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Die HELMA Eigenheimbau AG (HELMA) ist einer der fiihrenden deutschen Baudienstleister mit Full-
Service-Angebot. Der Fokus liegt dabei auf der Entwicklung, der Planung, dem Verkauf sowie der Bauregie
von individuell geplanten Einfamilienhdusern, welche in traditioneller Massivbauweise ("Stein-auf-Stein") auf
den Grundstiicken der Kunden gebaut werden. Uber die Tochtergesellschaft HELMA Wohnungsbau GmbH,
welche als breit diversifizierter Projektentwickler und Bautrager auftritt, besteht in verschiedenen Metropol-
regionen Deutschlands ferner die Mdglichkeit, das individuelle Traumhaus auch zusammen mit einem
passenden Grundstiick aus einer Hand zu erwerben. Dariiber hinaus verwirklicht die HELMA Wohnungsbau
GmbH in ausgesuchten Lagen hochwertige Doppelhaus-, Reihenhaus- und Wohnungsbauprojekte. Mit der
Realisierung von Ferienhdusern und -wohnungen an infrastrukturell gut entwickelten Standorten, vorwie-
gend an der Nord- und Ostseekuste, gehdrt auch die Tochtergesellschaft HELMA Ferienimmobilien GmbH
zu den fiihrenden Unternehmen in ihrem Marktsegment. Das Angebot richtet sich Gberwiegend an Privat-
kunden zur Selbstnutzung oder als Kapitalanlage. Das Tochterunternehmen Hausbau Finanz GmbH kom-
plettiert als Finanzierungs- und Bauversicherungsvermittler das Angebot der HELMA-Gruppe.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2018 31.12.2019e 31.12.2020e 31.12.2021e
Umsatz 253,28 288,28 317,10 332,96
EBITDA 23,78 27,52 30,78 34,00
EBIT 21,78 25,52 28,58 31,70
Jahresuberschuss 14,49 16,92 18,90 20,89
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 3,62 4,23 4,72 5,22
Dividende je Aktie 1,30 1,50 1,70 1,90
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,24 1,09 0,99 0,94
EV/EBITDA 13,20 11,40 10,19 9,23
EV/EBIT 14,40 12,29 10,98 9,90
KGV 10,27 8,79 7,87 7,12
KBV 1,52

Finanztermine **letzter Research von GBC:
22.08.19: 3. Hamburger Investorentag

25 - 27.11.19: Eigenkapitalforum

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
21.03.2019: RS/ 60,00 / KAUFEN
30.08.2018: RS/ 57,70 / KAUFEN
17.05.2018: RS / 53,00 / KAUFEN
20.03.2018: RS/ 53,00 / 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 2019: HOHERE Uwm-
SATZE UND GEWINNSTEIGERUNG ERREICHT, PROGNO-
SEN BESTATIGT

in Mio. € 1.HJ 2016 1.HJ 2017 1.HJ 2018 1.HJ 2019
Umsatzerldse 103,01 110,67 96,60 110,31
EBIT 6,32 6,06 7,37 7,79
EBIT-Marge 6,1% 5,5% 7,6% 7.1%
bereinigtes EBIT 6,38 6,60 7,76 8,47
bereinigte EBIT-Marge 6,2% 6,0% 8,0% 7,7%
EBT 5,22 5,70 7,04 7,48
Periodenergebnis 3,61 4,01 4,90 5,18

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 1.HJ 2019

Wie erwartet, ist es dem HELMA-Konzern in den ersten sechs Monaten 2019 gelungen,
wieder steigende Umsatzerlése vorzuweisen. Nachdem im Vorjahreszeitraum, als Folge
der umgesetzten Konzentration auf margenstarke Umsétze sowie aufgrund vorliegender
Engpésse bei General- und Subunternehmen sowie bei den Genehmigungsbehdrden
ein Umsatzriickgang ausgewiesen wurde, ist die Umsatzsteigerung im ersten Halbjahr
2019 in H6he von 14,2 % auf 110,31 Mio. € (VJ: 96,60 Mio. €) als Ruckkehr zum Um-
satzwachstum zu betrachten. Damit knipfte die Gesellschaft an den bisherigen Halbjah-
resrekordwert aus dem Geschéftsjahr 2017 an, bei einer allerdings deutlich verbesserten
Ergebnissituation (siehe Ergebnisentwicklung 1.HJ 2019).

Besonders wachstumsstark prasentiert sich dabei der Bautragerbereich (Wohnen), der
mit einem Anstieg in Héhe von 65,3 % auf 56,15 Mio. € (VJ: 33,96 Mio. €) die zwischen-
zeitliche Umsatzschwéche des Vorjahres vollstandig kompensiert hat. Hier finden sich
der Vertriebserfolg der vorhergehenden Berichtsperioden sowie die erfolgte Ubergabe
vornehmlich von Einfamilienhdusern verschiedener gréBerer und kleinerer Projekte
wieder. Demgegenuber steht erwartungsgeman eine riicklaufige Umsatzentwicklung im
Bautragergeschaft (Ferienimmobilien) auf 11,59 Mio. € (VJ: 24,49 Mio. €). Bereits zu
Beginn des Geschéftsjahres 2019 hatte die HELMA einen um 24,2 % niedrigeren Auf-
tragseingang in diesem Bereich publiziert. Aufgrund erwarteter Vertriebsstarts bei Feri-
enimmobilienprojekten ist jedoch von einer deutliche Verbesserung der Umsatzerlése im
zweiten Halbjahr 2019 auszugehen.

Umsatzerlése nach Geschéftsbereichen (in Mio. €)

HELMA Ferienimmobilien GmbH  HELMA Wohnungsbau GmbH mHELMA Eigenheimbau AG

11,59
9,57 15,31

24,49
2,81
51,12 56,50 56,15

40,24 33,96

1.HJ 15 1.HJ 16 1.HJ 17 1.HJ 18 1.HJ 19
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG
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Parallel zum Bautragergeschaft legte der von der HELMA Eigenheimbau AG abgedeckte
Bereich der Baudienstleistung um 11,7 % zu. Mit Umsatzerldsen in Héhe von 41,96
Mio. € (VJ: 37,58 Mio. €) befindet sich die Gesellschaft auf einem guten Weg, die nach-
haltige jahrliche ZielgréBe von 100,0 Mio. € zu erreichen, zumal im zweiten Halbjahr der
GroBteil der Umsatze erwirtschaftet wird.

Zur Gesamtleistung zuzurechnen sind die Bestandsveréanderungen, die bei der HELMA
mit 21,33 Mio. € (VJ: 22,04 Mio. €) eine nennenswerte GréBenordnung einnehmen. Hier
sind die neu hinzugekommenen, jedoch noch nicht umsatzwirksam an den Erwerber
Ubergebenen Grundstiicke sowie im Bau befindlichen Objekte, erfasst.

Ergebnisentwicklung 1.HJ 2019

Die im Vorjahr verstarkt umgesetzte Konzentration auf der Rentabilitit der Projekte,
wodurch eine schnelle Umsatzrealisierung nicht mehr im Vordergrund steht, wird anhand
einer allgemeinen Verbesserung der Ergebnismargen sichtbar. Sowohl das EBIT als
auch das um die aktivierten Zinskosten bereinigte EBIT kletterten insbesondere seit
Beginn des vergangenen Geschéftsjahres 2018 Uberproportional zum Umsatz. Beson-
ders sichtbar wird dies anhand des Vergleiches zum ersten Halbjahr 2017, in dem gleich
hohe Umsatzerlése wie im ersten Halbjahr 2019 erzielt wurden. Das bereinigte EBIT lag
damals mit 6,60 Mio. € deutlich unterhalb des nun erreichten Rekordwertes in H6he von
8,47 Mio. €.

EBIT und berenigtes EBIT (in Mio. €)

mEBIT 8.47

bereinigtes EBIT

a7 176 7.79
6.60
6,32 6,38 6.06
] I I

1.HJ 15 1.HJ 16 1.HJ 17 1.HJ 18 1.HJ 19
Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Ausgehend von der umgesetzten EBIT-Steigerung kletterte das Vorsteuerergebnis auf
7,48 Mio. € (VJ: 7,04 Mio. €) und bietet damit eine gute Grundlage, fir das Erreichen der
bestéatigten Unternehmens-Guidance. Fir das Gesamtjahr 2019 wird dabei unverandert
ein EBT in einer Bandbreite von 23,5 — 26,0 Mio. € erwartet. Dass sich der GrofR3teil des
EBIT auch im Vorsteuerergebnis wiederfindet, liegt zudem an der in den vergangenen
Geschéftsjahren tendenziellen Verbesserung der Finanzierungskosten. Trotz des weite-
ren Ausbaus der Finanzverbindlichkeiten auf 178,08 Mio. € (30.06.18: 161,42 Mio. €)
liegen die Finanzaufwendungen mit 0,36 Mio. € (VJ: 0,35 Mio. €) auf dem niedrigeren
Vorjahresniveau. Zur Einordnung: im Geschéftsjahr 2016 und den vorangegangenen
Geschéftsjahren hatte die HELMA auf Halbjahresbasis Finanzaufwendungen von deut-
lich Gber 1,00 Mio. € ausgewiesen.
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Vermogenslage zum 30.06.2019

in Mio. € 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019
Eigenkapital 80,24 88,83 97,72 102,82
Eigenkapitalquote 28,8% 28,0% 28,6% 28,5%
Vorréate 173,82 199,89 220,15 241,57
Nettofinanzverschuldung 124,32 149,24 159,31 164,99
Liquide Mittel 11,33 16,66 16,33 13,09
Cash Earnings 17,08 17,97 14,98 3,96
Cashflow (operativ) -20,78 -13,34 4,06 -2,44
Cashflow (Investition) -1,86 -3,30 -4,45 -0,83
Cashflow (Finanzierung) 21,48 21,97 0,06 0,03

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Das Bilanzbild der HELMA wird auf der Aktivseite weiterhin vom Vorratsbestand, also
von den Projektgrundstiicken und den im Bau befindlichen Objekten gepragt. Dabei gilt,
dass eine Ausweitung des Bautrdgergeschéftes, im Rahmen dessen die Baugrundsti-
cke von der HELMA erworben und entwickelt werden, von einem Anstieg der Vorrate
begleitet wird. Der bilanzielle Ausweis der Vorrate in H6he von 241,57 Mio. € (31.12.18:
220,15 Mio. €) erfolgt dabei nach dem Niederstwertprinzip und enthélt somit keine stillen
Reserven. Im Zuge der baurechtlichen Entwicklung aber auch des tendenziellen Preis-
anstieges der gehaltenen Grundstlicke entstehen aber stille Reserven, die jedoch erst
zum VerduBerungszeitpunkt realisiert werden.

Vorrate und Nettofinanzverschuldung (in Mio. €)

mVorrate ' Nettofinanzverschuldung

220,15
199,89
173,82
154,37 149,24 159,31 164,99
124,32
96,05 98,58
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.06.2019

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Die Finanzierung des Bautrdgergeschéftes wird zwar hauptsachlich Uber Fremdkapital
abgedeckt, welches im Zuge des gestiegenen Geschéftsvolumens weiter angestiegen
ist. Jedoch verfiigt die HELMA, mit einem Eigenkapital, welches infolge des positiven
Halbjahresergebnisses erstmals die 100 Mio. €-Grenze Uberschritten hat, Gber eine
ausreichende Eigenkapitaldeckung. Die EK-Quote bewegt sich seit nunmehr mehreren
Berichtsperioden in einer engen Bandbreite zwischen 28 % und 29 %. Diese hohe Stabi-
litdt ermdglicht es der Gesellschaft, die Finanzierung des weiteren Wachstums zu giins-
tigen Konditionen zu realisieren.

Erwahnenswert ist zudem, dass die Gesellschaft positive Liquiditdtszuflisse aus dem
operativen Geschaft erzielt. Bereinigt um die Investitionen in die Grundstiicke des Bau-
tragergeschéftes liegen die so genannten Cash Earnings bei 3,96 Mio. € (VJ: 3,12
Mio. €).
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PROGNOSE UND BEWERTUNG

GuV (in Mio. €) GJ 2018 GJ 2019e GJ 2020e GJ 2021e
Umsatzerlose 253,28 288,28 317,10 332,96
EBIT 21,78 25,52 28,58 31,70
EBIT-Marge 8,6% 8,9% 9,0% 9,5%
EBT 21,15 24,05 27,43 30,32
Jahresiberschuss 14,49 16,92 18,90 20,89
EPSin € 3,62 4,23 4,73 5,22

Quelle: GBC AG

Mit Verdffentlichung der Halbjahreszahlen hat das HELMA-Management die bisherige
Prognose, wonach ein EBT in einer Bandbreite von 23,5 — 26,0 Mio. € erwartet wird,
bestétigt. Auch die mittelfristige Wachstumsstrategie, im Rahmen derer jahrliche Um-
satzerlése in H6he von deutlich tber 300 Mio. € erwartet werden, wurde bestatigt.

Die Rechnung fir diese Strategie ist nachvollziehbar. Demnach verfligt die Gesellschaft
derzeit lber gesicherte Grundstlcke flir das Bautragergeschéft (Wohn- und Ferienim-
mobilien) auf denen rund 3.400 Einheiten mit einem Umsatzpotenzial in Héhe von 1,4
Mrd. € errichtet werden kdnnen. Dieses umfangreiche Projektvolumen kdnnte in den
kommenden finf Jahren realisiert werden, was jéhrlichen Umsatzerlésen in Héhe von
rund 280 Mio. € entsprechen wirde. Dariiber hinaus sollte der Bereich Baudienstleistun-
gen, fir den keine eigenen Grundstiicke bendtigt werden, mittelfristig Umsatzerlése in
Hoéhe von jéhrlich rund 100 Mio. € beisteuern. Somit wéare die von der Gesellschaft er-
wartete ZielgréBe von deutlich Giber 300 Mio. € als sehr gut erreichbar einzustufen.

Auf Basis der Uiberzeugenden Entwicklung des ersten Halbjahres 2019 sowie der besta-
tigen Unternehmensguidance behalten wir unsere bisherigen Prognosen (siehe Rese-
archstudie vom 21.03.19) unverandert bei. Nach wie vor sollte die HELMA auf Gesamt-
jahresbasis ein Umsatzwachstum in H6he von 13,8 % auf 288,28 Mio. € (2018: 253,28
Mio. €) erzielen. Wir gehen dabei von einer unverandert positiven Entwicklung in beiden
Segmenten Baudienstleistungen und Bautrédgergeschaft aus, wobei wir einen spiirbaren
Anstieg der Umsétze im Bautragergeschaft (Wohnen) erwarten. Eine gute Grundlage fur
unsere Prognose stellt zudem der Auftragsbestand dar, welcher zum 30.06.2019 auf
197,41 Mio. € (VJ: 154,81 Mio. €) deutlich um 27,5 % zugelegt hat.

Die Fortsetzung der Wachstumsdynamik in beiden Geschéftsbereichen sowie die erwar-
tet Uberproportionale Entwicklung im Bautrdgergeschéft (Wohnen) sollten zur von uns
erwarteten Margenverbesserung fihren. Auch in den kommenden Geschéftsjahren
dirfte der tendenziell zunehmende Umsatzbeitrag des margenstarkeren Bautrédgerseg-
ments zu einer weiteren Verbesserung der Ergebnismargen beitragen. Das von uns fiir
2019 erwartete EBT in Héhe von 24,05 Mio. € liegt innerhalb der von HELMA erwarteten
Bandbreite und sollte, wie dargestellt, in den kommenden Geschaftsjahren tUberproporti-
onal zulegen.

Analog zu unseren unveranderten Prognosen bleibt auch das DCF-Bewertungsmodell
gegeniuber unserer letzten Researchstudie ebenfalls unverandert. AusschlieBlich auf-
grund des Roll-Effektes, wonach die Kurszielbasis nun auf das Geschéftsjahresende
2020 (31.12.2020) verlangert wird (bisher: Geschéftsjahresende 2019), heben wir das
Kursziel auf 65,00 € (bisher: 60,00 €) an. Ausgehend vom aktuellen Aktienkurs in Héhe
von 37,20 € vergeben wir weiterhin das Rating KAUFEN.
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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 groBtmdogliche 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 ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen 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 fir 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 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

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

§ 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 Veréffentlichung 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-aq.de/de/Offenlequng

§ 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,6a,7,11)

§ 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 mitfihrend 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 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.

(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 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.
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