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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 31.12.2017 31.12.2018e 31.12.2019e 31.12.2020e
Umsatz 267,42 262,07 288,28 317,10
EBITDA 22,53 25,08 28,60 32,02
EBIT 20,23 22,88 26,20 29,62
Jahresuberschuss 12,99 14,54 16,32 18,92

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 3,25 3,63 4,08 4,73
Dividende je Aktie 1,40 1,21 1,34 1,57
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,11 1,13 1,03 0,94
EV/EBITDA 13,19 11,85 10,39 9,28
EV/EBIT 14,69 12,99 11,34 10,03
KGV 11,36 10,15 9,04 7,80
KBV 1,66

Finanztermine **|letzter Research von GBC:

04.09.2018: Roadshow London Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
26.09.2018: Konferenz Miinchen 17.05.2018: RS/ 53,00 / KAUFEN

26 - 28.11.2018: EK-Forum Frankfurt 20.03.2018: RS / 53,00 / KAUFEN

24.01.2018: RS/ 53,00 / KAUFEN
01.09.2017: RS/ 58,00 / KAUFEN

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

Hinweis gemaB MiFID Il Regulierung fiir Research ,Geringfiigige Nichtmonetédre-Zuwendung“: Vorliegendes Research erfiillt die
Voraussetzungen fiir die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetére-Zuwendung“. Nahere Informationen hierzu in der Offenlegung
unter ,,I. Research unter MiFID I1“



GESCHAFTSENTWICKLUNG 1.HJ 2018

in Mio. € 1.HJ 2015 1.HJ 2016 1.HJ 2017 1.HJ 2018
Umsatzerlése 77,00 103,01 110,67 96,60
EBITDA 5,78 7,17 7,00 8,32
EBITDA-Marge 7,5% 7,0% 6,3% 8,6%
EBIT 4,91 6,32 6,06 7,37
EBIT-Marge 6,4% 6,1% 5,5% 7,6%
Periodenergebnis 2,18 3,61 4,01 4,90

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 1.HJ 2018

Die HELMA Eigenheimbau AG (HELMA) hat mit Vorlage der Halbjahreszahlen eine
ricklaufige Entwicklung der Umsatzerldse prasentiert, die mit -12,7 % auf 96,60 Mio. €
(VJ: 110,67 Mio. €) auf dem ersten Blick vergleichsweise hoch ausgefallen ist. Zwar
lagen die Umsétze damit unterhalb unserer Erwartungen, wir stufen dies jedoch nicht
allzu kritisch ein. Das derzeit vorherrschende Marktumfeld ist insbesondere bei den
General- und Subunternehmern im Geschosswohnungsbau von einer sehr hohen Nach-
frage und damit von Kapazitatsengpassen gepragt. Wiirde die HELMA in diesem Markt-
umfeld die Bautatigkeit im Bautrdgerbereich forcieren, kdnnten zwar hdhere Umsatzvo-
lumina erreicht werden, dies ginge jedoch zulasten der Ergebnismargen. Dies gilt insbe-
sondere fir den Geschosswohnungsbau.

Segmentbezogene Umsatzentwicklung (in Mio. €)

m Baudienstleistungen

Bautrager
37,75
41,92 37.58
33,50
32,98
71,82
60,69 58,45
43,04
31,82
1.HJ 14 1.HJ 15 1.HJ 16 1.HJ 17 1.HJ 18

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Die rucklaufigen Umsétze im Geschosswohnungsbau hatten eine Reduktion der Umséat-
ze im Bautrdgersegment um -13,37 Mio. € nach sich gezogen. Innerhalb des Bautra-
gersegments verliefen dabei die Umsétze mit Einfamilienhdusern plangemaB sowie
dariiber hinaus legten die Umsatze mit Ferienimmobilien um 9,18 Mio. € auf 24,49 Mio. €
(VJ: 15,31 Mio. €) deutlich zu. Hier verfligt die Gesellschaft beispielsweise mit dem Ost-
seeResort Port Olpenitz Gber das derzeit gréBte Tourismusprojekt in Deutschland. Nach
wie vor verfugt die Gesellschaft im Bautragerbereich Uber eine Vielzahl an attraktiven
Grundstiicken in stark nachgefragten Ballungsregionen, die die Grundlage sowie eine
gute Planbarkeit der kiinftigen Umsétze im Bautrdgerbereich bieten (siehe Prognosen
auf Seite 5).
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Ergebnisentwicklung 1.HJ 2018

Zwar haben die dargestellten Marktvorgaben zu einer Verschiebung von Umsétzen
gefuhrt, die HELMA ist jedoch in der Lage, mit ihren Bautragerprojekten eine zunehmen-
de Margensteigerung zu erzielen. Die im ersten Halbjahr erreichte EBIT-Marge von
7,6 % (VJ: 5,5 %) stellt dabei, auf Basis der ersten sechs Monate, einen neuen Rekord-
wert dar. Gleiches gilt fir die absolute EBIT-Zahl in H6he von 7,37 Mio. € (VJ: 6,06 Mio.
€), die ebenfalls einen historischen Bestwert markierte. Die stéarkere Margenfokussierung
bei den Bautragerprojekten wird hier besonders gut sichtbar. Dies hatte in erster Linie
eine positive Auswirkung auf den Rohertrag, welcher mit 28,01 Mio. € (VJ: 25,34 Mio. €)
und einer Rohertragsmarge von 29,0 % (VJ: 22,9 %) deutlich Gber dem Vorjahreswert
lag. Unterhalb des Rohertrages weist die Gesellschaft beim Personalaufwand oder bei
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen eine vergleichsweise konstante Kostenent-
wicklung auf, was zum entsprechenden EBIT-Anstieg geflihrt hatte. Seit dem Halbjah-
resbericht 2017 weist die HELMA zusétzlich ein um den Abgang aktivierter Zinsen berei-
nigtes EBIT aus:

EBIT und bereinigtes EBIT (in Mio. €)

mEBIT 276
bereinigtes EBIT 7,37
6,60
6,32 6,38 6.06
4,91
] I
1.HJ 14 1.HJ 15 1.HJ 16 1.HJ 17 1.HJ 18

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Dass die Gesellschaft ein starkeres Augenmerk auf die Ergebnisentwicklung legt, wird
seit dem Beginn des laufenden Geschéftsjahres 2018 ersichtlich. Zum Jahresbeginn
hatte die Gesellschaft die Unternehmens-Guidance erstmalig ausschlieBlich auf EBT-
Ebene ausformuliert und es werden damit keine Umsatzprognosen mehr an den Markt
kommuniziert. Dass die Kommunikation auf EBT-Basis umgestellt wurde ist insofern
plausibel, da sich in dieser Kennzahl, neben der operativen Entwicklung, auch die Opti-
mierung der Finanzierung wiederfindet.

EBT (in Mio. €)
7,04
5,22
3,27
2,01
1,29
1.HJ 13 1.HJ 14 1.HJ 15 1.HJ 16 1.HJ 17 1.HJ 18

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG
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Uber die vergangenen Geschéftsjahre wurden dabei die Finanzierungskonditionen suk-
zessive verbessert, was einen signifikanten Rickgang des Zinsaufwands nach sich
gezogen hat. Folglich verbesserte sich das EBT im Vergleich zum EBIT Uberproportio-
nal. Das zum Halbjahr 2018 erreichte EBT in Héhe von 7,04 Mio. € bildet dabei eine gute
Basis fir die Erreichung der im Rahmen der Unternehmens-Guidance in Aussicht ge-
stellten EBT-Bandbreite von 21,0 — 22,5 Mio. €.

Vermogenslage zum 30.06.2018

in Mio. € 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018
Eigenkapital 80,24 88,83 93,72
Eigenkapitalquote 28,8% 28,0% 30,1%
Vorrate 173,82 199,89 222,18
Nettofinanzverschuldung 135,65 149,24 149,56
Liquide Mittel 11,33 16,66 11,86
Cash Earnings 17,08 17,97 3,12
Cashflow (operativ) -20,78 -13,34 3,67
Cashflow (Investition) -1,86 -3,30 -1,78
Cashflow (Finanzierung) 21,48 21,97 -6,68

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Die Bilanzrelationen der HELMA sind in erster Linie von den kurzfristigen Vermégens-
werten, hier vornehmlich von den Vorraten in Héhe von 222,18 Mio. €, gepragt. Die
Vorréate enthalten dabei hauptséachlich die von der Gesellschaft erworbenen Grundstiicke
fir das Bautragersegment und stellen damit die Grundlage fir das kiinftige Wachstum in
diesem Geschaftssegment dar. Da die Vorrate ,at cost” erfasst sind, dirften hier stille
Reserven in einem signifikanten Umfang vorhanden sein. Alleine die Erlangung von
Baurechten aber auch die tendenziellen Preissteigerungen in den Ballungsregionen
sollten fur entsprechende Marktwertsteigerungen verantwortlich sein.

Vorrate und Finanzverschuldung (in Mio. €)

mVorrate ' Nettofinanzverschuldung

222,18
199,89
173,82
154,37 149,24 149,56
124,32
96,05 98,58
. 79,40
31.12.14 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.06.2018

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Der Grundstiickserwerb, als groBte Vorfinanzierungsposition fir HELMA, wird teilweise
Uber Fremdkapital finanziert. Dementsprechend legte die Finanzverschuldung, analog
zum Vorratsanstieg, in den vergangenen Berichtsperioden zu. Dem steht gegeniber
eine ergebnisbedingte stetige Verbesserung des Eigenkapitals mit einer entsprechenden
Verbesserung der EK-Quote auf einen soliden Wert von 30,1 % (31.12.17: 28,0 %). Wie
dargestellt, sind im Eigenkapital keine stillen Reserven enthalten, die zu einem hdheren
EK-Ausweis fihren wirden.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GJ 18e GJ 19e GJ 20e GJ 18e GJ 19e GJ 20e

ey ey (alt) (alt) (alt) (neu) (neu) (neu)
Umsatzerldse 297,00 326,70 343,04 262,07 288,28 317.10
EBIT 2430 27,46 31,40 22,88 26,20 29,62
EBIT-Marge 8.2% 8,4% 9,2% 8,7% 9,1% 9,3%
EBT 21,20 24,00 27,60 21,08 24,05 07,47
JU 14,61 16,29 19,01 14,54 16,32 18,92

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Umsatz- und Ergebnisprognosen 2018-2020

Mit Veréffentlichung der Halbjahreszahlen hat die HELMA die bisherige Unternehmens-
Guidance, wonach fiir 2018 ein EBT in Héhe von 21,0 — 22,5 Mio. € sowie fiir 2019 ein
EBT in H6he von 23,5 — 26,0 Mio. € in Aussicht gestellt werden, bestétigt. Auch wir
schlieBen uns der EBT-Schétzung des Unternehmens an und bewegen uns in den kon-
kreten Schétzperioden jeweils innerhalb der erwarteten Bandbreiten. Wahrend unsere
Ergebnisschatzungen gegeniiber unserer bisherigen Researchstudie (siehe Studie vom
20.03.18) nahezu unverandert geblieben sind, haben wir insbesondere auf Umsatzebe-
ne Anpassungen vorgenommen. Ausgehend vom erreichten Halbjahresumsatz in Héhe
von 96,60 Mio. € kénnen wir unsere urspriingliche Umsatzprognose von nahezu 300
Mio. € nicht mehr aufrechthalten. Auf Gesamtjahresbasis rechnen wir nunmehr mit einer
gegenlber dem GJ 2017 um -2,0 % leicht ricklaufigen Umsatzentwicklung auf 262,07
Mio. €. Auf dieser Grundlage haben wir unsere Umsatzprognosen der Folgejahre eben-
falls reduziert, gehen jedoch von einer Riickkehr zum Wachstum aus.

Bereits kurzfristig sollte der Bereich Baudienstleistungen wieder deutlich héhere Um-
satzbeitrdge beisteuern. Neben der Fortsetzung der dynamischen Entwicklung bei Feri-
enimmobilien und bei Eigentumswohnungen sollte auch der Geschosswohnungsbau
zulegen. Insgesamt verfligt die HELMA Uber erhebliche Umsatzpotenziale aus den gesi-
cherten Grundstiicken. Diese belaufen sich gemaB Unternehmensangaben auf insge-
samt 1,2 Mrd. € und sollten entsprechend in den kommenden finf Geschéftsjahren ge-
hoben werden:

Anzahl Einheiten Umsatzpotenzial (in Mio. €)

Wohnungsbau (Berlin /Potsdam) 898 409,00
Wohnungsbau (Hamburg/Hannover) 470 182,50
Wohnungsbau (Leipzig) 290 110,00
Wohnungsbau (Minchen) 183 157,50
Ferienimmobilien 1.347 355,40
Gesamt 3.188 1.214,40

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG

Hervorzuheben ist das bereits erreichte deutlich hdhere Rentabilitatsniveau, welches
sich zum Halbjahr in einem Anstieg der Ergebnismargen niederschlagt. Hiervon ausge-
hend haben wir zwar eine Anpassung der Umsatzschatzungen vorgenommen, gleichzei-
tig jedoch die Rentabilitatserwartung nach oben hin angepasst. Durch die héheren Er-
gebnismargen haben wir folglich kaum Anderungen beim erwarteten EBT vorgenommen
und damit bleibt die Ergebnisbasis fur unser DCF-Bewertungsmodell unverandert.
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Bewertung
Modellannahmen

Die HELMA Eigenheimbau AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells
bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2018, 2019 und
2020 in Phase 1, erfolgt von 2021 bis 2025 in der zweiten Phase die Prognose Uber den
Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als
Ziel EBITDA-Marge haben wir 10,6 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0
% in Phase 2 berUlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Progno-
sehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir
eine Wachstumsrate von 3,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der HELMA Eigenheimbau AG werden aus den
Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigen-
kapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der
risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssatze 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 Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestutzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Geman der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,54 (bisher 1,54).

Unter Verwendung der getroffenen Prdmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,7 % (bisher: 9,7%) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 65 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 7,4 % (bisher: 7,4 %).

Bewertungsergebnis

Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2019 (bis-
her: 2018) entspricht als Kursziel 57,70 € (bisher: 53,00 €). Die Kurszielanhebung erfolgt
als Resultat der neuen Kurszielbasis und ist damit ausschlieBlich dem so genannten
Roll-Over-Effekt geschuldet. Die Ergebnisprognosen sind dabei gegeniiber unserer
bisherigen Researchstudie nahezu unverandert geblieben.
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HELMA Eigenheimbau AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

>
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consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 11,0% ewige EBITA - Marge 11,0%
AFA zu operativen Anlagevermbdgen 11,4% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 77,1%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ18e GJ19 GJ20e| GJ2le GJ22e GJ23e GJ24e GJ2se | =N
Umsatz (US) 262,07 288,28 317,10 | 332,96 349,61 367,09 385,44 404,71
US Verdnderung -2,0% 10,0  10,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 3,0%
US zu operativen Anlagevermégen 13,79 14,41 15,10 15,10 15,10 15,10 15,10 15,10
EBITDA 25,08 28,60 32,02 36,63 38,46 40,38 42,40 44,52
EBITDA-Marge 9,6% 9,9% 10,1% | 11,0% 11,0% 11,0%6 11,0% 11,0%
EBITA 22,88 26,20 29,62 34,23 35,94 37,73 39,62 41,60
EBITA-Marge 8,7% 9,1% 93% | 103% 103% 10,3% 10,3% 10,3% | 11,0%
Steuern auf EBITA -7,07 -8,38 -8,89| -1027 -10,78 -11,32 -11,89 -12,48
zu EBITA 30,9% 32,0% 30,0%| 30,0% 30,0% 30,0k 30,0% 30,0%| 30,0%
EBI (NOPLAT) 15,81 17,82 20,73 23,96 25,16 26,41 27,73 29,12
Kapitalrendite 6,5% 7,2% 8,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,5%
Working Capital (WC) 228,00 238,00 244,50 | 256,73 269,56 283,04 297,19 312,05
WC zu Umsatz 87,0 826% T71% | 771% 771% 771% 771%  771%
Investitionen in WC -1,72  -10,00 -6,50 | -12,23 -12,84 -13,48 -14,15 -14,86
Operatives Anlagevermégen (OAV) 19,00 20,00 21,00 22,05 23,15 24,31 25,53 26,80
AFA auf OAV -2,20 -2,40 -2,40 -2,40 -2,52 -2,65 -2,78 -2,92
AFA zu OAV 11,6%  12,0%  11,4%| 11,4% 11,4% 114% 11,4% 11,4%
Investitionen in OAV -3,38 -3,40 -3,40 -3,45 -3,62 -3,80 -3,99 -4,19
Investiertes Kapital 247,00 258,00 265,50 | 278,78 292,71 307,35 322,72 338,85
EBITDA 25,08 28,60 32,02 36,63 38,46 40,38 42,40 44,52
Steuern auf EBITA -7,07 -8,38 -889| -1027 -10,78 -11,32 -11,89 -12,48
Investitionen gesamt -5,10 -13,40 990 | -1568 -1646 -17,28 -18,15 -19,05
Investitionen in OAV -3,38 -3,40 -3,40 -3,45 -3,62 -3,80 -3,99 -4,19
Investitionen in WC -1,72  -10,00 -6,50 | -12,23 -12,84 -13,48 -14,15 -14,86
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 12,91 6,82 13,23 10,68 11,22 11,78 12,37 12,98 | 500,92
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 363,43 383,43
Barwert expliziter FCFs 59,10 56,64
Barwert des Continuing Value 304,33 326,79 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) 151,14 152,48 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 212,29 230,96 Beta 1,54
Fremde Gewinnanteile -0,13 -0,14 Eigenkapitalkosten 9,7%
Wert des Aktienkapitals 212,16 230,81 Zielgewichtung 65,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 4,00 4,00 Fremdkapitalkosten 4,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 53,04 57,70 Zielgewichtung 35,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,4%

WACC
2 68% 7,0% 74% 7,7% 8,0%
2 90% 6635| 5831 | 51,39| 4539 40,13
£ 92% 7013 61,75 5455] 4829 4281
£ 95% 73,91| 6520 51,19 | 45,49
S  97% 7769| 6864 60,86| 54,10 4818
10,0% 81,48 | 72,09| 64,01 57,00 50,86
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ANHANG

L.

Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.
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Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir 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 libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter 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, Uibertragen 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 Uber etwaige Beschrankungen
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 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 Veroffentlichungen geméan § 85 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
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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen 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 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 § 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 méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5)

§ 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 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, federflihrend 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 zugénglich 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 lber 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 zugénglich 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 hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
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(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 (iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation 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 méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@gbc-ag.de

§ 2 (VI) 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 zustédndigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, 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 Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 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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