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Die CR Capital Real Estate AG ist ein im Open Market der Frankfurter Wertpapierbérse notiertes Immobi-
lienunternehmen. Der Schwerpunkt der Geschéaftstatigkeit der CR Capital Real Estate AG liegt in der Pro-
jektentwicklung mit dem Fokus auf den Wohnungsneubau vorwiegend fir Selbstnutzer in den Stadten
Berlin, Leipzig und dem Berliner Umland. Dabei wird das glinstige Marktumfeld genutzt, um durch den
Verkauf von Wohneinheiten mit gehobener Ausstattung an guten Standorten zu einem attraktiven
Preis/Leistungsverhaltnis nachhaltige Ertrdge und Gewinne zu erwirtschaften.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2018 31.12.2019e 31.12.2020e 31.12.2021e
Miet- und Verkaufsumsatze 26,31 45,14 52,20 55,70
EBITDA 11,59 11,39 13,45 15,61
EBIT 11,56 11,34 13,40 15,56
Jahresuberschuss 7,80 8,99 10,03 11,65
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 4,15* 4,78* 5,34 6,20*
Dividende je Aktie 1,50* 3,00* 4,00* 5,00*

*Ausgabe von Gratisaktien ist bei der Aktienzahl noch nicht beriicksichtigt, bei der Dividendenausschlittung
haben wir dies jedoch berticksichtigt

Kennzahlen

EV/Gesamtumsatze 2,84 1,66 1,43 1,34
EV/EBITDA 6,45 6,57 5,56 4,79
EV/EBIT 6,47 6,60 5,59 4,81
KGV 9,39 8,15 7,30 6,29
KBV 2,07

Finanztermine **letzter Research von GBC:

August 2019: Hauptversammlung Datum: Verdffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
08.10.2018: RS/ 35,40 / KAUFEN

17.08.2018: RS / 31,00 / KAUFEN

01.06.2017: RS/ 2,85 / KAUFEN

30.09.2016: RS/ 2,75 / KAUFEN

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

e Mit einem erneut deutlichen Anstieg der Gesamtumsatze auf 26,31 Mio. € (VJ: 10,41
Mio. €) war die CR Capital Real Estate AG in der Lage, einen neuen absoluten Re-
kordwert zu erreichen. Der Ausbau der Umsatzerldse ist dabei in erster Linie auf der
planmaBigen Finalisierung des ersten Bauabschnittes (96 Reihenh&user) des Leipzi-
ger Projektes in Schkeuditz und damit einem Anstieg der VerauBerungserldse auf
25,53 Mio. € (VJ: 10,22 Mio. €) begriindet. Parallel dazu hatte die Gesellschaft das in
2017 erworbene medizinische Versorgungszentrum ,MED" in Leipzig verauBert. Ana-
log zum starken Umsatzanstieg legte das EBIT von 3,99 Mio. € (2017) auf 11,56 Mio.
€) ebenfalls deutlich zu. Hierzu haben insbesondere der positive Ergebnisbeitrag aus
den ObjektverduBerungen sowie Bewertungserirdge aus der Umgliederung einer
Vorratsimmobilie in den Bereich der Renditeliegenschaften beigetragen.

e Mit dem Schwerpunkt auf der seriellen und kostenoptimierten Fertigung der Objekte,
weist die Gesellschaft im Konkurrenzvergleich einen Kostenvorteil auf. Geman Un-
ternehmensangaben steht dabei die Errichtung ,bezahlbaren Wohnraums® in den
besonders stark nachgefragten Regionen Berlin und Leipzig (sowie Umland) im Fo-
kus. Gemeint sind damit insbesondere Objekte unterhalb von 300.000 €, fUr die auf-
grund des derzeit in den adressierten Regionen vorherrschenden Angebotsmangels
eine hohe Nachfrage besteht.

¢ Im Rahmen des Projektentwicklungsgeschéaftes plant die CR Capital Real Estate AG
mittelfristig die Errichtung von jahrlich etwa 30.000 gm. Fir unsere Umsatz- und Er-
gebnisprognosen haben wir, neben der mittelfristigen Unternehmensplanung, die be-
reits bestehenden Projekte in Berlin sowie den zweiten Bauabschnitt in Schkeuditz
bei Leipzig herangezogen. Um die mittelfristige Planung zu erreichen, misste die
Gesellschaft dabei kontinuierlich neue Projekte erwerben. Es ist davon auszugehen,
dass neue Projekte ,just in time" erworben und kurzfristig zu den Umsétzen beitragen
werden. Alleine im Rahmen der planmaBigen Fertigstellung der Berliner Projekte so-
wie eines Teils des zweiten Bauabschnitts in Schkeuditz sollte die Gesellschaft in der
Lage sein, die Umsatzerlése in 2019 deutlich auf 45,14 Mio. € anzuheben. Der in un-
seren Planungen unterstellte weitere Ausbau der Umsatzerlése unterstellt die Errich-
tung und den Verkauf von jahrlich bis zu 220 Einheiten, liegt also konservativ noch
unterhalb der Managementerwartungen.

e Bei den Errichtungskosten ist anzunehmen, dass die Gesellschaft im Zuge der seriel-
len und kostenoptimierten Fertigung einerseits eine tberdurchschnittlich hohe Roher-
tragsmarge aufweisen dirfte und auf der anderen Seite insbesondere bei der Pla-
nung von Skaleneffekten profitieren sollte. Wir unterstellen eine Rohertragsmarge
von rund 30 %, was im Konkurrenzvergleich einen hohen Wert darstellt. Die EBIT-
Marge sollte unseren Schatzungen zufolge in unserer letzten Schétzperiode des Ge-
schéftsjahres 2021 auf etwa 28 % ansteigen. Dies stellt die Basis fiir unser DCF-
Bewertungsmodell dar.

e Wir haben ein neues Kursziel in H6he von 48,30 € (bisher: 35,40 €) ermittelt. Die
Anhebung des Kursziels ist einerseits dem Roll-Over-Effekt geschuldet, da wir erst-
malig die deutlich héheren Prognosen des Geschaftsjahres 2021 als Basis firr die
Stetigkeitsphase des Bewertungsmodells herangezogen haben. Zudem haben wir
eine Erhéhung der konkreten Prognosen vorgenommen. Bislang waren die neuen
Projekte in Berlin noch nicht in den Prognosen 2019 und 2020 enthalten. Zu beach-
ten ist zudem die geplante Fortsetzung der ausschittungsfreundlichen Dividenden-
politik. Mit der geplanten Ausgabe von Gratisaktien (1:1) profitieren die Aktionare ab
dem kommenden Geschéftsjahr von einer Verdoppelung der Dividende, da die Divi-
dende gemaB unseren Erwartungen konstant bleiben sollte. Wir vergeben weiterhin
das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur zum 31.12.18

Anteilseigner in %
MPH-Konzern 63,6%
Free Float 36,4% 63,6% m Freefloat

Quelle: CR Capital Real Estate AG;, GBC AG MPH-Konzern

Unternehmensstrategie

Die CR Capital Real Estate AG (CR AG) agierte zwar in den vergangenen Berichtsperi-
oden vornehmlich als klassischer Projektentwickler, beabsichtigt jedoch eine deutliche
Ausweitung der Wertschdpfungskette rund um die Assetklasse Immobilie, um sich damit
als Immobilien-Investmenthaus zu etablieren. Neben dem Projektentwicklungsgeschaft,
im Rahmen dessen mittelfristig die Fertigstellung von etwa 30.000 gm pro Jahr geplant
ist, soll beispielsweise der Eigenbestand forciert aufgebaut werden. Diesbezlglich wurde
mit der KENT Immobilienmanagement GmbH die Grundlage fir die Verwaltung der
Bestandserweiterung gelegt. Weitere Erldsstréme aus der Fremdverwaltung von Immo-
bilien sollen zudem erschlossen werden.

Die CR AG plant vor allem in den Metropolen Berlin und Leipzig sowie im Umland dieser
Regionen das Projektentwicklungsgeschéft weiter auszubauen. Nach der finalen
Ubergabe des ersten Bauabschnittes in Schkeuditz (bei Leipzig) wird derzeit der zweite,
180 Einheiten umfassende Bauabschnitt dieses Projektes, vorbereitet. Flankierend hier-
zu hat die Gesellschaft unter anderem im Berliner Umland ein weiteres Baugrundstlck
erworben, auf dem in 2019 ca. 60 Wohneinheiten errichtet werden sollen.

Geman ihrem Objektfokus konzentriert sich die Gesellschaft auf die Errichtung ,bezahl-
baren Wohnraums". Gemeint sind damit schwerpunktmaBig Immobilien unterhalb von
300.000 €, fur die aufgrund der aktuellen Marktumfelds eine besonders hohe Nachfrage
vorliegt. Die Neubauimmobilien der CR AG werden, inklusive Grundstlick, fir durch-
schnittlich 250.000 € angeboten. Die Gesellschaft hat zudem den Bereich des geférder-
ten Wohnungsbaus (KfW-Férderung, Baukindergeld, sozialer Wohnungsbau) im Fokus,
welcher flr Kaufer den Vorteil eines im Vergleich zur Miete geringeren Kapitaldienstes
hat. Hier besetzt die Gesellschaft ein wichtiges Thema um die Wohnungsknappheit in
den deutschen Metropolregionen und profitiert dabei von einer hohen Nachfrage in die-
sem Bereich.

In der Projektentwicklung deckt die CR AG alle Wertschépfungsstufen, von der Planung
{iber den Bau bis hin zur schliisselfertigen Ubergabe, ab. Die Konzentration liegt dabei
auf der seriellen und kostenoptimierten Fertigung, wodurch im Konkurrenzvergleich
ein Kostenvorteil erreicht wird. Uber die Tochtergesellschaft Terrabau GmbH, die (iber
ein langjahriges Netzwerk an Fachfirmen verfigt, wird dabei die gesamte Wertschdp-
fungskette der Immobilienprojektierung intern abgedeckt.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Geman aktuellem Projektbestand der CR AG liegt der regionale Fokus der Gesellschafft
vor allem in den Metropolen Berlin und Leipzig sowie dessen Umland. Beide Regionen
bieten fiir Projektgesellschaften sowie flr Immobilienbestandshalter ein auBerordentlich
attraktives Marktumfeld, welches in besonderer Weise von einer hohen Nachfrage und
einem nur begrenzten Angebot gepréagt sind. Die Immobilienmarkte in Deutschland sind
dabei ohnehin von anhaltend glinstigen Finanzierungsbedingungen, fehlenden Anlageal-
ternativen sowie einer hohen Nachfrage gepragt, wobei die von der CR AG adressierten
Regionen eine besonders starke Auspragung dieser Kriterien aufweisen.

Die Nachfrageseite nach Immobilien in Berlin und Leipzig ist dabei von einer sehr dyna-
mischen Bevdlkerungsentwicklung geprégt. In Berlin lag beispielsweise der Bevolke-
rungszuwachs zwischen 2011 und 2017 bei 8,6 % und damit weiterhin deutlich héher als
im bundesdeutschen Durchschnitt. Im gleichen Zeitraum kletterte mit 14,4 % die Bevdl-
kerungsanzahl in Leipzig sogar deutlich stérker. Vor diesem Hintergrund hat sich die
Nachfrageseite nach Wohnimmobilien erheblich dynamischer entwickelt als das Ange-
bot. Im gleichen Zeitraum kletterten dabei die Wohnungsbesténde in Berlin lediglich um
3,2 % bzw. in Leipzig um 2,5 % und damit ist weiterhin von einer nicht nachfragegerech-
ten Entwicklung auszugehen:

Entwicklung Wohnungsbestand und Bevélkerung in Berlin und Leipzig

m Bevolkerungsentwicklung (2011-2017)
Anstieg Wohungsbestand (2011-2017) 14,4%

8,6%

3.2% 2.5%

Berlin Leipzig
Quelle: Statistische Amter Berlin und Leipzig; GBC AG

Die sichtbare Angebotsliicke findet sich auch im merklichen Preisanstieg bei Wohnim-
mobilien der beiden Regionen wieder. Am Beispiel einer 100 gm-Immobilie haben sich
die Kaufpreise in Leipzig zwischen 2011 und 2018 mit einem Anstieg von rund 117 %
sowie in Berlin mit einem Plus von 110 % jeweils mehr als verdoppelt. In beiden Metro-
polregionen, wobei Berlin derzeit medial im Mittelpunkt steht, liegt damit derzeit eine
sehr angespannte Situation am Wohnimmobilienmarkt vor.

Mit dem Fokus auf der Errichtung bezahlbaren Wohnraums adressiert die CR AG genau
diesen Umstand und beabsichtigt dabei (ber das Konzept der standardisierten Bauweise
insbesondere die Nachfragelicke bei kostenginstigeren Objekten zu schlieBen. Zu-
gleich dirfte die Gesellschaft von einer Fortsetzung der aufgezeigten Tendenzen profi-
tieren. Sowohl die regional bedingten glinstigen sozio6konomischen Faktoren als auch
die derzeit hohe Nachfrage nach Wohnimmobilien, vor dem Hintergrund fehlender Anla-
gealternativen, haben dabei tendenziell einen Nachfragelberhang in den Metropolregio-
nen Deutschlands (darunter Berlin, Leipzig) zur Folge.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Geschaftsentwicklung 2018

GuV (in Mio. €) GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017 GJ 2018
Gesamtumsatze 8,97 17,50 10,41 26,31
EBITDA 3,45 2,40 4,28 11,59
EBIT 2,72 2,38 3,99 11,56
Jahrestiberschuss 1,69 2,17 5,77 7,80

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG

Entwicklung der Gesamtumsiétze 2018

Erwartungsgeman weist die CR AG in 2018 einen deutlichen Anstieg der Gesamtumsét-
ze auf 26,31 Mio. € (VJ: 10,41 Mio. €) aus, in denen vor allem die hohe Verkaufsaktivitat
des abgelaufenen Geschaftsjahres wiedergegeben wird. Hier zeichnet insbesondere die
planméaBige Fertigstellung und vollstindige Ubergabe des ersten Bauabschnitts des
Projektes in Schkeuditz bei Leipzig verantwortlich. Wir gehen davon aus, dass mit der
finalen Ubergabe der insgesamt 96 zwei- und dreigeschossigen Reihenhiuser, der
GroBteil der ProjektverduBerungserldse in Héhe von 16,87 Mio. € (VJ: 8,72 Mio. €) er-
zielt wurde. Dartber hinaus wurden Teile des zweiten Bauabschnittes verduBert.

Parallel dazu hatte die CR AG, nach einer nur kurzen Haltedauer, das in 2017 erworbe-
ne medizinische Versorgungszentrum ,MED*" in Leipzig fir einen Verkaufspreis von 8,66
Mio. € verauBert. Gemal Unternehmensangaben wurden hier die sich kurzfristig erge-
benen Marktopportunitdten genutzt und dieses urspriinglich mit langfristiger Halterab-
sicht erworbene Objekt gewinnbringend verduBert. Bis zum Verkaufszeitpunkt im dritten
Quartal 2018 wurden mit diesem Objekt noch nennenswerte Mieterldse erzielt, was
insgesamt zu einem deutlichen Anstieg der Mieterlése auf 0,78 Mio. € (VJ: 0,20 Mio. €)
gefuhrt hatte. Nach der VerduBerung ist deshalb bei der CR AG kurzfristig mit einem
Rickgang der Mieterlése zu rechnen.

Entwicklung der Gesamterlése (in Mio. €)

Mieterldse

25,53

m VerduBerungserlése

17,16

10,22

0.88 0,34 0,19

2015 2016 2017 2018
Quelle: CR Capital Real Estate AG;, GBC AG

Trotz des erreichten neuen Rekordumsatzes hatte die CR AG unsere zuletzt nach dem
Halbjahresbericht 2018 angepassten Umsatzprognosen (siehe Researchstudie vom
08.10.18) in H6he von 37,27 Mio. € nicht erreicht. Dies ist in erster Linie der naturgeman
hohen Umsatzvolatilitit der Projektgesellschaften geschuldet. Wir gehen davon aus,
dass hier eine Verschiebung von Umsétzen in das laufende Geschéftsjahr 2019 stattge-
funden hat.



Ergebnisentwicklung 2018

Deutlich Gber unseren Erwartungen ist hingegen das operative Ergebnis ausgefallen. Mit
einem EBIT in Hdhe von 11,56 Mio. € (VJ: 3,99 Mio. €) wurde dabei nicht nur der Vorjah-
reswert sondern auch unsere bisherige Prognose (GBC-Prognose: 8,83 Mio. €) jeweils
signifikant Gbertroffen. Ein wichtiger Aspekt der EBIT-Entwicklung ist der jeweils positive
Ergebnisbeitrag sowohl aus den Vermietungsaktivitdten als auch aus der VerduBerung
von Immobilienprojekten sowie der MED-Bestandsimmobilie. Insbesondere das Verau-
Berungsergebnis in H6he von 3,56 Mio. € (VJ: -0,54 Mio. €) resultiert dabei aus der
planméaBigen Ubergabe der Reihenhiuser in Leipzig und enthélt zudem aus dem Ver-
kauf des MED-Zentrums ein VerauBerungsergebnis in Hohe von 0,23 Mio. €.

Mietergebnis und VerauBerungsergebnis (in Mio. €)

m Verkaufsergebnis
. . 3,56
Mietergebnis

1,24

0,58 0,64
0,26 0,17
-0,69 0,54
2015 2016 2017 2018

Quelle: CR Capital Real Estate AG;, GBC AG

Die unerwartet starke Ergebnisentwicklung resultiert, bei sonst vergleichsweise konstan-
ten Overhead-Kosten, auch aus der Neubewertung von Renditeliegenschaften. Aufgrund
der Umgliederung einer Vorratsimmobilie in den langfristigen Bereich sowie einer allge-
meinen Neubewertung der Bestandsobjekte weist die CR AG einen nicht liquiditatswirk-
samen Bewertungsertrag in H6he von 10,35 Mio. € (VJ: 0,00 Mio. €) aus, welcher sich
entsprechend stark auf das operative Ergebnis ausgewirkt hatte:

EBIT (in Mio. €)
11,56

2,72
2015 2016 2017 2018

Quelle: CR Capital Real Estate AG;, GBC AG

Grundsatzlich findet die Finanzierung des Projektgeschéaftes im Rahmen von Erwerber-
raten statt und daher nimmt die Gesellschaft nur in geringem Umfang Vorfinanzierungen
vor. Diese beschrankten sich in der Regel auf den Erwerb von Grundstiicken, wohinge-
gen die Objekte vor Baubeginn verduBBert werden. Ein erhdhter Finanzierungsbedarf
besteht dabei lediglich beim Aufbau des Bestandsportfolios, wie etwas beim Erwerb des
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,MED"-Medizinzentrums. Da jedoch im dritten Quartal eine VerauBerung und entspre-
chende Ruckfuhrung der Bankverbindlichkeiten erfolgt ist, lagen die Bankverbindlichkei-
ten zum Bilanzstichtag mit 1,94 Mio. € (31.12.17: 9,00 Mio. €) auf einem sehr niedrigen
Niveau. Das Finanzergebnis in H6he von -0,21 Mio. € (VJ: -0,12 Mio. €) hat eine nur
geringe Auswirkung auf das Nachsteuerergebnis.

Abziglich Steueraufwendungen in Héhe von 3,53 Mio. € (VJ: Steuerertrag iHv. 1,89 Mio.
€) weist die CR AG ein Nachsteuerergebnis in Héhe von 7,80 Mio. € (VJ: 5,77 Mio. €)
auf, was ebenfalls einem neuen Rekordwert entspricht.

>

GBCAG

Investment Research



Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
Eigenkapital 20,54 22,71 28,39 35,41
EK-Quote (in %) 57,6% 82,9% 67,5% 77,9%
Renditeliegenschaften 13,15 9,18 10,85 19,06
Zum Verkauf bestimmte Immobilien 13,04 5,28 9,38 1,81
Finanzverbindlichkeiten 5,56 2,12 9,00 1,94
Liquide Mittel 1,95 5,44 1,98 3,94
Cashflow (operativ) 2,80 2,01 -3,53 3,03
Cashflow (Investition) -4,37 8,38 -6,78 6,78
Cashflow (Finanzierung) 0,55 -3,43 6,79 -7,84

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG

Entsprechend der Strategie, wonach die Gesellschaft nur im geringen Umfang Vorfinan-
zierungen beim Projekigeschéft vornehmen muss, weist die CR AG eine sehr schlanke
Bilanzstruktur auf. Auf der Passivseite ist diese von sehr geringen Finanzverbindlichkei-
ten gepréagt, die nach der VerauBerung des urspringlich als Bestandsobjekt eworbenen
Medizinzentrums in Leipzig deutlich auf 1,94 Mio. € (31.12.17: 9,00 Mio. €) zurlckge-
gangen sind. Parallel dazu verbesserte sich das Eigenkapital ergebnisbedingt auf 35,41
Mio. € (31.12.17: 28,39 Mio. €), so dass die Eigenkapitalquote, ohnehin von einem ho-
hen Wert kommend, weiter auf 77,9 % (31.12.17: 67,5 %) zugelegt hat. Es wird damit
ersichtlich, dass die CR AG (iber ein ausreichendes Potenzial zum weiteren Erwerb von
Grundstiicken, als Basis flr das Projektgeschaft, sowie zum fremdkapitalgestiitzten
Aufbau eines Bestandsportfolios verfigt.

Eigenkapital (in Mio. €) und Eigenkapitalquote (in %)

mmmm Figenkapital (in Mio. €) EK-Quote (in %)

35,41

82,9% 28,39

57,6%

22,71

20,54

31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18

Quelle: CR Capital Real Estate AG;, GBC AG

Auf der Aktivseite wird die hohe Verkaufsaktivitdt des abgelaufenen Geschéftsjahres
insbesondere anhand der deutlich riicklaufigen Entwicklung bei den Vorratsimmobilien
ersichtlich. Zudem hatte die Gesellschaft eine Umgliederung eines Objektes mit ur-
sprunglich kurzfristiger Haltedauer in das langfristige Immobilienvermégen vorgenom-
men. Ein Resultat dieser Umgliederung ist der erstmalige Fair Value-Wertansatz dieses
Objektes, wodurch Zuschreibungen ausgeldst wurden. Auch bei den bereits bestehen-
den Renditeliegenschaften wurden Wertanpassungen vorgenommen, so dass das lang-
fristige Immobilienvermdgen im Gegensatz zu den kurzfristigen Vorratsimmobilien deut-
lich angestiegen ist:
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Renditeliegenschaften und Vorratsimmobilien (in Mio. €)

m Renditeliegenschaften = Zum Verkauf bestimmte Grundstiicke

19,06

13,15 13,04

31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18
Quelle: CR Capital Real Estate AG;, GBC AG

Infolge der planméaBigen Ubergabe von Objekten des Schkeuditzer Projektes sowie der
Einzahlung aus der VerduBerung des Leipziger Medizinzentrums kletterte der freie
Cashflow deutlich auf 9,80 Mio. € (VJ: -10,31 Mio. €). Der im Vergleich zum Vorjahr
starke Anstieg verdeutlicht nochmals die hohe Volatilitdit des Geschéaftsmodells der CR
AG, wo insbesondere die Ubergabe oder die VerauBerung von Objekten einen hohen
Einfluss haben.

Freier Cashflow (in Mio. €)

10,40 9,80

-1,57

-10,31

31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18
Quelle: CR Capital Real Estate AG;, GBC AG

Ein groBer Teil des freien Cashflows wurde fir die Rulckfiihrung des fir den MED-
Erwerb aufgenommenen Darlehens (7,06 Mio. €) verwendet. Insgesamt verbesserte sich
aber der Liquiditatsbestand der CR AG auf 3,94 Mio. € (31.12.17: 1,98 Mio. €), womit die
Flexibilitat fir einen zeitnahen Ausbau der Grundstiicksbestéande weiter erhéht wurde.
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2018 GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e
Miet- und Verkaufsumsétze 26,31 4514 52,20 55,70
EBITDA 11,59 11,39 13,45 15,61
EBIT 11,56 11,39 13,45 15,61
Jahresiberschuss 7,80 8,99 10,03 11,65

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen 2019 - 2021

Unsere Umsatz- und Ergebnisprognosen basieren auf den bereits gesicherten Projekten
der Gesellschaft und beziehen zudem die derzeit gut gefillte Pipeline an mdglichen
Projektakquisitionen ein. Kurzfristig stehen dabei insbesondere der zweite Abschnitt des
bei Leipzig in Schkeuditz angesiedelten Projektes sowie die in Velten und Stahnsdorf
(Berliner Speckgurtel) erworbenen Projekte im Fokus. Unseren Prognosen zur Folge
wird die Umsatz- und Ergebnisentwicklung des laufenden und kommenden Geschéfts-
jahres vom planmaBigen Fortschritt dieser Projekte gepragt sein, die insgesamt 192
Objekte umfassen. Mittel- bis langfristig beziehen wir die Planungen der CR AG ein,
wonach die Fertigstellung von jahrlich etwa 30.000 gm geplant ist, woflrr jedoch ein
kontinuierliches ,Aufflillen“ der Projektpipeline erforderlich ist.

Flr das laufende Geschéftsjahr 2019 stehen zunachst der Fortschritt der Berliner Projek-
te sowie die teilweise Realisierung des zweiten Abschnittes in Schkeuditz im Vorder-
grund. Geman Unternehmensangaben ist alleine im Rahmen der beiden Berliner Projek-
te mit der Errichtung und der VerauBerung von insgesamt 62 Wohneinheiten zu rechnen,
woraus sich Umsatzerlése in Héhe von ca. 22 Mio. € generieren lassen sollten. Der
zweite Schkeuditzer Bauabschnitt umfasst ein Gesamtprojektvolumen in Héhe von Uber
30 Mio. €, wovon wir eine Teilrealisierung fiir das laufende Geschéftsjahr unterstellen.
GemaB Unternehmensangaben befinden sich insbesondere im Speckglrtel Berlins
zudem noch weitere Projekte kurz vor dem Erwerb, fiir die ebenfalls in 2019 mit einer
teilweisen Realisierung zu rechnen ist.

Umsatzprognosen (in Mio. €)

55,70
52,20

45,14

26,31

2018 2019e 2020e 2021e

Quelle: GBC AG

Im kommenden Geschéftsjahr 2020 sollte die Umsatz- und Ergebnissituation von der
Realisierung des zweiten Bauabschnittes in Schkeuditz gepragt sein. Darliber hinaus ist
mit der Akquisition weiterer Projekte zu rechnen. Die CR AG plant vor allem in den Met-
ropolen Berlin und Leipzig sowie im Umland dieser Regionen das Projektentwicklungs-
geschéft weiter auszubauen. In der Projektentwicklung deckt die CR AG alle Wertschdp-
fungsstufen, von der Planung Gber den Bau bis hin zur schliisselfertigen Ubergabe, ab.
Die Konzentration liegt dabei auf der seriellen Fertigung, also auf standardisierte Bau-
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kérper, wodurch im Konkurrenzvergleich ein deutlicher Kostenvorteil erreicht wird. Die
Gesellschaft hat sich auf die Fahnen geschrieben ,bezahlbaren Wohnraum® in den stark
nachgefragten Metropolregionen zu schaffen.

Fir das Geschéaftsjahr 2021 orientieren wir uns an der von der CR AG kommunizierten
mittelfristigen Planung, wonach jahrlich bis zu 30.000 gm fertiggestellt werden sollen.
Sollte die Gesellschaft in der Lage sein entsprechend neue Projekte zu generieren und
die jahrliche Fertigstellungsanzahl auf etwa 220 Einheiten anzuheben, sind Umsatzerl6-
se in Hohe von 55,50 Mio. € eine realistische Annahme.

Ergebnisprognosen 2019 - 2021

Bei einer erwarteten konstanten Entwicklung der Verwaltungs-Aufwendungen (,Over-
head”) wird die Kostensituation der CR AG in erster Linie von den Aufwendungen fir das
Bautragergeschéft dominiert sein. Bei den Errichtungskosten ist jedoch anzunehmen,
dass die Gesellschaft im Zuge der seriellen und kostenoptimierten Fertigung sowie der
Hebung von Skaleneffekten bei der Projektplanung eine tberdurchschnittlich hohe Roh-
ertragsmarge aufweisen dirfte. Wir unterstellen eine Rohertragsmarge von rund 70 %,
was im Konkurrenzvergleich einen hohen Wert darstellt. Die EBIT-Marge sollte unseren
Schatzungen zufolge in unserer letzten Schatzperiode des Geschéftsjahres 2021 auf
etwa 28 % ansteigen. Zwar wurde in 2018 eine EBIT-Marge in H6he von 43,9 % ausge-
wiesen, diese war jedoch von Bewertungsertradgen positiv beeinflusst.

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

= EBIT EBIT-Marge

15,56

11,56 11,34

.

2018 2019e 2020e 2021e
Quelle: GBC AG

Wie bereits dargestellt, beschrénken sich die Finanzierungsanforderungen der CR AG
auf den Erwerb der Grundstiicke, wahrend die Errichtung der Objekte im Rahmen von
Erwerberraten finanziert wird. Da wir sonst keinen Ausbau des Bestandsportfolios unter-
stellen, wird der Finanzaufwand in den kommenden Jahren keine relevante Gréenord-
nung annehmen. Abziglich Steueraufwendungen, wird das Nachsteuerergebnis ent-
sprechend am starken EBIT-Anstieg partizipieren.

GemanB Unternehmensangaben soll die begonnene ausschittungsfreundliche Dividen-
denpolitik in den kommenden Jahren fortgesetzt werden. Fiir 2018 wird eine Dividende
in Héhe von 1,50 € pro Aktie vorgeschlagen. Auf Basis der geplanten Ausgabe von divi-
dendenberechtigten Gratisaktien (Verhaltnis 1:1) soll im kommenden Geschéftsjahr eine
Verdoppelung der Ausschittung erfolgen. Ohnehin rechnen wir dabei, analog zum An-
stieg des Nachsteuerergebnisses, mit einer Erhéhung der Dividende fir 2019 und die
folgenden Geschéftsjahre.
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Bewertung
Modellannahmen

Die CR Capital Real Estate AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells
bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2019 - 2021 in Pha-
se 1, erfolgt von 2022 bis 2026 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 2,0 %. Als Ziel EBIT-
DA-Marge haben wir 22,5 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in
Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehori-
zonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Wachstumsrate von 1,5 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der CR Capital Real Estate 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 betrdgt 1,00 %
(bisher: 1,25 %).

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

GemanRn der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,58.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,68 % (bisher: 9,93 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 90 % (bisher: 80 5) unter-
stellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,20 % (bisher: 8,92 %).

Bewertungsergebnis

Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéaftsjahres 2019 ent-
spricht als Kursziel 48,30 € (bisher: 35,40 €). Die Anhebung des Kursziels ist einerseits
dem Roll-Over-Effekt geschuldet, da wir erstmalig die deutlich héheren Prognosen des
Geschéftsjahres 2021 als Basis fir die Stetigkeitsphase des Bewertungsmodells heran-
gezogen haben. Zudem haben wir eine Erhéhung der konkreten Prognosen vorgenom-
men. Bislang hatten wir die neuen Projekte in Berlin noch nicht in den Prognosen 2019
und 2020 berucksichtigt.

Hinweis: Die geplante Ausgabe von Gratisaktien (1:1) soll auf der im August stattfinden-

den Hauptversammlung beschlossen werden. Wir werden eine Anpassung der Aktien-
zahl in unserem Bewertungsmodell nach der Hauptversammliung vornehmen.
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DCF-Modell

CR Capital Real Estate AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 2,0% ewiges Umsatzwachstum 1,5%
EBITDA-Marge 22,5% ewige EBITA - Marge 22,0%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 0,1% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 25,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1% GJ20e GJ2fe| GJ22e GJ23e GJ2de GJ2Se GJ2ee | N
Umsatz (US) 45,14 52,20 55,70 56,81 57,95 59,11 60,29 61,50
US Verdnderung 71,6%  15,6% 6,7% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,5%
US zu operativen Anlagevermégen 1,39 1,47 1,44 1,44 1,44 1,44 1,44 1,44
EBITDA 11,39 13,45 15,61 12,78 13,04 13,30 13,57 13,84
EBITDA-Marge 252% 258% 28,0% | 22,5% 22,5% 22,5% 22,5%  22,5%
EBITA 11,34 13,40 15,56 12,73 12,99 13,25 13,51 13,78
EBITA-Marge 251% 257% 27,9% | 22,4% 22,4% 22,4% 22,4% 22,4% 22,0%
Steuern auf EBITA -2,27 -3,35 -4,67 -3,82 -3,90 -3,97 -4,05 -4,13
zu EBITA 20,0% 25,0% 30,0% | 30,046 30,046 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 9,07 10,05 10,89 8,91 9,09 9,27 9,46 9,65
Kapitalrendite 29,8% 26,8% 247% | 18,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 16,6%
Working Capital (WC) 5,00 8,50 11,00 14,20 14,49 14,78 15,07 15,37
WC zu Umsatz 11,1% 16,3% 19,7% | 25,0% 250% 25,0% 25,0% 25,0%
Investitionen in WC -4,14 -3,50 -2,50 -3,20 -0,28 -0,29 -0,30 -0,30
Operatives Anlagevermégen (OAV) 32,55 35,55 38,55 39,32 40,11 40,91 41,73 42 56
AFA auf OAV -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05
AFA zu OAV 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Investitionen in OAV -3,05 -3,05 -3,05 -0,82 -0,84 -0,85 -0,87 -0,89
Investiertes Kapital 37,55 44,05 49,55 58,52 54,59 55,69 56,80 57,93
EBITDA 11,39 13,45 15,61 12,78 13,04 13,30 13,57 13,84
Steuern auf EBITA -2,27 -3,35 -4,67 -3,82 -3,90 -3,97 -4,05 -4,13
Investitionen gesamt -7,19 -6,55 -5,55 -4,02 -1,12 -1,14 -1,17 -1,19
Investitionen in OAV -3,05 -3,05 -3,05 -0,82 -0,84 -0,85 -0,87 -0,89
Investitionen in WC -4,14 -3,50 -2,50 -3,20 -0,28 -0,29 -0,30 -0,30
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 1,93 855 5,39 4,94 8,02 8,18 8,34 8,51 | 113,53
Wert operatives Geschft (Stichtag) 93,30 98,33
Barwert expliziter FCFs 31,99 31,39
Barwert des Continuing Value 61,31 66,95 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 2,58 4,68 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 90,72 93,65 Beta 1,58
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 9,7%
Wert des Aktienkapitals 90,72 93,65 Zielgewichtung 90,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,88 1,88 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 49,86 Zielgewichtung 10,0%
Taxshield 25,0%
WACC 9,2%
WACC
2 86% 89% 92% 95% 9,8%
2 16,1% 51,23 | 49,13 | 47,22 | 4546 | 43,83
% 16,3% 51,84 | 49,71 | 47,76 | 4597 | 44,32
£ 166% 52,45| 50,28 46,48 | 44,80
S 16,8% 53,06| 50,85| 48,84 | 46,99 | 4528
17,1% 53,67 | 51,43 | 49,38 | 47,50 | 45,77
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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.

.

§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 groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen 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 fliir 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 bedirfen 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 gemaR 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 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-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 () 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 gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
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.
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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 § 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: (5a,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 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 (ber 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 (iber 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.

(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.
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(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 fur 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 (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 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), Stellv. Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. 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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