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CR Energy AG (bisher: CR Capital AG) griindet und entwickelt innovative und wachstumsstarke Unterneh-
men im Bereich der Energieversorgung und des nachhaltigen Wohnungsbaus. Sie unterstitzt diese Unter-
nehmen als strategischer Partner beim Aufbau und der Weiterentwicklung ihres Angebots, Skalierung ihres
Geschaftsmodells und ErschlieBung neuer Markte. Nachhaltigkeit und Qualitat stehen dabei im Zentrum der
Investitionsstrategie. Das aktuelle Beteiligungsportfolio enthalt drei wesentliche Beteiligungen: Solartec
GmbH, Terrabau GmbH und CR Opportunities GmbH. Die Solartec GmbH konzipiert und stellt nachhaltige
Systeme der Energieversorgung fur Ein- und Mehrfamilienhduser her. Die Terrabau GmbH ist ein General-
unternehmer im Bereich des Wohnimmobilienbaus und steht dabei insbesondere fiir die Errichtung preiswer-
ter Hauser mit Fokus auf Nachhaltigkeitsaspekte. Als dritte Beteiligung ist die CR Opportunities auf der Fi-
nanzierung von innovativen Technologien und Projekten fokussiert.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Gesamtleistung 64,53 69,86 79,41 53,37
EBITDA 61,39 66,49 76,30 52,63
Nachsteuerergebnis 51,27 65,39 75,31 52,02
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 13,69 16,14 16,64 11,48
Dividende je Aktie 1,50 2,50 2,50 -
Aktienanzahl 3,75 4,05 4,53 4,53
Kennzahlen

Eigenkapital 177,98 240,78 314,23 366,25
EK-Quote 94,4% 97,1% 97,6% 98,1%
Beteiligungen (IFRS-Wert) 169,47 245,56 305,16 358,56
NAV je Aktie 47,46 59,44 69,43 80,85

**|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
07.06.2023: RS / 62,08 / KAUFEN

02.05.2022: RS / 58,82 / KAUFEN

24.06.2021: RS / 58,54 | KAUFEN

** oben aufgefllhrte Researchstudien konnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Hal-
derstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Finanztermine
15.-16.11.2023: MKK
27.-29.11.2023: EK-Forum 2022

Hinweis gemaR MiFID Il Regulierung fiir Research ,,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die Vo-
raussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetare-Zuwendung®“. Ndhere Informationen hierzu in der Offenlegung unter
,»|. Research unter MiFID 11


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

1.HJ 2023: Hoher Cashflow durch Ausschittungen der Beteiligun-
gen; Fairer Wert nach NAV-Ansatz: 60,08 €; Rating KAUFEN

In Mio. € 1.HJ 2020 1.HJ 2021 1.HJ 2022 1.HJ 2023
Gesamtleistung 40,47 63,69 69,00 53,37
EBITDA 38,47 62,45 67,71 52,63
Nachsteuerergebnis 37,94 61,64 66,80 52,02

Quelle: CR Energy AG; GBC AG

Umsatz- und Ertragsentwicklung 1.HJ 2023: Umsatz: 53,37 Mio. €; EBITDA:
52,63 Mio. €; operativer Cashflow: 12,77 Mio. €

Das Ertrags- und Ergebnisbild der Investmentgesellschaft CR Energy AG (bisher: CR Ca-
pital AG) ist von der Entwicklung der drei Hauptbeteiligungen Solartec GmbH, Terrabau
GmbH und CR Opportunities GmbH gepragt. Besonders im Fokus stehen dabei die auf
der Konzeption und Herstellung nachhaltiger Systeme fir Ein- und Mehrfamilienh&usern
spezialisierte Solartec sowie die Terrabau als Generalunternehmer im Bereich des
Wohnimmobilienbaus.

Die Solartec ist in einem Marktumfeld tatig, welches von einem starken Wachstum gepréagt
ist. Nach Daten von IWR (Internationales Wirtschaftsforum Regenerative Energien) sind
von Januar bis Juli 2023 insgesamt 7,9 GW (VJ: 4,3 GW) neue Solaranlagen ans Netz
gegangen und damit wurde bereits Mitte des Jahres der Wert des gesamten Kalenderjah-
res 2022 (7,5 GW) Ubertroffen. Auf der einen Seite finden sich in diesen Zahlen die von
der Politik forcierte Energiewende wieder, auf der anderen Seite haben riicklaufige Kom-
ponentenpreise und gesunkene Lieferzeiten fiir zusatzlichen Auftrieb gesorgt.

Die Terrabau, als Generalunternehmer, ist aktuell in einem von gro3en Herausforderun-
gen gepragten Marktumfeld tatig. Hohe Zinsen und gestiegene Baukosten haben zu ei-
nem starken Ausbremsen des Wohnungsneubaus gefuhrt. Nicht nur die Nachfrage ist zu-
riuckgegangen, Projektierer haben aufgrund der gestiegenen Kosten Neubauprojekte ge-
stoppt. GemaR Daten des statistischen Bundesamtes sind die Baugenehmigungen in den
ersten sechs Monaten 2023 gegentuiber dem Vorjahreswert um 27,8 % deutlich eingebro-
chen. Nach Angaben der CR Energy AG konnten aber die Projekte der Terrabau termin-
gerecht fertiggestellt und an die Erwerber bergeben werden. Es wird dabei weiterhin das
Ziel ausgegeben, jéhrlich 300 bis 500 Einfamilien- und Doppelh&auser fertigzustellen. Die
aktuelle Projektliste umfasst ca. 530 in Bau befindliche Einheiten, die sich in Speckgurteln
von Berlin und Leipzig befinden.

In den ersten sechs Monaten 2023 weist die CR Energy AG mit 53,37 Mio. € (VJ: 69,00
Mio. €) erneut hohe Gesamtertrage aus. Hauptséchlich handelt es sich dabei um Bewer-
tungsertrage der drei wesentlichen Beteiligungen, die sich unserer Berechnung zur Folge
auf 38,65 Mio. € (VJ: ca. 61,0 Mio. €) summieren. Wahrend damit die Bewertungsertrage
nach wie vor den Loéwenanteil der CR-Gesamterlése ausmachen, verzeichnete die Ge-
sellschaft im ersten Halbjahr 2023 eine Steigerung der Ausschittungen aus den Beteili-
gungen. GemafR Unternehmensangaben lagen diese bei insgesamt 14,7 Mio. € (VJ: 7,7
Mio. €), aufgeteilt auf die Terrabau (11,5 Mio. €), Solartec (1,4 Mio. €) und CR Opportuni-
ties (1,8 Mio. €).

Wie flr eigenkapitalfinanzierte Beteiligungsgesellschaften tblich, weist die CR Energy AG
eine im Verhaltnis zu den Ertragen schlanke Kostenstruktur auf, so dass das EBITDA
(52,63 Mio. €), das EBIT (52,61 Mio. €) und der Periodenuberschuss (52,02 Mio. €) jeweils
nah an den Gesamtertragen liegen. Besonders erwahnenswert ist der Umstand, wonach
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die Steigerung der Gewinnausschuttungen zu einer Verdoppelung des operativen Cash-
flows auf 12,77 Mio. € (VJ: 6,59 Mio. €) gefihrt hat.

Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2023

In Mio. € 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Eigenkapital 240,78 314,23 366,25
EK-Quote 97,1% 97,6% 98,1%
Beteiligungen nach IFRS 10 245,56 305,16 358,56
Liquide Mittel 1,49 16,03 13,37
Cashflow — operativ 14,43 16,49 12,77
Cashflow - Investition -11,31 -0,22 -15,44
Cashflow - Finanzierung -2,48 -1,73 0,00

Quelle: CR Energy AG; GBC AG

Zwar weist die CR Energy AG in den ersten sechs Monaten 2023 gegentiber der Vorjah-
resperiode einen deutlichen Anstieg des operativen Cashflows aus, da dieser fir Investi-
tionen in die Beteiligungsgesellschaften in H6he von 15,42 Mio. € genutzt wurde, haben
sich die liquiden Mittel gegenliber dem Geschéftsjahresende 2022 aber wieder auf 13,37
Mio. € (31.12.22: 16,03 Mio. €) reduziert. Nach wie vor ist die Liquiditatsausstattung der
Gesellschaft aber als komfortabel zu bezeichnen. Zwar wurde nach dem Stichtag
30.06.2023 auf der im Juli stattgefundenen Hauptversammlung eine Dividendenausschiit-
tung in Hohe von 2,50 €/Aktie beschlossen, da sich aber 83 % der Aktionare fur die Akti-
endividende entschieden haben, halt sich der Liquiditatsabfluss mit 1,73 Mio. € in Gren-
zen.

Eigenkapital und Finanzanlagen (in Mio. €)
m Finanzanlagen Eigenkapital

358,56 366,25

305,16 314,23
245,56 240,78
169,48 177,98 I

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023

Quelle: CR Energy AG; GBC AG

Die Bewertungsertrage haben sowohl das Nachsteuerergebnis und damit das Eigenkapi-
tal als auch den Wertansatz der Finanzanlagen positiv beeinflusst. In den ersten sechs
Monaten setzte sich daher die positive Tendenz sowohl beim Eigenkapital als auch bei
den Finanzanlagen fort. Mit einem Eigenkapital in Hohe von 366,25 Mio. € (31.12.22:
314,23 Mio. €) liegt eine unverandert sehr hohe EK-Quote in Hohe von 98,1 % (31.12.22:
97,6 %) vor. Demgegeniber steht auf der Aktivseite ein weiterer Anstieg der Finanz-
analagen, welche hauptsachlich den Wertansatz der drei Beteiligungen darstellen, auf
358,56 Mio. € (31.12.22: 305,16 Mio. €).
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Bewertung

Aufgrund der Bilanzierung als Investment Entity nach IFRS 10 ziehen wir zur Bewertung
der CR Energy AG einen NAV-Ansatz heran. Im Net Asset Value oder Substanzwert wird
das wirtschaftliche Eigenkapital dargestellt, als Resultat aus den Marktwerten der Vermé-
genswerte abziglich des Fremdkapitals. Bei der CR Energy AG findet dabei bereits im
Rahmen der IFRS 10-Bilanzierung eine Marktwert- bzw. faire Wertermittiung der Vermo-
genswerte statt, womit der Bilanzausweis des Eigenkapitals als Net Asset Value herange-
zogen werden kann.

Die finanziellen Vermdgenswerte der CR Energy AG sind der mit Abstand wichtigste Ak-
tivposten der Bilanz und belaufen sich zum 30.06.2023 auf 358,56 Mio. €. Dieser Wert
durfte derzeit maf3geblich den Wert der drei Beteiligungen Terrabau GmbH, CR Opportu-
nitites GmbH und Solartec wiedergeben.

Herleitung des fairen Wertes je Aktie der CR Energy AG
Fairer Wert gemafll GBC-Berechnung

Terrabau GmbH / CR Opportunities GmbH/Solartec 358,56 Mio. €
Overhead-Kosten (abdiskontiert) -35,93 Mio. €
Nettoliquiditat 10,13 Mio. €
Gesamt-NAV 332,76 Mio. €
Sicherheitsabschlag-Marktrisiko -10 %
Gesamt-NAV nach Sicherheitsabschlag 299,48 Mio. €
Aktienzahl 4,98 Mio.
NAV je Aktie 60,08 €

Quelle: GBC AG

Der somit von uns ermittelte faire NAV je Aktie belauft sich auf 60,08 € (bisher: 62,08 €).
Dieser Wert setzt sich maRgeblich aus dem ermittelten fairen Wert der Finanzanlagen in
Hohe von 358,56 Mio. € zusammen. Abziglich der von uns abdiskontierten Overhead-
Kosten in Hohe von 35,93 Mio. € und zuzlglich der Nettoliquiditat in Héhe von 10,13 Mio.
€ ergibt sich ein Gesamt-NAV in Hohe von 332,76 Mio. €. Erstmalig nehmen wir jedoch
einen Sicherheitsabschlag in Hohe von 10 % auf das Gesamt-NAV vor. Dies vor dem
Hintergrund des aktuell sehr heraufordernden Marktumfelds fur die Beteiligungsgesell-
schaft Terrabau. Wir beobachten die weitere Marktentwicklung und werden im Rahmen
einer kiinftigen Bewertung notwendige Anpassungen beim Sicherheitsabschlag vorneh-
men. Nach Abschlag haben wir einen NAV in Hhe von 299,48 Mio. € (bisher: 280,99 Mio.
€) und damit, aufgrund der héheren Aktienzahl, einen NAV je Aktie in Hohe von 60,08 €
(bisher: 62,08 Mio. €) ermittelt.

Ausgehend vom aktuellen CR-Aktienkurs in Hohe von 25,90 € liegt ein hohes Kurs-
potenzial vor und wir vergeben 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 unabhéangigen Erstellung und
Verdffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfir durch die Emittentin vergutet.

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. Dartiber hinaus haben die Verfasser die gro3tmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darliber 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 dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fur 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 ausschliellich 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 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 bedirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb au3erhalb 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 gemaR 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 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 tUber 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 Beschrankungen.

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

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

§ 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 automatischen
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:

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 Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte”n 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 () 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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt vertffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. 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
naher 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 mdglicher Interessenskon-
flikt: (5a,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, federfihrend 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 Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung
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 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 Veréffentlichung 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 tUber 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 fiur 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 Heinzelbecker, Email:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir 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 zustandigen Aufsichtsbehtérde (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:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Schaffer, B.A., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

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 auf3erhalb 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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