32
KBV 3,08

Quelle: SBF AG; Schatzungen GBC AG

Hinweis: Das hier durchgefiihrte Managementinterview und die durch uns neu er-
stellten Umsatz- und Ergebnisprognosen bilden den Auftakt zur Wiederaufnahme
der GBC-Research-Coverage zur SBF AG. Unsere Analysten arbeiten derzeit an ei-
ner Re-Initial-Coverage-Researchstudie mit einer Folgeeinschatzung, welche so-
wohl ein aktualisiertes Kursziel als auch Rating beinhaltet.
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ANHANG

I.

Research unter MiFID 1l

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéangigen Erstellung und
Veroffentlichung dieses Research Reports uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergutet.

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

1.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Daruber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen 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 dar-
stellt 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 Unter-
nehmen sollte ausschliel3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafir, 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 bedirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb 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 erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geadnderter 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, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tiber etwaige Beschrankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

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
behalt 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren 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 %.

VERKAUFEN !Die erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermittelteﬂn 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, 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-agq.de/de/Offenlequng.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
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, 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 moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,6a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor 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 iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor 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.
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(8) Der zustandige 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.

(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, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zusténdigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.
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