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Stammdaten

ISIN: LU0974225590

WKN: A1W5T2

Fondskategorie: Anleihefonds
Anlageschwerpunkt:

Deutsche Mittelstandsanleihen
Ertragsverwendung: Ausschittend
Erstausgabepreis: 50,00 €
Ausgabeaufschlag: bis zu 3,00%
Ricknahmeabschlag: 0,00%
Geschéftsjahresende: 31.12.
Laufende Kosten: bis zu 1,50%
Total Expense Ratio: 1,65%

Aktuelle Daten (26.02.2021)
Volumen: 205,42 Mio. €
Preis: 48,52 €

Analyst: Marcel Goldmann
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Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS ist ein offener Rentenfonds und investiert hauptséchlich
in ausgewahlte Anleihen von Unternehmen des deutschen Mittelstands. Das Kernstiick des Invest-
mentsansatzes ist das umfassende KFM-Scoring-Modell, das speziell fir den Deutschen Mittel-
standsanleihen FONDS konzipiert wurde. Hierdurch werden die Mittelstandsanleihen herausgefil-
tert, die Uber ein besonders attraktives Rendite-/Soliditatsprofil verfigen. Durch gezielte Invest-
ments in eine Vielzahl an Mittelstandsanleihen wird eine sehr gute Risikostreuung erreicht.
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Die KFM Deutsche Mittelstand AG (KFM) hat sich als Anlageberatungsgesellschaft auf Unternehmensanleihen mittelsténdischer Firmen speziali-
siert und verfugt auf diesem Gebiet Uber eine umfassende und tiefe Expertise. Die Gesellschaft analysiert hierbei auf Basis eines selbst entwi-
ckelten Verfahrens, dem sog. KFM-Scoring-Modell, die Qualitdt von Anleihen. Sie ist zudem Initiator des Deutschen Mittelstandsanleihen
FONDS. Die KFM unterstutzt exklusiv mit dem KFM-Scoring den Auswahlprozess von Mittelstandsanleihen fur den Deutschen Mittelstandsanlei-
hen FONDS. Des Weiteren verantwortet die KFM die Vermarktung des Fonds in Deutschland, Osterreich und Luxemburg.



Bewertung des Deutscher Mittelstandsanleihen FONDS

Fondsbeschreibung

Der Deutsche Mittelstandsanleihen Fonds verfolgt einen Bonds-Picking-Ansatz mit dem
Fokus auf deutsche Mittelstandsanleihen. Das Ziel des Anleihefonds ist es hierbei die
Sicherheit fur die Anleger durch eine sorgféltige Einzeltitelauswahl und breite Streuung
zu erhéhen. Das Fondsmanagement nutzt die Analysemethode KFM-Scoring, um die
Unternehmensanleihen mit dem besten Chancen-/Soliditatsprofil herauszufiltern und
parallel hierzu ein hohes MaR3 an Sicherheit sowie eine Uberdurchschnittliche Rendite zu
erzielen.

Die Analysemethode KFM-Scoring berucksichtigt neben quantitativen Kriterien, wie
bspw. den Bedingungen der Anleihe (Konditionen) auch die Qualitat des Unternehmens
sowie anerkannte ESG-Kriterien. Im Rahmen dessen werden unter anderem die Ausge-
staltung der Anleihe, die aktuelle Marktlage und die Geschéftszahlen des Unternehmens
analysiert und beurteilt. Darliber hinaus erfolgt nach der Titelaufnahme eine laufende
Uberwachung der einzelnen Investments, damit auf mdgliche Veranderungen schnellst-
moglich reagiert werden kann.

Neben der Sicherheit (breite Streuung) und der attraktiven Rendite (Uberdurchschnittl.
Zinskupons) zeichnen den Mittelstandsanleihenfonds besonders seine hohe Transpa-
renz aus. Alle Einzelinvestments des Fonds werden stets offengelegt und es werden
regelmafig auch einzelne Einschatzungen hierzu veréffentlicht (KFM-Barometer). Somit
kdnnen die Investmentaktivitaten des Fonds von Investoren und Anlegern jederzeit im
Detail nachverfolgt werden. Daneben ist der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS
nach dem Prifungsurteil der imug | rating auch fir nachhaltigkeitsorientierte Anleger
geeignet.

Performance und Kennzahlenentwicklung

Seit der Fondsauflage bis zum Auswertungsstichtag Ende 2020 konnte der Deutsche
Mittelstandsanleihen FONDS eine Gesamtrendite (Wertzuwachs inkl. Ausschittungen)
von 43,57% erzielen. Auf annualisierter Ebene ergibt sich hieraus eine jahrliche Rendite
von 5,35%. Besonders markant fir den Anleihenfonds ist auch seine relativ geringe
Volatilitdt, welche seit seiner Auflage bei lediglich 6,51% lag. Entsprechend kann der
Fonds als sehr wertstabil eingestuft werden. Zudem spiegeln diese Kennzahlen auch
eine erfolgreiche Anlage- und Risikostrategie sowie die Qualitédt des Fondsmanagements
wider. Unter Berticksichtigung der von uns jéhrlich geschatzten Kapitalkosten konnte der
Fonds unsere Renditeforderungen (GBC-Renditekennzahl tber 1,0) Ubererfillen, d.h.
eine Uberrendite erzielen und damit einen deutlichen Mehrwert fiir seine Investoren
erzielen.

Fazit und Bewertung

In unserem flunfstufigen Bewertungsmodell erfullt der Deutsche Mittelstandsanleihen
FONDS insgesamt funf von funf Kriterien. Somit vergeben wir 5 GBC-Falken. Dem
erfahrenen Fondsmanagement ist es mit seinem bewahrten Anlageansatz gelungen in
den vergangenen Jahren eine Uberzeugende Performance zu erzielen und damit eine
deutliche Uberrendite auf unsere geschatzten Kapitalkosten zu erwirtschaften. Dabei
wurden die Anleger des Fonds in den vergangenen Jahren Uber attraktive
Ausschittungen am Anlageerfolg regelmafig signifikant beteiligt. Hervorzuheben ist
ebenfalls die hohe Transparenz und relativ geringe Volatilitdt des Mittelstandsanleihen-
fonds.
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Interview mit dem Management des Deutschen Mittelstandsanleihen Fonds:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in Ihren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS investiert seit Fondsauflage vornehmlich in
ausgewahlte Anleihen von Unternehmen des deutschen Mittelstands. Kernstlick unserer
Fondsauswahl ist das umfassende KFM-Scoring-Verfahren, das fir den Deutschen
Mittelstandsanleihen FONDS entwickelt wurde. Damit werden die Mittelstandsanleihen
herausgefiltert, die ein attraktives Rendite-/Soliditatsprofil aufweisen. Ziel des Fonds ist
es, die Bonitatsrisiken fur den Anleger durch eine sorgfaltige Auswahl und eine breite
Streuung weitestgehend zu reduzieren. Neben der breiten Streuung der Investments
reduziert der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS die Kursanderungsrisiken des
Vermdgens durch eine intelligente Fondsstruktur. Der auf eine kurze bis mittlere Rest-
laufzeit ausgerichtete Fonds teilt sich in einen sehr schnell liquidierbaren Teil und in ein
hochverzinstes Kernportfolio auf. Wir schaffen mit diesen Elementen fur den Anleger
eine konkurrenzlose Kombination: Vollumféangliche Transparenz, eine breite Risikostreu-
ung und nicht zuletzt auch Flexibilitat bei der méglichen VeradufRerung des Anlagebau-
steines. Daruiber hinaus ist seit 2018 die Nachhaltigkeitspriifung ein zentraler Prifungs-
schritt bei der Auswahl und der Uberwachung von Investments.

Gibt es eine Zielgrofe, die Sie bei den Renditen, Volatilitten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Der Deutsche Mittelstandsanleihnen FONDS strebt als Anlageziel eine Renditeentwick-
lung in Hohe von 3%-Punkten Uber der Rendite von 5-jahrigen Bundesobligationen an.
Dieses Ziel wurde seit Fondsauflage durchgéngig erreicht und brachte dem Anleger
jedes Jahr eine Ausschuttungsrendite oberhalb von 4 % p.a. nach Abzug der laufenden
Fondskosten. Mit einer Schwankungsbreite in Hohe von 5,90% seit Fondsauflage befin-
den wir uns in einem angemessenen Korridor. Bei der Beurteilung von Anleihen in einem
Portfolio kommt es jedoch besonders darauf an, dass fortlaufend die Zinsen bezahlt
werden und am Ende die Anleihe zuriickbezahlt wird. Mit dem derzeitigen durchschnittli-
chen Kupon in H6he von mehr als 6% hat das Assetmanagement zuséatzlich einen Puf-
fer, um Schwankungen wieder auszugleichen. Die intelligente Portfoliostruktur und die
Uberwachung aller Investments mit dem KFM-Scoring hat sich seit Fondsauflage auch in
schwierigen Marktsituationen bewahrt.

Wie schatzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Die fortlaufende Entwicklung der Eigenkapital- und Liquiditéatsvorschriften sowie der
Bewertungsrichtlinien fur Sicherheiten (Basel Il bzw. 1V) engen die Kreditvergabemég-
lichkeiten von Kreditinstituten weiter ein und zwingen groRere mittelstandische Unter-
nehmen immer oOfter dazu weitere Finanzierungsquellen - vorzugsweise den Anleihe-
markt - zu nutzen. Diese Entwicklung wird weiterhin dafur sorgen, dass fiir den Deut-
schen Mittelstandsanleihen FONDS das Angebot fir weitere Investments erhalten bleibt.
Derzeit Uberwachen unsere Experten Anleihen in einem Gesamtumfang von rund 190
Mrd. Euro. Wir stellen fest, dass sich immer wieder attraktive Perlen mittelsténdischer
Unternehmen finden lassen. In Bezug auf mdgliche Zinssteigerungen in der Zukunft
sehen wir uns mit den beschriebenen, kurzen bis mittleren Restlaufzeiten und hohen
Zinspuffern in Form einer durchschnittlichen Kuponrendite von mehr als 6 % gut aufge-
stellt.
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Welche Anlegerzielgruppe soll von Ihnen priméar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig lhre Investorengruppe aus?

Wir streben eine sehr breite Streuung der Fondsanteile auf viele unterschiedliche Anle-
gergruppen an. Primar wirde der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS fiir die Anleger
und Investoren konzipiert, die an der Rendite von Mittelstandsanleihen partizipieren
wollen, ohne das Risiko eines Einzelinvestments einzugehen oder aber den intensiven
Aufwand bei der Auswahl und der Uberwachung von geeigneten Anleihen nicht leisten
kénnen. Mit dem Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS steht ein Zinsbaustein zur
Verfiigung, der nach Kosten und Inflation einen nachhaltigen Renditebeitrag leistet und
jahrlich seinen erwirtschafteten Nettoertrag ausschiittet. Wir freuen uns darliber, dass
zunehmend Stiftungen und Versicherungsgesellschaften sowie Family Offices und Ver-
mogensverwalter den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS als Zins-Baustein in der
Vermdgensanlage nutzen.

Am 10. Marz dieses Jahres tritt die EU-Verordnung Uber nachhaltigkeitsbezogene Offen-
legungspflichten im Finanzdienstleistungssektor in Kraft. Wie beriicksichtigt das Fonds-
management diese neue Verordnung?

Fur das grundlegende Verstandnis ist es wichtig, dass die Offenlegungsverordnung in
erster Linie fir Transparenz sorgen soll. Produktanbieter und Anlageberater missen
offenlegen, wie sie mit dem Thema ,Nachhaltigkeit* umgehen. Unser Ziel ist es bereits
seit Fondsauflage, den Anlegern transparent aufzuzeigen, wie die prospektierten Anla-
gegrundséatze und Richtlinien in der Praxis umgesetzt werden. Von der Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft Rédl & Partner wird fortlaufend die Einhaltung der gesetzlich vorge-
schriebenen Transparenzrichtlinie gepriift. Fur die vorbildliche Einhaltung des Regelwer-
kes wurden wir Anfang 2020 mit dem transparenten Bullen ausgezeichnet.

Seit 2018 wird jahrlich eine Portfoliouberpriifung im Hinblick auf Nachhaltigkeitsaspekte
fur den Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS von imug | rating durchgefihrt. Mit
dieser Portfoliountersuchung auf Basis anerkannter ESG-Kriterien ergéanzt das Fonds-
management des Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS das KFM-Scoring und be-
rucksichtigt bei der qualitativen Analyse der Emittenten relevante Nachhaltigkeitsindika-
toren, die eine Auswirkung auf die Performance einer Finanzanlage haben kdnnen. Ende
2020 wurde das Portfolio des Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS zum dritten Mal
durch imug | rating analysiert und bewertet. Gemaf: dem vorliegenden Priifungsvermerk
der imug | rating wird das Portfolio des Deutschen Mittelstandsanleihen FONDS unter
Berlicksichtigung einschléagiger Nachhaltigkeitskriterien als neutral bis positiv und als
nahezu frei von ESG-Risiken eingestuft. Der Deutsche Mittelstandsanleihen FONDS ist
nach dem Prufungsurteil der imug | rating fur nachhaltigkeitsorientierte Anleger geeignet.

Insofern ist das Fondsmanagement fur die Einfuhrung der Offenlegungsverordnung am
10. Mérz bestens vorbereitet.

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?
Selbstverstandlich bin ich als Uberzeugungstéter in Sachen Deutscher Mittelstand in

unserem Fonds investiert. Meine Begeisterung wird Gbrigens von allen Teammitgliedern
und deren Umfeld geteilt.
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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 tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergtet.

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

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Dariber 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 kdnnen 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
darstellt 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 fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt 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 lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

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

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

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. Vorlibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b 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 §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter 8 2 (V) 2. aufgefiihrt. Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den
Einzelanalysen angegebenen mdglichen Interessenskonflikte.

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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 Veroffentli-
chung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung 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 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 zustandige 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 tber 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 fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtrde (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) und Jérg Grunwald.

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

Sonstige an der Studienerstellung beteiligte Personen:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird Ihnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb der 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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