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»Im Fokus steht dabei ganz klar die Erweiterung in Rich-
tung Contracting“

AHT Syngas Technology N.V. befindet sich derzeit im Wandel vom Anlagenbauer
zum Energielieferanten. Zudem sollen neue Technologien das Produktportfolio
starken und fir zusatzliches Wachstum sorgen. GBC-Analyst Cosmin Filker hat
mit dem AHT-Vorstand Gero Ferges uber die jingsten Entwicklungen sowie die
Aussichten des Unternehmens gesprochen:

GBC AG: Nachdem die AHT im April vorlaufige Zahlen nach HGB veroffent-
licht hatte, wurden Anfang Juli 2025 die endgiiltigen Zahlen nach Dutch
GAAP veroffentlicht. Nach dem niederldndischen Rechnungslegungsstan-
dard liegen ein Umsatzriickgang und mit -2,45 Mio. € ein negatives Ergebnis
vor Steuern vor. Warum muss die AHT nach Dutch GAAP bilanzieren und
woher kommen die Unterschiede zwischen Dutch GAAP und HGB, wo nach
vorlaufigen Zahlen noch ein hherer Umsatz und ein positives Nachsteuerer-
gebnis ermittelt wurden?

Gero Ferges: Die Rechnungslegung nach Dutch GAAP ist notwendig, da das
Unternehmen zwar seine operativen Aktivitaten in Deutschland ausubt, seinen
rechtlichen Sitz jedoch in Eindhoven, Niederlande, hat. Wahrend nach deutschem
Handelsrecht (HGB) ein positives Jahresergebnis ausgewiesen wurde, ergibt die
Uberleitung auf Dutch GAAP einen Jahresfehlbetrag. Ursache hierfiir ist die ab-
weichende Periodenabgrenzung fir laufende Projekte: Nach Dutch GAAP dirfen
Umsétze aus laufenden Bau- und Dienstleistungsvertragen nur im Umfang der tat-
sachlich erbrachten Leistungen der jeweiligen Periode bilanziert werden. Dem-
nach darf der Projektumsatz erst dann erfolgswirksam verrechnet werden, wenn
die entsprechenden Leistungen in derselben Periode erbracht wurden. In einigen
Projekten wurden vertragskonform bereits Abrechnungen vorgenommen, wahrend
die tatsachliche Leistungserbringung erst nach dem Stichtag, also in der Folgepe-
riode, erfolgt. Dies flhrt zu einer abweichenden Periodenabgrenzung und zu ei-
nem reduzierten Umsatz bzw. negativen Ergebnis in Bilanz bzw. GuV nach Dutch
GAARP. Der angefallene Verlust ist allerdings nicht cashwirksam.

GBC AG: Konnen Sie die Entwicklung des abgelaufenen Geschiftsjahres
skizzieren und einen operativen Ausblick geben?

Gero Ferges: Insbesondere die Entwicklungen und Verzdgerungen bei einem
Kunden im japanischen Markt haben dazu geflihrt, dass die operative Entwicklung
2024 hinter unseren Erwartungen =zurlickblieb. Diese, im Herbst 2024
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kommunizierten Verzégerungen, konnten im Geschaftsjahr 2024 nicht durch an-
dere laufende Projekte kompensiert werden. Der Abschluss neuer Projekte nimmt
inzwischen Fahrt auf.

Aktuell haben wir vielversprechende Projekte in Deutschland, Osterreich und Po-
len. Wir sprechen hier von Auftragsvolumina von insgesamt 30 Mio. Euro. Allein im
vierten Quartal 2025 erwarten wir noch Vertragsabschlisse mit einem voraussicht-
lichen Umsatzvolumen von 5-7 Mio. Euro.

GBC AG: Ende letzten Jahres haben Sie liber Projektverschiebungen in Ja-
pan berichtet. Im Juni gab es mit der Bekanntgabe des Starts der Kommer-
zialisierungsphase eines Projekts in Japan erfreuliche Nachrichten. Wie ist
die jiingste Nachricht einzuordnen — besonders auch vor dem Hintergrund
des nach wie vor bestehenden GroRauftrags in Japan?

Gero Ferges: Das sind zwei unterschiedliche Aktivitaten, die wir in Japan verfol-
gen. Die erste Aktivitat betrifft die Biomassekraftwerke. Hier kommt es nach wie
vor aufgrund lokaler Bedingungen zu Verzégerungen. Der Kunde arbeitet daran,
die lokale Infrastruktur fir den Betrieb der Anlagen vorzubereiten, sodass diese in
Betrieb gehen konnen. Derzeit ist es fiir uns nicht abzusehen, wie diese Projekte
sich weiterentwickeln. Obwohl wir auf Basis der bestehenden Vertrage davon aus-
gehen kdnnen, dass die Projekte umgesetzt werden, beschéaftigen wir uns im Rah-
men des Halbjahresabschlusses gerade mit der Neubewertung aller Projekte.

Die zweite Aktivitat ist das Carbon Cycling in Japan. Hier liegt der Fokus darauf,
Kohlenstoff aus vorhandenen Ressourcen bzw. Abfallen wieder in den Kreislauf
zurilickzufiihren. Das bedeutet, dass aus altem Kunststoff neuer hergestellt wird
und somit kein fossiler Kohlenstoff verwendet werden muss. Bei diesen Anlagen
sehen wir langfristig ein groes Wachstumspotenzial. Wir haben hierzu gemein-
sam mit unseren japanischen Kunden ein Verfahren entwickelt, das nun in eine
gemeinsame Patentanmeldung gemuindet ist. Jetzt sind wir in der Vorbereitung der
Kommerzialisierungsphase. Hieraus erwarten wir fir AHT Umsétze in 2026 in
Hohe eines hohen einstelligen Millionenbetrags.

GBC AG: Vor dem Hintergrund der Probleme im Ausland hatten Sie gezielt
Kapazititen auf Europa ausgerichtet. Wie ist der aktuelle Stand der Projekt-
anfragen aus Europa?

Gero Ferges: Wie erwahnt, bestehen bereits einige unterschriebene Interessens-
bekundungen mit Kunden aus Deutschland, Osterreich und Polen. Aus dieser Pro-
jektliste, die ein potenzielles Umsatzvolumen von 30 Mio. Euro umfasst, erwarten
wir einige Vertragsabschliisse noch in 2025. Signifikante Umsatze daraus erwar-
ten wir fur 2026.

Die Nachfrage nach unseren etablierten Produkten und Leistungen ist weiterhin
steigend. Zudem sehen wir grof3es Interesse in den neuen Bereichen ,,Contracting*
und ,Wasserstoffproduktion®.

GBC AG: Neue Technologien, insbesondere im Bereich der Wasserstoffpro-
duktion und der Karbonisierung von fliissigen Einsatzstoffen, sollen kiinftig
die Umsatzbasis erweitern?

Gero Ferges: Das ist richtig. Allerdings soll in einem ersten Schritt die Umsatzba-
sis durch den Aufbau des Contracting-Geschafts erweitert werden. Das bedeutet,
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dass wir neben dem Anlagenbau auch selbst, oder mit Joint-Venture-Partnern,
diese betreiben und somit zum Energielieferanten werden.

All diese Entwicklungen basieren auf der beschriebenen Technologie, deren Basis
unser Syngaserzeuger R116 nach dem Doppelfeuer Prinzip ist. Dieser steht im
Mittelpunkt bei allen Anwendungen. Zukinftig wollen wir daraus drei weitere Ein-
satzgebiete anbieten.

Im Fokus steht dabei ganz klar die Erweiterung in Richtung Contracting. Da wir die
Technologie beherrschen, ist die Erweiterung der Wertschopfungskette — also die
Lieferung der Energie — ein logischer Schritt. Dadurch werden wir unsere wirt-
schaftlichen Kennzahlen deutlich verbessern. Gleichzeitig hat das Contracting
auch den Vorteil, dass wir weg vom schwer planbaren Projektgeschaft kommen
und somit besser kalkulieren kdnnen.

GBC AG: Auf welche neuen Technologien bereiten Sie sich aktuell noch vor?

Gero Ferges: Zum einen ist das die Anpassung des R116-Gaserzeugers mit dem
Fokus auf die Produktion von Wasserstoff aus Biomasse. Hier wird der Gaserzeu-
ger so betrieben, dass die Wasserstoffproduktion beguinstigt wird. Dieser Wasser-
stoff kann direkt genutzt oder als Grundstoff fur z. B. die Methanolherstellung oder
nachhaltigen Flugkraftstoff (SAF) verwendet werden.

Fur diese Projekte hat unser Partner Bioenergy Concept GmbH die Wirtschafts-
prifungsgesellschaft EY-Parthenon GmbH sowie die TUV SUD Industrieservice
GmbH beauftragt, den Markt zu priifen. Beide Firmen haben intensiv die techni-
sche und kaufmannische Machbarkeit analysiert und validiert. Weitere Informatio-
nen zu diesen Projekten werden in Kiirze folgen.

Eine kleine Nische in diesem Bereich ist die Abtrennung von Wasserstoff aus Gas-
gemischen. Hier haben wir am FHT-Verfahren gearbeitet und konnten einen kon-
tinuierlichen Betrieb darstellen. Fir grof3e Projekte wird diese Technologie zu-
nachst nicht zum Einsatz kommen, sondern fiir Sonderanwendungen, bei denen
hohe Reinheiten an Wasserstoff in kleinen Mengen benétigt werden. Das wird auf
absehbare Zeit keine wirtschaftlich relevante Rolle spielen.

GBC AG: Wollen Sie sich zukiinftig ausschlieBlich auf Wasserstoff fokussie-
ren?

Gero Ferges: Nein. Die Aufbereitung von Einsatzstoffen wie Klarschlamm, Altholz
und anderen Abfallstoffen hat fiir uns ebenfalls einen hohen Stellenwert. Hier steht
die Karbonisierung im Vordergrund. AHT besitzt sowohl ein eigenes Verfahren, ar-
beitet aber auch mit anderen Firmen zusammen.

Bei den Karbonisierungsverfahren handelt es sich um eine Vorbereitungsstufe, um
Stoffe wie Klarschlamm so aufzubereiten, dass sie als Einsatzstoff fur unsere Gas-
erzeuger genutzt werden kénnen. Es handelt sich im Prinzip um eine Trocknungs-
technik, die viele Vorteile in Bezug auf die Energieeffizienz und die Riickgewinnung
von wertvollen Ressourcen wie Phosphor und Stickstoff bietet.

GBC AG: Ist dafiir die Beteiligung an der Firma aremtech wichtig?

Gero Ferges: Die Karbonisierungstechnologie ist unabhangig von der Beteiligung.
Die aremtech dient lediglich dazu, aus feinen Einsatzstoffen eine mechanische
Form zu erzeugen. Beispielsweise wird aus Sagemehl ein Brikett hergestellt. Diese
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groRe Stlckigkeit ist wichtig fir unseren R116-Doppelgaserzeuger. Aktuell opti-
mieren wir diesen Bereich.

GBC AG: Neben den neuen Technologien ist es ein erklartes Ziel von lhnen,
Anlagen zur Strom- und Warmeerzeugung selbst zu betreiben. Wie sehen die
Planungen im Hinblick auf den Ausbau dieses Contracting-Modells aus?

Gero Ferges: Der Einstieg in das Contracting-Modell, also den eigenen Betrieb
der Strom- und Warmeerzeugung, ist fur uns naheliegend. Wir erweitern damit un-
sere Wertschdpfungskette.

Zuklnftig wollen wir in diesem Bereich als Energielieferant héhere Margen und
langfristig wiederkehrende Umséatze erzielen. Bisher haben wir einmalig Gewinne
durch Projektierungen und deren Errichtung der Anlagen generiert. Die Renditen
eines Energielieferanten liegen regelmaRig in einer GréRenordnung von 10-20 %
p. a. und sind damit als lukrativ zu bewerten.

Aktuell prifen wir den Zukauf eines Portfolios, um Know-how flr die Vertrage im
Contracting und die Organisation zu erwerben. Das angesprochene Portfolio
wilrde unmittelbar einen Umsatz von einem niedrigen Millionen Umsatz pro Jahr
erwirtschaften.

GBC AG: Der Eigenbetrieb geht mit hoheren Kapitalanforderungen einher.
Wie sieht die Finanzierungsstrategie aus und spielen KapitalmaBRnahmen
eine Rolle bei Ihren Uberlegungen?

Gero Ferges: AHT will im Kerngeschéft, also bei HeiRgasanwendungen und Bio-
massekraftwerken, weiter wachsen. Beide Anwendungen beruhen im Wesentli-
chen auf der Nutzung unserer Kerntechnologie, dem Einsatz des R116-Doppel-
feuer-Gaserzeugers.

Gerade im Heil3gasbereich erwartet AHT auf Basis eines Leuchtturmprojekts bei
einem groRen Industriekunden zur Beheizung einer Einbrennlackierung in
Deutschland und Europa ein starkes Umsatzwachstum.

Zudem mochten wir — wie schon erwahnt — unsere Geschaftsfelder erweitern, um
aus dem schwankenden Geschaft des Anlagenbaus unabhangiger zu werden und
durch den Einstieg ins Contracting dauerhafte Umsatze als stabilen Grundumsatz
der Firma zu generieren. Sowohl das Contracting von Heif3gasanwendungen, von
Biomassekraftwerken als auch von Wasserstoffproduktionsanlagen soll realisiert
werden.

Fir die Vorfinanzierung dieser Projekte wird Wachstumskapital in Héhe von ca. 4
Mio. Euro bendtigt. Derzeit priift AHT, dieses Kapital Gber Fremdfinanzierungen zu
realisieren. Zusatzlich ist AHT an einer Beteiligung durch einen strategischen In-
vestor interessiert, der den Aufbau dieses Geschéfts aktiv mit unterstitzen kann.
Fir die Wasserstoffprojekte bendtigen wir Investitionen in H6he von ca. 1,5 Mio.
Euro. Damit sollen Genehmigungsplanungen erstellt, das detaillierte Engineering
der Anlagen durchgefihrt und Férdermittel beantragt werden. Bei einem Investiti-
onsvolumen von insgesamt 55 Mio. Euro pro Projekt erwarten wir Fordermittel in
Hohe von ca. 7,8 Mio. Euro.

Neben den Fordermitteln werden die Projekte durch einen Mix aus Eigen- und
Fremdkapital finanziert. Aufgrund der stabilen Cashflows aus derartigen Projekten
gehen wir davon aus, dass etwa 60 % des Investitionsvolumens Gber Fremdkapital
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in Form von Anleihen und Darlehen finanziert werden kénnen. Weitere 2—-2,5 Mio.
Euro sollen investiert werden, um ein bereits bestehendes Portfolio von Biomasse-
kraftwerken zu erwerben und damit den Eintritt ins Contracting zlgig zu realisieren.
Die Verhandlungen hierzu befinden sich in einem fortgeschrittenen Stadium, so-
dass eine Umsetzung der Transaktion noch im Jahr 2025 realistisch ist.

GBC AG: Herr Ferges, ich danke lhnen fiir das Gesprach.
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ANHANG

I. Research unter MiFID Il

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen
Erstellung und Verdéffentlichung dieses Research Reports lber die jeweilige Emittentin. Die GBC AG wird hierflr durch die
Emittentin verglitet. Ist dies der Fall, so ist dies bei der jeweiligen Studie entsprechend der Notationen angegeben.

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

oder

3. Werden die Studien nicht durch die Emittentin beauftragt, erfolgt die Erstellung der Studien auftragsunabhangig. Die Erstel-
lung erfolgt ebenfalls ohne Beeinflussung durch Dritte.

4. Der Researchreport wird weitreichend verfligbar gemacht und allgemein zugéanglich verdéffentlicht und nicht nur exklusiv an
bestimmte Kunden und Investoren verteilt. Somit ist die Researchstudie ebenfalls als ,geringfligige Nicht-Monetare Zuwendung*
einzustufen und somit MfFiDIl compliant.

Il. §1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus
Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groitmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzu-
stellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine
Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit Gibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber
hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tber-
nehmen eine Haftung fiir 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 Wertpa-
piers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbind-
lichen 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 ausschlielich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Ange-
botsschreiben 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. Verande-
rungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestreb-
ten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der
Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auBerhalb 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 gemaf 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 Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder
Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich ber
etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Ge-
richtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.
Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter: https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV
Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt.
GBC AG behailt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 Ra-
tings 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auf3erhalb
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dieser Bereiche filhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung

VERKAUFEN ) . -
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. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:

Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar: https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6&ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpa-
pierprospekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Er-
stellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die
Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung naher erldutern 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 Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen
des § 85 WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog
moglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interes-
senskonflikt: (4,5a,5b,6a,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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 Finanzinstru-
menten 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, federfiihrend 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 Finanzin-
struments getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil)
vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw.
Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung
Uber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Gber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Fi-
nanzinstruments der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(8) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent
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(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung
beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Verdffentlichung 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.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Un-
ternehmen, wie z.B. die Gewinnung und/oder Austibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung
und/oder Erbringung von Dienstleistungen flir 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 mdéglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vor-
handen, offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jagg,
Email: jaegg@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (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 fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst
Niklas Ripplinger, Financial Analyst (junior)

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieRlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und
darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auerhalb den
Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verbffentlichungsrechten gekommen ist.
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