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Die Aves One AG ist ein bdrsennotiertes Unternehmen mit Sitz in Hamburg. Tatigkeitsschwerpunkte des
Aves One AG-Konzerns sind insbesondere die Geschéftsbereiche Container, Rail und Logistikimmobilien.
Dabei investiert der Aves One-Konzern in langlebige Logistik-Assets mit nachhaltig guter Cash Flow Per-
formance in liquiden Méarkten. Die sehr guten Zugange zum Equipment-Markt, sowie umfangreiche Kennt-
nisse zum Thema Finanzierung durch das Management und ein exzellentes Netzwerk von Partnern aus
beiden Bereichen sind das Fundament fur den kontinuierlichen Auf- und Ausbau der Geschaftstatigkeit.
Angestrebt ist ein weiterer Ausbau der Geschéftstatigkeit in allen Geschéftsbereichen, sodass bis Ende
2020 ein Gesamt-Asset-Volumen von mindestens 1 Mrd. Euro durch den Aves One-Konzern verwaltet
werden soll.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2016 31.12.2017e 31.12.2018e 31.12.2019e
Nettoerlose 28,65 50,19 70,85 90,05
EBITDA 15,36 28,48 45,30 60,14
EBIT 6,85 10,19 25,89 37,59
Jahresergebnis -7,67 -6,63 5,17 12,93

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -1,23 -0,55 0,43 1,07
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 18,76 10,71 7,59 5,97
EV/EBITDA 34,99 18,87 11,86 8,94
EV/IEBIT 78,45 52,74 20,76 14,30
KGV -13,11 -15,16 19,45 7,77
KBV 3,53
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Geschéftsentwicklung im 1. HJ 2017

in Mio. € HJ 2016 HJ 2017
Umsatzerlose 11,22 24,46
EBITDA 3,65 12,74
EBITDA-Marge 32,6% 52,1%
EBIT 0,25 4,89
EBIT-Marge 2,2% 20,0%
Periodenergebnis -8,70 -15,62
Periodenergebnis (bereinigt um FX-Effekte) -5,75 -3,20

Quelle: Aves One, GBC

Umsatzentwicklung

Aves One konnte im 1. Halbjahr 2017 deutlich wachsen und steigerte die Umsatzerlose
um 118,1% auf 24,46 Mio. € (VJ: 11,22 Mio. €). Hintergrund dieser signifikanten Um-
satzsteigerung war vornehmlich die Ubernahme der ERR in Wien. Insgesamt ist die
Performance der Aves One als aktiver Bestandhalter von Logistik-Assets maf3geblich
von dem gemanagten Asset-Volumen abhéngig und so erhdhte sich das gemanagte
Asset-Portfolio von 223,30 Mio. € (30.06.2016) auf 440,50 Mio. € (30.06.2017).

Entwicklung der Umsatzerlose auf Halbjahresbasis (in Mio. €)

m Alle tbrigen

24,46

u Rail

m Container

1.HJ 2016 1.HJ 2017
Quelle: Aves One, GBC; *Holdingaktivitaten & Konsolidierung nicht dargestellt

Dies spiegelt sich auch in der Segment-Umsatzverteilung wider. Der Bereich Rail legte
dabei um 723,7% auf 12,83 Mio. € (VJ: 1,56 Mio. €) zu und lieferte somit den wichtigen
Umsatzbeitrag durch die ERR Osterreich. Im Gegensatz hierzu musste der Container-
Bereich einen leichten Umsatzriickgang von 11,0% auf 9,33 Mio. € (VJ: 10,48 Mio. €)
verzeichnen. Der Grund fir den Rickgang ist im Wesentlichen auf den schwachen USD-
Kurs zuriickzufihren, da im Container-Bereich der USD als funktionale Wahrung ge-
bucht wird. Daher sind hier trotz Asset-Zukaufen in Héhe von 9,70 Mio. € leichte Um-
satzriickgange verzeichnet worden. Weiterhin werden im Segmentbereich ,Alle Ubrigen’
zum einen Logistikimmobilien-Assets und zum anderen Special Equipment-Assets ver-
bucht. Wahrend sich der Bereich Logistikimmobilien-Asset noch im Aufbau befindet und
gegenwartig insbesondere den Self-Storage Markt adressiert, sollen hier auch zukiinftig
groRe Logistikimmobilien erworben werden. Dies wird auch deutlich in der News vom
10.10.2017, welche Logivest als exklusiven Ankaufsberater fir Aves One benennt mit
bereits ersten Objekten in der Priifung. Neben dem Bereich der Logistikimmobilien ist im
Segment ,Alle Ubrigen auch der Bereich Special Equipment enthalten. Hier werden
insbesondere Tank Container und Wechselbriicken erworben. Dieser Nischenmarkt
zeichnet sich durch hohe Wachstumsraten und tberdurchschnittliche Renditen aus. So
profitiert der Bereich der Wechselbriicken deutlich von dem erhéhten Paketaufkommen
durch den Wachstumsmarkt E-Commerce. Dieses attraktive Marktumfeld wurde genutzt,
um den Bereich Special Equipment auszubauen. Im 1. Halbjahr 2017 erhéhte sich dem-
nach das Sachanlagevermégen im ,Alle ubrigen‘-Segment auf 24,48 Mio. € (VJ: 5,01
Mio. €) und der Umsatz steigerte sich um 1670,7% auf 2,05 Mio. €. Insgesamt ist die
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Aves One auf einem guten Weg, ihre hohen Wachstumsziele zu erreichen und dies
spiegelt sich auch im dynamischen Umsatzwachstum wider.

Ergebnisentwicklung

Neben der aulierst dynamischen Umsatzentwicklung konnte die Gesellschaft auch das
EBITDA sowie die EBITDA-Marge signifikant steigern. Das EBITDA erhohte sich um
248,8% auf 12,74 Mio. € (VJ: 3,65 Mio. €) und somit steigerte sich die EBITDA-Marge
auf 52,1% (VJ: 32,6%).

Entwicklung des EBITDA und der EBITDA-Marge

= EBITDA e FB|TDA-Marge

3,65

s

1.HJ 2016 1.HJ 2017
Quelle: Aves One, GBC

Zu dieser deutlichen Ergebnissteigerung trugen alle Segmente bei. Das Container
Segment konnte trotz des leichten Umsatzriickgangs eine deutliche EBITDA-Steigerung
vor Holdingumlage erzielen. Hier erhdhte sich das EBITDA um 17,2% auf 4,26 Mio. €
(VJ: 3,63 Mio. €). Hintergrund sind zum einen die besser ausgelasteten Portfolios, so
wurden unprofitable Container verkauft, und zum anderen konnten hoéhere Frachtraten
im steigenden Container-Markt erzielt werden. Auch das EBITDA im Rail Segment stei-
gerte sich signifikant und erhéhte sich um 347,6% auf 9,49 Mio. € (VJ: 2,12 Mio. €). Der
Hintergrund diirfte hier auch die Konsolidierung der ERR Osterreich sein. Gleichsam
spiegeln sich auch die margenstarken Bereiche Special Equipment, Logistikimmobilien
und Resale im Segment ,Alle Ubrigen‘ wider. Dieses weist mit 77,2% die hochste E-
BITDA Marge auf und konnte konkret 1,59 Mio. € (VJ: -0,03 Mio. €) erzielen.

EBITDA-Entwicklung nach Segmenten

m Holdingkosten ® Alle Ubrigen ®Rail ®Container 12,74

3,65

1.HJ 2016 1.HJ 2017
Quelle: Aves One, GBC

Gleichsam zeigt sich die hohe Fixkostenstabilitat (Holdingaktivititen und Konsolidie-
rung), welche trotz der deutlichen Zuwachse im Asset-Portfolio nur auf 2,59 Mio. € ange-
stiegen ist (VJ: 2,07 Mio. €).

Auf Basis des Konzernergebnisses wurde fur das 1. Halbjahr 2017 ein Fehlbetrag von
15,62 Mio. € (VJ: 8,70 Mio. €) verbucht. Ein maRgeblicher Faktor fiir dieses Ergebnis ist
ein Wéahrungseffekt in Hohe von -12,51 Mio. € (VJ. -2,78 Mio. €), der im Rahmen der
funktionalen Wahrung aus Stichtagsbewertungseffekten der EURO-Verbindlichkeiten
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entstanden ist. Da es sich hierbei um einen funktionalen Wahrungseffekt handelt, hat
dieser auch nur eine geringe Auswirkung auf den Cashflow der Gesellschaft. Dement-
sprechend steigerte sich der operative Cashflow um 207,36% auf 14,54 Mio. € (VJ: 4,73
Mio. €).

Somit ist insgesamt die Ergebnisentwicklung der Aves One zum ersten Halbjahr 2017
als aulerst positiv einzustufen und auf Basis des operativen Cashflows wird auch deut-
lich, dass die hohen Wahrungseffekte kaum Einfluss auf die Performance der Gesell-
schaft haben.

Prognosen und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2016 GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019%
Umsatzerlose 28,65 50,19 70,85 90,05
EBITDA 15,36 28,48 45,30 60,14
EBITDA-Marge 53,6% 56,7% 63,9% 66,8%
EBIT 6,85 10,19 25,89 37,59
EBIT-Marge 23,9% 20,3% 36,5% 41,7%
Jahresiberschuss 7,67 -6,63 5,90 13,50

Quelle: Berechnung GBC; *Prognosen 2017-2019 vor Wahrungseffekten

Auf Basis der Zahlen des 1. Halbjahres 2017 haben wir unsere Prognosen angepasst.
Wir gehen weiterhin davon aus, dass die Gesellschaft das Ziel von 1 Mrd. € Assets zum
GJ 2020 fest im Blick hat und erwarten im GJ 2017 50,19 Mio. € Umsatz bzw. firr das GJ
2018 70,85 Mio. €. Dementsprechend gehen wir von einem leicht schwéacheren GJ 2017
aus, welches durch ein dynamischeres GJ 2018 uberkompensiert werden sollte. Ein
wesentlicher Faktor fir diese Umsatzerreichung ist die Akquise von werthaltigen Logis-
tik-Assets. Wahrend die Investitionen im 1. Halbjahr 2017 noch zurtickhaltend durchge-
fuhrt wurden, gehen wir davon aus, dass insbesondere im Bereich der Logistik-
Immobilien z.B. durch die Kooperation mit Logivest wesentliche Investitionen getatigt
werden kdnnen. Aber auch in den Segmenten Rail und Container sollte das Unterneh-
men weitere Investitionsmaoglichkeiten realisieren kdnnen, um unsere Prognosen zu
erreichen.

Gleichsam konnten im Rahmen der Akquise neuer Portfolios im 1. Halbjahr 2017 auch
Finanzierungen mit Banken realisiert werden, was voraussichtlich die Zinslast senken
wird. Durch den erwarteten Ausbau der Immobilien-Assets sollte auch die durchschnittli-
che Zinslast weiter sinken, da Immobilien-Assets in der Regel gunstiger finanziert wer-
den konnen. Neben der geplanten, umfangreichen Bankenfinanzierung erwarten wir
auch, dass die gesamte Finanzierungsstruktur weiter optimiert werden kann. Daruber
hinaus hat die Gesellschaft sich zum Ziel gesetzt, die Overheadkosten weiterhin stabil zu
halten, was ebenfalls zu einer Margenverbesserung beitragen wirde.

Durch die Verschiebung der Investitionen auf das GJ 2018, gehen wir von einem
EBITDA in Hohe von 28,48 Mio. € im GJ 2017 aus und erhdhen unsere Prognose fir
das GJ 2018 auf 45,30 Mio. €. In unseren Prognosen haben wir eine gleichbleibende
Wahrungsrelation zwischen Euro und US-Dollar unterstellt. Die entsprechende operative
Ergebnisbetrachtung ist in diesem Falle vor Wéahrungseffekten vorzunehmen, um eine
Vergleichbarkeit mit unseren Prognosen herzustellen. Auf unser Bewertungsmodell bzw.
unsere grundlegend positive Einschatzung der Aves One AG haben die Wahrungseffek-
te hingegen keinen bzw. nur einen sehr untergeordneten Einfluss.

Mit dem Ausbau des Asset-Portfolios und dem verbesserten Finanzierungsmix sollten
Uberproportionale Ergebnisverbesserungen mdoglich sein, was sich deutlich wertstei-
gernd auf das Unternehmen auswirken wirde.

>

GBCAG

Tnvestment Research



BEWERTUNG

Annahmen DCF-Modell

Die Aves One AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. An-
gefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2017 bis 2019 in Phase 1, erfolgt
von 2020 bis 2024 in der zweiten Phase die Prognose tber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 10,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 70% angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2
berlicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Aves One AG werden aus den Eigenkapital-
kosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zins-
satz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,25%.

Als angemessene Erwartung einer Marktprdmie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemarn
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,49.

Unter Verwendung der getroffenen Pradmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,5% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 10% unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 3,3%.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukunftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 3,3% errech-
net. Wir haben einen fairen Wert des Eigenkapitals der Aves One AG von 109,63
Mio. € ermittelt. Bei einer Aktienanzahl von 12,04 Mio. Stiick (nach Sachkapitaler-
héhungen) entspricht dies einem Wert je Aktie in H6he von 9,10 €. Durch die
Sachkapitalerhdhungen konnten Darlehen in die Gesellschaft eingebracht werden,
was sich positiv auf die Finanzierungssituation auswirkt. Gleichsam sollen ver-
mehrt Immobilienportfolios erworben werben, welche in der Regel eine glinstigere
durchschnittliche Finanzierung ermdéglichen.
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DCF-Modell

Aves One AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 10,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 70,0% ewige EBITA - Marge 48,3%
AFA zu operativen Anlagevermogen 2,5% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 10,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ17e GJ18e| GJ19% GJ20e GJ2le GJ22e GJ23e GJ24e le?td'
Umsatz (US) 50,19 70,85 90,05 99,06 108,97 119,87 131,86 145,05
US Veranderung 75,2% 41,2% 27,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermogen 0,11 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
EBITDA 28,48 45,30 60,14 69,34 76,28 83,91 92,30 101,54
EBITDA-Marge 56,7%  63,9% 66,8% 70,0%  70,0%  70,0%  70,0% 70,0%
EBITA 10,19 25,89 37,59 47,64 51,05 56,16 61,78 67,96
EBITA-Marge 20,3% 36,5% 41,7% 48,1% 46,9% 46,9% 46,9% 46,9% 48,3%
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 -1532 -16,85 -18,53 -20,39
zu EBITA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,0 30,0 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 10,19 25,89 37,59 47,64 35,74 39,31 43,24 47,57
Kapitalrendite 2,2% 5,4% 5,3% 5,4% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,4%
Working Capital (WC) 8,41 8,56 8,60 9,91 10,90 11,99 13,19 14,51
WC zu Umsatz 16,8% 12,1% 9,6% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Investitionen in WC 10,30 -0,15 -0,04 -1,30 -0,99 -1,09 -1,20 -1,32
Operatives Anlagevermégen (OAV) 472,81 699,37 868,08 1009,04 1109,98 1221,02 1343,18 1477,55
AFA auf OAV -18,29 -19,41 -22,55  -21,70  -2523  -27,75  -30,53 -33,58
AFA zu OAV 3,9% 2,8% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Investitionen in OAV -40,29 -24597 | -191,26 -162,66 -126,17 -138,79 -152,68 -167,95
Investiertes Kapital 481,22 707,93 876,68 1018,94 1120,88 1233,01 1356,36 1492,05
EBITDA 28,48 45,30 60,14 69,34 76,28 83,91 92,30 101,54
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00 0,00 -1532 -16,85  -18,53 -20,39
Investitionen gesamt -29,98  -246,12 | -191,30 -163,96 -127,16 -139,88 -153,88 -169,27
Investitionen in OAV -40,29 -24597 | -191,26 -162,66 -126,17 -138,79 -152,68 -167,95
Investitionen in WC 10,30 -0,15 -0,04 -1,30 -0,99 -1,09 -1,20 -1,32
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -1,50 -200,82 | -131,16 -94,62 -66,20 -72,82 -80,11  -88,12 | 1542,08
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 568,65 788,29
Barwert expliziter FCFs -659,15 -480,14
Barwert des Continuing Value 1227,80 1268,43 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) 462,86 678,65 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 105,79 109,63 Beta 1,49
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 9,5%
Wert des Aktienkapitals 105,79 109,63 Zielgewichtung 10,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 12,04 12,04 Fremdkapitalkosten 3,2%
Fairer Wert der Aktie in EUR 8,79 Zielgewichtung 90,0%
Taxshield 18,3%
WACC 3,3%
WACC
o 3,21% 3,26% 3,31% 3,36% 3,41%
T 325% 10,00 5,49 1,32 -2,54 -6,12
% 3,30% 14,24 9,55 5,21 1,20 -2,53
£ 335% 1848 13,60 4,94] 1,06
g 3,40% 22,72 17,66 13,00 8,67 4,66
3,45% 26,95 21,72 16,89 12,41 8,25
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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, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
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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 gemafl Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV
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§ 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.
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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 geméaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen auRRerhalb dieser Bereiche fuhren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren 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 vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert 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,
Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufen, etc.

8 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

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, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des 834b
WpHG 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: (5a,5b,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der ¢ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, 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 getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zugéanglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des 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 Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers der Finanzanalyse.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligt
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 zustandige 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.
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(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 fiir das analysierte Unternehmen(z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:
GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um magliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:

bauer@gbc-ag.de.

8§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Holzle (Vorsitz), J6rg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich 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
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich 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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