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HELMA Eigenheimbau AG™ ***""
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Die HELMA Eigenheimbau AG ist ein kundenorientierter Baudienstleister mit Full-Service-Angebot. Der
Fokus liegt dabei auf der Entwicklung, der Planung, dem Verkauf sowie der Bauregie von schlisselfertigen
oder teilfertigen Ein- und Zweifamilienhdusern in Massivbauweise. Insbesondere die Mdglichkeit der indivi-
duellen Planung bzw. Individualisierung ohne Extrakosten sowie das ausgepragte Know-how im Bereich
energieeffizienter Bauweise werden am Markt als Alleinstellungsmerkmale der HELMA Eigenheimbau AG
wahrgenommen. Mit iberzeugenden, nachhaltigen Energiekonzepten hat sich die Gesellschaft als einer der
fihrenden Anbieter solarer Energiesparhduser etabliert und gehért mit mehreren tausend gebauten Eigen-
heimen zu den erfahrensten Unternehmen der Massivhausbranche. Die Tochterunternehmen HELMA
Wohnungsbau GmbH, HELMA Ferienimmobilien GmbH und Hausbau Finanz GmbH komplettieren als
Bautrager, Ferienhausanbieter und Finanzierungsvermittler das Angebot der HELMA-Gruppe.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2014 31.12.2015e 31.12.2016e 31.12.2017e
Umsatz 170,50 213,12 266,40 327,67
EBITDA 15,97 19,78 24,84 31,09
EBIT 14,17 17,73 22,54 28,23
Jahresuberschuss 8,13 10,08 13,04 16,35
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 2,38 2,72 3,52 4,42
Dividende je Aktie 0,63 0,90 1,10 1,40
* EPS auf Basis einer Aktienzahl iHv. 3,41 Mio. (vor der KE) berechnet

Kennzahlen

EV/Umsatz 1,31 1,05 0,84 0,68
EV/EBITDA 13,99 11,30 8,99 7,19
EV/EBIT 15,77 12,60 9,91 7,91
KGV 17,13 13,82 10,68 8,52
KBV 3,40

Finanztermine

06.10.15: Vertriebszahlen 9M 2015
23-25.11.15: EKF, Frankfurt
08-09.12.15: MKK, Minchen

**|letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
13.7.2015: RG / 47,50 / KAUFEN

15.4.2015: RG / 46,40 / KAUFEN

6.3.2015: RG / 42,85 / KAUFEN

5.3.2015: RG / 42,85 / KAUFEN

2.2.2015: RG / 35,40 / KAUFEN

*k

oben aufgefiihrte Researchstudien kdénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden



in Mio. € 1.HJ 2013 Ain% 1.HJ 2014 Ain% 1.HJ 2015
Umsatzerlose 49,65 +31,3% 65,18 +18,1% 77,00
EBITDA 2,92 +52,1% 4,44 +30,2% 5,78
EBITDA-Marge 5,9% +0,9Pp 6,8% +0,7Pp 7,5%
EBIT 2,18 +65,9% 3,62 +35,8% 4,91
EBIT-Marge 4,4% +1,1Pp 5,5% +0,9Pp 6,4%
Jahresliberschuss 0,82 +66,6% 1,37 +58,5% 2,18
EPSin € 0,27 +51,5% 0,40 +46,1% 0,59

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 1.HJ 2015

Erwartungsgeman hat die HELMA Eigenheimbau AG (kurz: HELMA) auch in den ersten
sechs Monaten 2015 den zuvor eingeschlagenen Wachstumskurs fortgesetzt. Mit einem
Umsatzwachstum gegentiber dem Vorjahr in Héhe von 18,1 % auf 77,00 Mio. €
(1.HJ/14: 65,18 Mio. €) war die Gesellschaft in der Lage, einen neuen Rekordwert auf
Basis des ersten Halbjahres zu erreichen.

Getrennt nach den einzelnen Konzerngesellschaften wird der besondere Wachstumsbei-
trag des in der HELMA Wohnungsbau GmbH enthaltenen margenstarken Bautra-
gersegments ersichtlich. Mit Umsétzen in Héhe von 40,24 Mio. € wurde dabei der Vor-
jahreswert (1.HJ/14: 23,23 Mio. €) um 73,2 % deutlich Ubertroffen. Im Bautragergeschaft
fokussiert sich die HELMA auf den Erwerb von attraktiven Grundstiicken, die zusammen
mit einem individuell geplanten HELMA-Haus vornehmlich an Privatpersonen verauBert
werden. Einen wichtigen Nachfrageimpuls liefern unseres Erachtens insbesondere die
Grundstiicke, welche in der Regel in den stark nachgefragten Speckgurteln von GrofB3-
stadten (bspw.: Berlin, Hamburg, Hannover, Miinchen etc.) angesiedelt sind.

Umsatzentwicklung der HELMA-Konzerngesellschaften (in Mio. €)

HELMA Ferienimmobilien GmbH

HELMA Wohnungsbau GmbH 2,81
m HELMA Eigenheimbau AG 8,59
40,24
3,38 23,23
10,97 12,93 18,79

1.HJ 13 1.HJ 14

1.HJ 15

1.HJ 11 1.HJ 12
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Der originare Bereich der Baudienstleistungen, welcher sich in der Konzernobergesell-
schaft HELMA Eigenheimbau AG befindet, entwickelte sich in den letzten Geschéftsjah-
ren vergleichsweise konstant. Auch im ersten Halbjahr 2015 liegt das Umsatzwachstum
in diesem Segment mit 1,6 % deutlich unterhalb des Bautradgersegments. Wir gehen hier
jedoch davon aus, dass ein Teil der Umsétze aus dem Segment der Baudienstleistungen
(Dienstleistungen fur schlisselfertige Ein- und Zweifamilienhdusern) im Bautrégerbe-
reich erfasst sind.

Der Umsatzriickgang bei der zuletzt wachstumsstarken Tochtergesellschaft HELMA
Ferienimmobilien GmbH wird durch die fehlende Méoglichkeit der PoC-
Umsatzrealisierung (PoC: Percentage of Completion) begriindet. Folglich geht der Bau-
fortschritt nicht mit einer Umsatzrealisierung einher und daher findet ein Umsatzausweis
erst bei Objektlbergabe statt, was eine insgesamt héhere Umsatzvolatilitdt mit sich
bringt.
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Ergebnisentwicklung 1.HJ 2015

Die wachsende Bedeutung des margenstarken Bautragersemgents, womit eine insge-
samt héhere Wertschdpfung erreicht wird, geht auch in den ersten sechs Monaten 2015
mit einer Uberproportionalen operativen Ergebnisverbesserung einher. Dabei erhéhte
sich das EBIT um 35,8 % auf einen neuen Halbjahres-Rekordwert von 4,91 Mio. €
(1.HJ/14: 3,62 Mio. €) und die entsprechende EBIT-Marge kletterte auf 6,4 % (1.HJ/14:
5,5 %):

EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)

s EBIT

e EBIT-Marge (in %)

1.HJ 11 1.HJ 12 1.HJ 13 1.HJ 14 1.HJ 15
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Neben dem hdheren Ergebnisbeitrag des wachstumsstarken Bautrdgerbereiches war
der HELMA-Konzern in der Lage, Skaleneffekte zu realisieren. Besonders sichtbar wird
dies anhand der vergleichsweise konstanten Entwicklung der Overheadkosten auf 14,78
Mio. € (1.HJ/14: 13,13 Mio. €). Gegeniiber dem absoluten Umsatzanstieg in H6he von
11,82 Mio. € erhohten sich die Overhead-Kosten lediglich um 1,64 Mio. €.

Die variablen Materialaufwendungen erhéhten sich hingegen deutlich um 36,0 % auf
84,05 Mio. € (1.HJ/14: 61,80 Mio. €). Diese Entwicklung wird dabei maBgeblich von den
Bestandsverénderungen (Erwerb von Grundstiicken fiir das Bautragersegment) in Héhe
von 27,06 Mio. € (1.HJ/14: 13,55 Mio. €) beeinflusst. Die um den Erwerb von Grundsti-
cken bereinigten Materialaufwendungen beliefen sich geman unseren Berechnungen auf
56,99 Mio. € (1.HJ/14: 48,25 Mio. €) und die entsprechende auf den Umsatz bezogene
bereinigte Materialaufwandsquote lag mit 74,0 % (1.HJ/14: 74,0 %) exakt auf dem Vor-
jahresniveau:

Bereinigter Materialaufwand (in Mio. €) und Aufwandsquote (in %)*
mmmm Materialaufwand (bereinigt)
== Aufwandsquote (bereinigt)

1.HJ 11 1.HJ 12 1.HJ 13 1.HJ 14 1.HJ 15
Quelle: GBC AG; *gemdaB3 Berechnungen der GBC AG
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Vermoégenslage zum 30.06.2015

in Mio. € 30.06.2014 31.12.2014 30.06.2015
Eigenkapital 35,99 40,95 52,73
Eigenkapitalquote 23,7% 25,6% 27,1%
Vorrate 93,71 96,05 125,36
Nettofinanzverschuldung 90,16 91,43 99,36
Liquide Mittel 14,07 6,92 6,71
Cashflow (operativ) -11,49 -14,26 -20,44
Cashflow (Investition) -1,15 -2,06 -0,60
Cashflow (Finanzierung) 16,89 16,42 17,76

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

MaBgebliche Veranderungen bei der Vermoégenslage des HELMA-Konzerns ergaben
sich in der abgelaufenen Berichtsperiode insbesondere vor dem Hintergrund der im Mérz
2015 erfolgreich durchgefiihrten Kapitalerh6hung sowie des weiteren Ausbaus des Vor-
ratsvermdgens.

Insgesamt erhdhte sich dabei das Eigenkapital um 11,78 Mio. € auf 52,73 Mio. €. Aus-
schlaggebend fir diese Entwicklung war der Nettoerlds aus der Kapitalerh6hung in H6he
von 9,62 Mio. € sowie das in den ersten sechs Monaten 2015 erwirtschaftete Perioden-
ergebnis in Héhe von 2,19 Mio. €. Der hieraus generierte Liquiditatszufluss wurde Uber-
wiegend fiir den Ausbau der Projektpipeline im Bautrédgerbereich und damit fir den Er-
werb attraktiver Grundstlicke verwendet. Demzufolge erhéhten sich die Vorrate deutlich
auf 125,36 Mio. € (31.12.14: 96,05 Mio. €), was insgesamt eine Bilanzverlangerung nach
sich gezogen hat.

Dieser Zusammenhang lasst sich insbesondere durch die Entwicklung des Cashflows
nachvollziehen. Wahrend insgesamt positive Cash Earnings (operativer Cashflow vor
Veranderung des Working Capitals) in H6he von 3,08 Mio. € (1.HJ/14: 3,00 Mio. €) er-
zielt wurden, lag der operative Cashflow mit -20,44 Mio. € (1.HJ/14: -8,48 Mio. €) im
deutlich negativen Bereich. Dies ist eine Folge der erheblichen Ausweitung des Netto-
umlaufvermégens (Working Capital) und damit der Vorlaufinvestitionen in geeignete
Grundstiicke. Aufgrund der Kapitalerhdhung sowie der Aufnahme von Finanzverbind-
lichkeiten in H6he von 8,18 Mio. € hat sich die Liquiditat, trotz der Vorlaufinvestitionen,
konstant entwickelt.

Entwicklung des Vorratsvermégens (in Mio. €)

125,36

93,71 96,05
78,41

35,82 40,82

31.12.12 30.06.13 31.12.13 30.06.14 31.12.2014  30.06.2015
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG
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Prognosen und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e
Umsatzerlése 213,12 266,40 327,67
EBITDA 19,78 24,84 31,09
EBITDA-Marge 9,3% 9,3% 9,5%
EBIT 17,73 22,54 28,23
EBIT-Marge 8,3% 8,5% 8,6%
Jahresiberschuss 10,08 13,04 16,35

Quelle: GBC AG

Das Umsatz- und Ergebniswachstum im ersten Halbjahr 2015 liefern eine gute Grundla-
ge fur das Erreichen unserer 2015er Prognosen. Wenngleich bei der HELMA die opera-
tive Entwicklung eines ersten Halbjahres, aufgrund der saisontypischen Umsatz- und
Ergebnisverteilung, lediglich als Anhaltspunkt fir die Gesamtjahresentwicklung dienen.
In den letzten fiinf Geschéaftsjahren (2010-2014) wurden im zweiten Halbjahr durch-
schnittlich 60,6 % der Umsatzerlése und 81,3 % des EBIT eines Gesamtjahres erwirt-
schaftet.

Vor dem Hintergrund der unverandert dynamischen Entwicklung in der abgelaufenen
Berichtsperiode hat die HELMA das Umsatz- und Ergebnisziel fir das laufende Ge-
schéaftsjahr sowie die mittelfristige Wachstumsstrategie bis zum Geschéftsjahr 2017
bestétigt. Unverandert wird fur das laufende Geschéftsjahr 2015 mit Umsatzerlésen in
Héhe von 210,0 Mio. € und einem EBIT in Héhe von 17,5 Mio. € gerechnet. Bis zum
Jahr 2017 sollen die Umsétze, gemaB Unternehmens-Guidance, bis auf 340,0 Mio. €
ansteigen.

Unsere Prognosen, welche wir ebenfalls unverandert lassen, orientieren sich an die
Zielsetzung der Gesellschaft. Darliber hinaus berlicksichtigen wir den gegenliber dem
Vorjahr um 43,1 % hdheren Rekordwert beim Auftragsbestand in H6he von 237,08 Mio.
€ (30.06.14: 165,71 Mio. €).

Als ein mafBgeblicher Faktor fur die Fortsetzung des Unternehmenswachstums ist die
Sicherstellung attraktiver Grundstiicke fir den Bautragerbereich (Privatinvestoren, Feri-
enimmobilien, institutionelle Investoren) anzusehen. Bisher ist es der Gesellschaft ge-
lungen entsprechende Grundsticke in den Ballungsrdumen sowie in den wichtigsten
Ferienregionen Deutschlands zu identifizieren und zu erwerben. Insbesondere in den
Ballungsrdumen Berlins, Hamburgs, Hannovers oder Minchens verfugt die HELMA Uber
mehrere gréBere Bautragerprojekte.

Flankierend hierzu dirfte die HELMA von einer weiterhin hohen Nachfrage nach indivi-
duellen Ein- und Mehrfamilienh&usern profitieren. Wichtige Argumente fir diese Annah-
me sind die frihzeitige Positionierung auf der energiesparenden Bauweise oder ein
hoher Bekanntheitsgrad. Im Bereich der Immobilien fir institutionelle Investoren rechnet
die HELMA im Jahr 2017 mit jahrlichen Umséatzen von ca. 40 Mio. €. Im August 2015 hat
die Gesellschaft ein Wohnimmobilienprojekt in Hannover mit einem Volumen in Héhe
von 25,5 Mio. € (Fertigstellung: 2017) gewinnen kénnen. Damit ist ein GroBteil des Un-
ternehmensziels im Bereich Wohnimmobilien fir Investoren bereits friihzeitig gesichert.

Ausgehend von unserem erwarteten Umsatzwachstum auf 213,12 Mio. € (GJ 2015e),
266,40 Mio. € (GJ 2016e) sowie 327,67 Mio. € (GJ 2017¢e) sollte die HELMA in der Lage
sein, eine Uberproportionale Ergebnisentwicklung zu erzielen. Insbesondere Skalenef-
fekte, also der vergleichsweise unterproportionale Anstieg der Overheadkosten, sollten
eine weitere Verbesserung der EBIT-Marge ermdglichen. Dartber hinaus rechnen wir



¢MGBC AG

Investment Research

mit einem weiteren Bedeutungsgewinn des margenstarken Bautrdgersegments, was
sich ebenfalls positiv auf die Rentabilitat auswirken sollte:

EBIT-Prognose (in Mio. €) und erwartete EBIT-Marge (in %)

28,23

mmm EBIT
e EB|T-Marge

17,73

2014 2015e 2016e 2017e
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Die operative Ergebnisprognose stellt gleichzeitig die Grundlage fiir unser DCF-
Modell. Auf Basis unseres DCF-Modells haben wir einen neuen fairen Unterneh-
menswert von 47,50 € ermittelt. Damit bestatigen wir sowohl unser bisheriges
Kursziel als auch unsere bisherige Empfehlung KAUFEN.
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung flir 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 fur einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC bernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen 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 Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter 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, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung 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-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (I) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt 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 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren 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 betrégt >= + 10 %.

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

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 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,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 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:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche 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 gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

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 §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (4,5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher 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 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfihrend 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 Veréffentlichung zuganglich 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 (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent 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 Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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 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 Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:
klebl@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode, CFA, Dipl.Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.
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