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Health Italia S.p.A."a6a11

Volumen in Tsd. €
450

Profil des Unternehmens
T €2,50
Industrie: Gesundheitspflege

400

Schwerpunkt: Dienstleistungen im Gesundheitswesen 250 T €2,00

Mitarbeiter: 104 (Stand 31.12.2022) B

250

- €1,50

Gegriindet: 2001

200
+ €1,00

Hauptsitz: Rom, Italien 150

Leitung: Livia Foglia (CEO), Roberto Anzanello (Vorsitzen- 100 1 €50
der), Oscar Pischeddu (Vorstandsmitglied), Diego Facchini 50
(Vorstandsmitglied) 0 €0,00

Sep.22 Dez.22 Mrz.23 Jun.23 Sep.23

Die Health Italia S.p.A. ist ein fuhrendes Unternehmen im Gesundheitsdienstleistungssektor und
Vertriebspartner fir Mutual Aid Funds. Mit einem Netzwerk von tiber 2.000 Vertretern und mehr als 5.000
angeschlossenen Gesundheitseinrichtungen bedient das Unternehmen etwa 450.000 Kunden.
Hauptumsatzbringer ist die Gewinnung neuer Mitglieder fir den Mutual Aid Fund MBA. Die weiteren
Dienstleistungen des Unternehmens umfassen das Management von Gesundheitseinrichtungen, die
Bereitstellung von Hauspflegediensten, die Abwicklung von kundenbezogenen Dienstleistungen wie
Abrechnungen und soziale Schutzprogramme sowie die Bereitstellung von Webentwicklungs- und
Zusatzschulungsdiensten fur Fachkréafte im Gesundheitswesen. Mit einem starken Fokus auf die
Bereitstellung qualitativ hochwertiger Gesundheitsversorgung und die Verbesserung des Zugangs zu
medizinischen Dienstleistungen bleibt Health Italia dem Ziel verpflichtet, die vielfaltigen Bedirfnisse seiner
Kunden in ganz Italien zu erfiillen.

GuV in Mio. EUR\ GJ-Ende 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e
Umsatz 39,39 39,13 38,30 41,58
EBITDA 5,62 8,34 6,58 7,77
EBIT 3,06 6,27 5,27 6,59
Nettoeinkommen 1,06 3,70 3,07 4,04
Die wichtigsten Zahlen

EPS 0,06 0,19 0,16 0,21
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00
Die wichtigsten Zahlen

EV/Umsatz 0,80 0,81 0,82 0,76
EV/EBITDA 5,61 3,78 4,79 4,05
EV/EBIT 10,29 5,03 5,98 4,78
PE 25,29 7,26 8,76 6,65
PB 0,79

Finanzkalender
13. bis 17. November 2023: Rat der Verwal- Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Bewer-
tung - Uberpriifung der Informationen bis tung
zum 30. September 2023 29.08.2023 / KAUFEN / 4,00 EUR
** Die oben aufgefuhrten Forschungsstudien kénnen
unter www.gbc-ag.de eingesehen oder bei der GBC
AG, Halderstr. 27, D86150 Augsburg, angefordert
werden.

**|etzte Forschung von GBC:

Hinweis gemaf MiFID II-Verordnung fir Forschung "Geringe nicht-monetére Vorteile": Die betreffende For-
schung erfillt die Voraussetzungen fir die Einstufung als "Geringfligiger nicht monetarer Nutzen". Fir wei-
tere Informationen verweisen wir auf die Offenleauna unter "I. Forschuna nach MiFID II".
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Geschaftsentwicklung 1. HJ 2023

in Mio. € 1. HJ 2021 1. HJ 2022 1. HJ 2023
Einnahmen 18,50 19,25 17,81
EBITDA 1,82 4,61 2,87
EBITDA-Marge 9,6% 20,9% 15,9%
Adj. EBITDA 3,32 3,18 3,27
Adj. EBITDA-Marge 17,9% 16,6% 18,4%
EBIT 0,51 3,88 2,41
EBIT-Marge 2,8% 20,2% 13,5%
Nettoergebnis 0,14 2,29 1,52
EPS in € 0,01 0,12 0,08

Quellen: Health Italia S.p.A., GBC AG

Umsatzentwicklung

Im ersten Halbjahr 2023 beliefen sich die Umsatzerlése auf 17,81 Mio. €, was einen leich-
ten Ruckgang um 7,5% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum (19,25 Mio. €) bedeutet. Die-
ser Rickgang ist in erster Linie auf die Auswirkungen der aufgegebenen Geschéftsberei-
che von Be Health S.p.A. und Health Property S.p.A. zurlickzuftihren, die die beiden Seg-
mente Nutraceutical und Real Estate darstellen.

Das Kernsegment der Werbe- und Serviceleistungen ("Servizi Health Care") verzeichnete
ein robustes Wachstum von 6,9% und erreichte 11,16 Mio. € (VJ: 10,44 Mio. €). Das Seg-
ment Kundenbetreuung ("Support Health Care") verzeichnete ein deutliches Wachstum
von 10,0% auf 1,93 Mio. € (VJ: 1,75 Mio. €). Dies zeigt, dass die Einfiihrung eines Multi-
Channel-Vertriebsmodells in Verbindung mit kontinuierlichen Investitionen in den techno-
logischen Fortschritt, insbesondere im Gesundheitswesen und in der Telemedizin, maR-
geblich zu den guten Ergebnissen der ersten sechs Monate des Jahres beigetragen hat.
Das Segment der Gesundheitsleistungen ("Servizi Sanitari") verzeichnete jedoch einen
deutlichen Rickgang um 23,3% auf 4,72 Mio. € (VJ: 6,15 Mio. €). Der Umsatzriickgang in
diesem Segment ist grof3tenteils auf Abrechnungsperioden zuriickzufiihren, und wir gehen
davon aus, dass sich das Wachstum im Laufe des Jahres stabilisieren und normalisieren
wird.

Umsatz, bereinigtes EBITDA, Entwicklung des Nettoergebnisses (in Mio. €)

mUmsatzerlose Bereinigtes EBITDA
18,50 19,25 1781
3,32 3,18 3,27
2,29 1,52
0,14
1. HY 2021 1. HY 2022 1. HY 2023

Quellen: Health Italia S.p.A., GBC AG

Ergebnisentwicklung

In Bezug auf das Kostenmanagement hat das Unternehmen in verschiedenen Schlissel-
kategorien erhebliche Verbesserungen erzielt. Die Kosten fur Dienstleistungen sanken
deutlich von 13,07 Mio. € auf 12,05 Mio. €, was einer Kosteneinsparung von 7,81%



entspricht. Ebenso gab es einen deutlichen Riickgang der Personalkosten um 13,47 %,
namlich von 2,64 Mio. € auf 2,29 Mio. €. Diese Kosteneinsparung ist hauptsachlich auf
das Outsourcing von IT-Dienstleistungen zuriickzufiihren.

Das bereinigte EBITDA in Hohe von 3,27 Mio. € verzeichnete einen leichten Anstieg von
2,7% (VJ: 3,18 Mio. €). Die bereinigte EBITDA-Marge stieg auf 18,4%, was ein Wachstum
von etwa 2,0% im Vergleich zum ersten Halbjahr 2022 (16,5%) bedeutet. Diese gute Ent-
wicklung ist auf die Fokussierung auf das Kerngeschéft zuriickzufiihren sowie auf Kosten-
senkungsmafnahmen. Das bereinigte EBITDA wird um Effekte aus dem nicht regularen
Geschéftsbetrieb bereinigt, insbesondere um Einmaleffekte, die im Zusammenhang mit
dem Erwerb der Immobilien des Hauptsitzes im Rahmen eines NPL-Deals stehen.

Das unbereinigte EBITDA, das auch sonstige Kosten und Aufwendungen ("Altri costi e
oneri diversi") und sonstige Ertrdge ("Altri Ricavi e Proventi diversi") umfasst, ging um
37,8% zuriick und erreichte 2,87 Mio. € gegenlber 4,61 Mio. € im Vorjahr. Dieser Riick-
gang fuhrte zu einer Verringerung der EBITDA-Marge, die nun bei 16,1% liegt, gegentuiber
24,0% im Vorjahr. Dieser Riickgang ist in erster Linie auf einen auf3erordentlichen Gewinn
im Vorjahr zuriickzufuhren, der aus der genannten Immobilientransaktion im Jahr 2022
resultiert.

Das Nettoergebnis zum Halbjahr reduzierte sich auf 1,52 Mio. € (VJ:2,29 Mio. €).
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Prognose und Bewertung

GuV (in Mio. €) GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e
Umsatz 42,51 38,30 41,58
EBITDA 8,34 6,58 7,77
EBITDA-Marge 19,6% 17,2% 18,7%
EBIT 6,27 5,27 6,59
EBIT-Marge 14,7% 13,8% 15,9%
Nettoergebnis 3,70 3,07 4,04
EPS in € 0,19 0,16 0,21

Quelle: GBC AG

Umsatzprognose

In der ersten Jahreshélfte 2023 setzte das Unternehmen den Erfolgskurs fort und erzielte
operative Erfolge, insbesondere bei der Rentabilitat. Das Multi-Channel-Vertriebsmodell,
die kontinuierliche technologische Innovation, der Fokus auf die Kernaktivitdten und die
Kostenkontrolle waren wichtige Gruinde fiir den Erfolg. Health Italia hat beschlossen, das
direkte Management des Segments fir Nahrungsergdnzungsmittel einzustellen, um sich
wieder auf sein Kerngeschéft zu konzentrieren, wobei eine geringe Kapitalbeteiligung bei-
behalten wird. Im Rahmen dieser Entscheidung hat Be Health einer Kapitalerhdhung zu-
gestimmt, die zu einer Verwéasserung des Anteils von Health Italia auf weniger als 50%
fuhrt. Dartber hinaus investiert Health Italia proaktiv in die Verbesserung seiner digitalen
Plattformen und ebnet damit den Weg fur eine deutliche Verbesserung der Servicequalitat
und der betrieblichen Effizienz. Diese internen Plattformen sollten die Arbeitsablaufe rati-
onalisieren und letztlich die betriebliche Effizienz steigern.

Darlber hinaus verfolgt Health Italia eine Ausweitung seines Verkaufs- und Vertriebsmo-
dells. Das Unternehmen nutzt seine bestehenden Vertriebskanéle, darunter Banken und
externe Netzwerke, und mdchte nun seine Marktreichweite durch die Einfihrung eines
Online-Vertriebskanals erweitern. Dieser Multi-Channel-Ansatz sollte den Kundenstamm
diversifizieren und die Dienstleistungen einem breiteren Kundenkreis zuganglich machen.
Diese strategische Neuausrichtung, die sich an den Kernkompetenzen von Health Italia
und den Anforderungen des Marktes orientiert, positioniert das Unternehmen fir erhebli-
ches Wachstum in den kommenden Jahren.

Die Guidance von Health Italia S.p.A. fur den Zeitraum 2023-2026 konzentriert sich auf
die Starkung der Finanzstruktur und die Optimierung der wichtigsten Leistungsindikatoren.
Die Guidance steht im Einklang mit den ESG-Prinzipien der Gruppe und legt den Schwer-
punkt auf Reinvestitionen, Kosteneinsparungen und Nachhaltigkeit. Bis 2026 strebt Health
Italia einen Umsatz von 50,0 bis 52,0 Mio. €, ein EBITDA zwischen 12,0 und 14,0 Mio. €
und eine positive Nettofinanzposition an.

Die Halbjahresergebnisse bestatigen unsere Prognose. Aufgrund der strategischen Neu-
ausrichtung des Unternehmens auf das Kerngeschéft, die zu einem Ausstieg aus den Be-
reichen Nahrungserganzungsmittel und Immobilien gefuhrt hat, erwarten wir fir 2023 ei-
nen leichten Umsatzriickgang auf 38,2 Mio. €. Da sich das Unternehmen im darauffolgen-
den Jahr wieder ausschliellich auf sein Kerngeschéft konzentriert, erwarten wir ein
Wachstum von 8,6%, was zu einem geschatzten Umsatz von 41,58 Mio. € im Jahr 2024
fuhrt. Unsere Prognose stimmen mit der Guidance des Unternehmens lUberein und gehen
von einem relativ stabilen Wachstumspfad aus. In unserem DCF-Modell prognostizieren
wir bis 2026 einen Umsatz von 50,31 Mio. € und ein EBITDA von 13,12 Mio. €.
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Ergebnisprognose

Da sich das Unternehmen wieder auf sein Kerngeschéft konzentriert, erwarten wir einen
stetigen Anstieg bei den Margen. Vor allem das Werbe- und Dienstleistungssegment, das
bereits flr seine hohen Margen bekannt ist, hat in der Vergangenheit eine noch héhere
Rentabilitat gezeigt. Wir gehen davon aus, dass die Uberarbeitete Strategie das Manage-
ment in die Lage versetzen wird, schrittweise wieder an das frihere Erfolgsniveau anzu-
knlpfen und es moglicherweise sogar zu Ubertreffen. Fur das Jahr 2023 rechnen wir mit
einem EBITDA von 6,58 Mio. €, was einer EBITDA-Marge von 17,2% entspricht. Dartiber
hinaus gehen wir von einem stetigen Anstieg des EBITDA und der Marge in den Folge-
jahren aus. Fir das Jahr 2024 prognostizieren wir ein EBITDA von 7,77 Mio. € und eine
EBITDA-Marge von 18,7%.

Wir gehen davon aus, dass die finanziellen Belastungen durch die Riickzahlung der Wan-
delanleihe sinken werden. Folglich erwarten wir, dass sich das Nettoergebnis &hnlich wie
das EBITDA entwickeln wird. Nach einem Nettoergebnis von 3,70 Mio. € im Jahr 2022
rechnen wir mit 3,07 Mio. € im Jahr 2023 und 4,04 Mio. € im Jahr 2024.

Wir bestéatigen unsere Prognose und unser Kursziel von 4,00 € und vergeben wei-
terhin das Rating Kaufen.

>

GBC AG

Tnvestment Research



$MGBCAG

Tnvestment Research

ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen 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. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen 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 dar-
stellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir 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 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 Anlagebe-
rater. 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 ermé&chtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition 8 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 tber etwaige Beschréankungen 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-aqg.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 !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 () 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 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
naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse
genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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,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, 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 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 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 fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg, Email: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Marcel Schaffer, B.A., Finanzanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist durch das Urheberrecht geschitzt. Es dient ausschlie3lich zu lhrer Information und darf nicht vervielféltigt oder an
andere Personen weitergegeben werden. Jede Verwertung dieses Dokuments auf3erhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes bedarf
grundsétzlich der Zustimmung der GBC bzw. des jeweiligen Unternehmens, sofern eine Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentli-
chungsrechten erfolgt ist.
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Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de



$M\GBC AG

Investment Research

GBCAG®
-RESEARCH&INVESTMENTANALYSEN -

GBC AG
Halderstral3e 27
86150 Augsburg
Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0
E-Mail: office@gbc-ag.de



