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KAUFEN nternehmensprofil: Griindung: 07/2005
Kursziel: 3,66 Euro Vorstand:
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J ranche: Finanzdienstleistung André Driver, Carsten Bengsch
Kurs: 1,80 Euro itarbeiter: 66
2.5.2008, 12.15 Uhr . e
XETRA irmensitz: ltzehoe
WKN ADCBSS #B6DCESE DBE, Tageschart [Cloze] - 27.04.2007 - 25.04.2008 - 1.8 EUR
ISIN: DEOOOADCB888 5::
Bérsenkiirzel: D8B.FSE %
e 4
Letztes Rating/ Anzahl Aktien: 20,5 Mio. Stiick a7
Kursziel: 235
31.August.2007 Marktkap.: 39,9 Mio. EUR 2o
KAUFEN /5,45 € . |
Streubesitz: 26,8 % ?5
52 W Hoch: 5,24 EUR %
1.28
52 W Tief: 1,54 EUR . T T OO
Marktsegment: I ai I Jun I Jul I Aug ‘Sap ‘ Okt I MNow IDez ‘ 2008 IFeb ‘Mrz IApr
Prime Standard Durchs. Tagesvolumen : 54.695 €*
* Quelle Comdirect (Frankfurt Parkett und Xetra, 250 Tage),
Hochnungslegung: In Mio. Euro GJ 2006 GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009
Provisionsertrage 10,551 12,710 14,500 18,000
EBITDA 1,486 1,180 4,400 6,200
Analysten: EBIT 1,399 1,081 4,300 6,100
Periodenergebnis 0,925 0,171 2,098 3,591
Markus Lindermayr
lindermayr@gbc-ag.de In Euro
Cosmin Filker Gewinn je Aktie 0,05 0,01 0,10 0,18
filker@gbc-ag.de Dividende je Aktie 0,06 0,00 0,06 0,06
In %
EBITDA-Marge 141 9,3 30,3 34,4
EBIT-Marge 13,3 8,5 29,7 33,9

Dividendenrendite

Kennzahlen
IR-Kontakt: EV/Sales 3,26 3,01 2,66 2,44
Driver & Bengsch AG EV/EBITDA 23,16 32,39 8,77 6,22
AL AT ICR e KGV 39,89 215,79 17,59 10,28

25524 ltzehoe

KBV (31.12.2008)
Tel.: +49(0)-4821-135544

Fax: +49(0)-4821-135541
_ Highlights:
vorstand@driverbengsch.de o GGeschaftsjahr 2007 durch Sonderbelastungen gepragt
www.driverbengsch.de ] ) ) i
° Aktion ,ZinsPlus* erfolgreich abgeschlossen, geringere Aufwendungen
erwartet
° Genussscheinemission ermdglicht weitere Akquisitionen
o Ausblick auf Geschéftsjahr 2008 nach Ende der Sonderbelastungen
wieder positiv

* In dieser Studie ist der mit der Notation verbundene mégliche Interessenskonflikt zu beriicksichtigen. Nahere Informationen zu mogli-
chen Interessenskonflikten entnehmen Sie bitte http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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Unternehmen
Aktionarsstruktur 26,80%
36,60%

Anteilseigner Anteile
André Driver 36,6 %
Carsten Bengsch 36,6 %
Streubesitz 26,8 % 36,60%

Quelle: Driver&Bengsch; GBC AG
Profil

Die Driver & Bengsch AG mit Sitz in ltzehoe (Schleswig-Holstein) geht zuriick
auf die 1996 von André Driver und Carsten Bengsch gegrindete d&b Finanz-
und Versicherungsmakler mbh. Heute ist die Driver & Bengsch AG als Hol-
ding Muttergesellschaft von vier operativ tatigen Tochtergesellschaften.

Kernstlick der Driver & Bengsch Gruppe ist die Tochtergesellschaft Wertpa-
pierhandelshaus Driver & Bengsch AG (WPH), die Finanzprodukte und —
Dienstleistungen wie die Vermittlung von Zinskonten, Wertpapierberatung so-
wie Vermodgensverwaltung anbietet. Der Kundenfokus des WPH liegt auf Pri-
vatanlegern mit einem Anlagevermdgen von 15.000 bis 300.000 Euro.

Die seit Dezember 2006 operativ tatige Tochtergesellschaft Global-Master-
Asset-Management GmbH (GMAM) hat sich auf die Emittentenberatung
(Corporate Finance) spezialisiert.

Im Juli 2007 ist die neue Tochtergesellschaft Private Finance GmbH entstan-
den. Durch diese Tochter plant der Konzern, seine hohen Cross-Selling-
Potenziale zu nutzen. Die Tochtergesellschaft gewinnt dabei externe Partner
zum Vertrieb der Driver & Bengsch-Produktpalette vor Ort.

Seit Januar 2008 bietet der Konzern Uber seine 4. Tochter, die Kredit-Service-
Plus GmbH, die Kreditvermittiung mit den operativen Schwerpunkten Raten-
kredite, Baufinanzierung und Leasingvertrage an.

Die im zweiten Halbjahr 2007 erworbene 9,9 % Beteiligung an der V-Bank AG
rundet das Beteiligungsportfolio der Driver & Bengsch AG ab. Die 2007 unter
dem Namen HW-Invest AG gegriindete Bank, besitzt seit Anfang 2008 eine
Vollbanklizenz und bietet ihre Produkte und Dienstleistungen Vermbgensver-
waltern und institutionellen Kunden. Mit dem Angebot niedriger Preise fur um-
fassende Dienstleistungen positioniert sich die V-Bank AG in einem Wachs-
tumsmarkt mit hervorragenden Perspektiven.

Seit Juli 2006 ist die Driver & Bengsch AG im Entry Standard der Frankfurter
Wertpapierbdrse notiert.

Insgesamt spiegelt sich die Erfolgsgeschichte des Driver & Bengsch-
Geschaftsmodells im starken und profitablen Kundenwachstum der letzten
Jahre wieder. Gefluhrt wird das Unternehmen von den beiden Vorstanden
Carsten Bengsch und André Driver.
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Der Konsolidierungskreis

Driver & Bengsch AG
- Holding —
Grundkapital: 20,500 Mio. EUR

100 % 100 % 100 % 9,99 % 100 %
Wertpapier- Driver & Bengsch Global Master Asset
_handelshaus Private Finance Management

Driver & Bengsch GmbH GmbH
AG i Emittentenberatun:
Vermégensverwaltung, Cross-Selling c ente F‘? aung,
Vermittlung von durch Berater vor Ort orporate Finance,
ermitiung Strukturierung
Zinskonten, Kapitalmarktprodukte
Wertpapierberatung P P
v v
Kredit Service Plus V-Bank AG
GmbH Dienstleistungen fir
Kreditvermittlung- und unabhéngige
Beratung Vermégensverwalter

Quelle: Driver & Bengsch AG

Die nachsten Unternehmenstermine

Ereignis Datum
V. MKK-Munchener Kapitalmarkt Konferenz 06./07. Mai 2008
ExpoFin, Dortmund 08./09. Mai. 2008
Veréffentlichung des Q1-Berichts 2008 13. Mai. 2008
Hauptversammlung, ltzehoe 11. Juni. 2008
Veroffentlichung Halbjahresbericht 2008 11. August 2008
Stock Day Financial Services 02. September 2008
Forum Financial Services 09. September 2008
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Hoher Beratungsbe-
darf im Bereich der
Abgeltungssteuer

Markt und Marktumfeld

Ein sehr volatiles Kapitalmarktumfeld pragte das Jahr 2007, was auch gleich-
zeitig zu einem deutlichen Rickgang von Direktanlagen gefuhrt hat. Als wei-
tere Folge nahrten die fallenden Kurse das Misstrauen vieler Anleger, was
sich in Form sinkender Aktiondrszahlen bemerkbar machte. Zukinftige
Wachstumsfaktoren, die den Markt der Anlagen und des Vermdgensaufbaus
kennzeichnen, werden aber besonders von der Sparquote und vom Geldver-
mogen in Deutschland bestimmt. So ergab sich auch im abgelaufenen Jahr
2007 ein erneuter Anstieg des Bruttogeldvermdgens in Héhe von 5,0 % von
4,53 Billionen EUR auf 4,76 Billionen EUR.

Bruttogeldvermdégen in Deutschland

5,000 ~

4,000

3,000 +

2,000 -

1,000 +

0,000 - \ \ \ \ \ \ \ \

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

in Bio. EUR

Quelle: Deutsche Bundesbank

Damit lag die Steigerung des vergangenen Jahres im Durchschnitt der letzten
funf Jahre. Trotz der Turbulenzen an den Aktienmérkten im vergangenen
Jahr, wirkten sich diese insgesamt nicht negativ auf das Bruttogeldvermégen
in Deutschland aus. Einen deutlichen Anteil an dieser Entwicklung hatte ins-
besondere der weitere Anstieg der Sparquote auf 10,8 % im Jahr 2007, nach-
dem im Vorjahr eine Quote von 10,5 % erreicht wurde.

Weiterhin sind gesetzliche Vorgaben sowie die Unsicherheiten am Kapital-
markt fir eine erwartete Dynamik verantwortlich, die sich Uber alle Anlagefor-
men erstreckt. Im Zusammenhang mit der Einfihrung der Abgeltungssteuer,
wird die Investition in einzelne Wertpapiere gegentber Anlagen in Aktien-
fonds oder Mischfonds zunachst weniger attraktiv. Ab 2009 muissen die Erl6-
se aus dem Wertpapierverkauf auch nach Ablauf einer zwdlfmonatigen Frist
versteuert werden. Der Beratungsbedarf in diesem Bereich wird deshalb im
Laufe des Jahres 2008 deutlich zunehmen. So schreibt das Marktforschungs—
und Beratungsinstitut psychonomics den Banken, Versicherern und Finanz-
maklern eine entscheidende Rolle in der Verbesserung des Informationsstan-
des der Bevdlkerung zu. Obwohl nur 8,0 % der Bevélkerung ausreichend in-
formiert ist, Iasst die Studie einen mittelfristigen Bedarf an neuen Produkten
erkennen. Mehr als ein Drittel der Befragten planen einen Neuabschluss, eine
Umschichtung oder Aufstockung ihrer Geldanlagen.

Vor diesem Hintergrund und auf Basis eines demografisch bedingten steigen-
den Bedarfs an privater Altersvorsorge sollte die Driver & Bengsch AG mit ih-
ren Produkten auch weiter von den kinftigen Marktpotenzialen profitieren
kénnen.
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SWOT-Analyse

Chancen/Starken

e Steigender Bedarf an Dienstleistungen rund um die Vermégensverwaltung
und -beratung

e Vermdgensverwalter bieten bisher kaum Leistungen fir kleinere Vermdgen
(ab 15.000 €) an, hier bietet sich der Driver & Bengsch AG die Chance eines
weiterhin starken Wachstums

e Schlankes Vertriebskonzept bietet die Méglichkeit schneller und starker
Wachstumsschibe bei hoher Profitabilitat

e Cross-Selling Potenziale zwischen verschiedenen Produktbereichen bieten
Wachstumsmaglichkeiten

¢ Bekanntheitseffekt durch Bérsennotierung hat positive Impulse auf das ope-
rative Geschaft

¢ Aus den obigen beiden Punkten resultiert im Vergleich zu anderen Finanzin-
termediaren ein niedriger Vertriebsaufwand fir einen neuen Depotkunden

e Gutes Kreditrating von Creditreform (A-)

Risiken/Schwachen

e Gefahr verstarkter Nachahmung der Tagesgeldaktionen zur Neukundenge-
winnung durch Direktbanken oder Vermdgensverwalter

e Abh&ngigkeit von Kapitalmarktentwicklung

e Ausfall von Emittenten vermittelter Produkte wiirde ggf. zu starkem Image-
schaden fir die Gesellschaft fiihren

e Beratungshaftung fir Finanzdienstleister wurde in den vergangenen Jahren
deutlich verscharft

e Starke Abhangigkeit des Unternehmenserfolgs von Schliisselpersonen, spe-
ziell von den Vorstéanden und Grindern der Gesellschaft

e Abh&ngigkeit von Banken (hier DAB) als Kooperationspartner. Ohne eigene
Banklizenz ist eine Zusammenarbeit mit Banken unentbehrlich

e Zinsstarke Tagesgeldkonten bisher als hauptsachliches Marketinginstru-
ment
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2006 GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e
Provisionsertrage 10,551 12,710 14,500 18,000
Provisionsaufwendungen -1,983 -3,635 -2,000 -3,000
Provisionsergebnis 8,568 9,075 12,500 15,000
Zinsertrage 0,071 0,230 0,230 0,230
Zinsaufwendungen -0,003 -0,973 -1,200 -1,200
Zinsergebnis 0,068 -0,743 -0,970 -0,970
Personalaufwand -2,410 -3,586 -3,800 -4,200
Verwaltungsaufwand -4,799 -4,483 -4,500 -4,800
Sonstige betrieblichen Ertrage 0,127 0,174 0,200 0,200
Abschreibungen -0,087 -0,099 -0,100 -0,100
Ergebnis der gewohnlichen Tatigkeit 1,467 0,338 3,330 5,130
Steuern vom Einkommen und Ertrag -0,542 -0,167 -1,232 -1,539
Konzernjahresiiberschuss 0,925 0,171 2,098 3,591
EBITDA 1,486 1,180 4,400 6,200
in % 14,1 9,3 30,3 34,4
EBIT 1,399 1,081 4,300 6,100
in % 13,3 8,5 29,6 33,9
Ergebnis je Aktie in € 0,05 0,01 0,11 0,18
Dividende je Aktie in € 0,06 0,00 0,06 0,06

Ausgewahlte Bilanzkennzahlen (in Mio. €) IFRS Bilanzstichtag:

31.12.2007

Operatives Anlagevermdgen 1,337
Working Capital 1,402
Nettoverschuldung 1,322
Zinsbare Verbindlichkeiten 15,110
Finanzvermdgen 13,788
Eigenkapitalquote in % 71,8

Gezeichnetes Kapital 20,500
Bilanzsumme 56,841
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Steigerung der Provi-
sionsertrage um 20,5
%

Verzogerte Vertriebs-
aktivitdten im zweiten
Halbjahr 2007

Umsatz— und Ergebnisentwicklung - Geschaftsjahr 2007

in Mio. Euro GJ 2006 Veranderung GJ 2007
Umsatz - Provision 10,551 +20,5 % 12,710
EBITDA 1,486 -20,6 % 1,180
EBIT 1,399 -22,7 % 1,081
Konzernergebnis 0,925 -81,5 % 0,171
EPS in Euro 0,05 -81,5% 0,01

Quelle: GBC AG; Driver & Bengsch AG

Umsatzbetrachtung fir das Geschaftsjahr 2007

Das abgelaufene Geschéaftsjahr 2007 verlief fir die Driver & Bengsch AG
vor dem Hintergrund schwieriger Kapitalméarkte, die sich branchenweit
negativ auswirkten, insgesamt akzeptabel. So konnten die Provisionser-
trage um 20,5 % auf 12,710 Mio. EUR gesteigert werden. (VJ: 10,551
Mio. EUR). Trotz verzdgerter Vertriebsaktivitdten durch neue Organisati-
onserfordernisse fir die Anpassung an die neue Finanzmarktrichtlinie
(MiFID), sowie umfangreicher Sonderprifungen der BaFin, konnten die
Provisionserldse im vierten Quartal gegentiber dem schwacheren dritten
Quartal gesteigert werden.

Die Grundlage der Umsatzwachstums wurde bei der Tochtergesellschaft
Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG mit der Zinsaktion
,ZinsPlus® im vierten Quartal des Geschéftsjahres 2006 gelegt. Der damit
erreichte Neukundengewinn wirkte sich auch in diesem Geschéftsjahr in
den Provisionserldsen positiv aus und erreichte mit einer Steigerung um
27,2 % gegenlber 2006 eine Erhdhung des Bestandes an Konten und
Depots auf 38.477. (VJ: 30.248). Die Einlagen und Wertpapierbestande
(Assets under Advice) stiegen analog zu den Konten und Depotbestan-
den von 567 Mio. EUR im Vorjahr um 37,2 % und betrugen zum Ge-
schéftsjahresende 2007 schlieBlich 778 Mio. EUR.

Entwicklung der Kundenkonten

45000 38477 900
40000 =+ 800
35000 30?&/ 700
30000 . 600
A o
25000 500 =2
1QOQﬂ/ =
20000 13989/ 400
15000 +—7o75 8750 1(273/, 300 =
10000 . " 4 200
5000 - ] i_|7 100
0+ : 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007

[ Assets under Advice in Mio. (linke Achse) ==#==Kundenkonten (rechte Achse)

Quelle: Driver & Bengsch AG; GBC AG
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Provisionsaufwen-
dungen aufgrund
Sonderaktion gestie-
gen

Umsatzentwicklung in 2007 nach Geschéftsbereichen

Im Segment der ,Finanzdienstleistung®, das bei den Tochterunternehmen
Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG sowie Driver & Bengsch
Private Finance GmbH angesiedelt ist, wurde mit 12,168 Mio. EUR eine
Umsatzsteigerung der Provisionserlése in Hohe von 19,3 % gegenlber
2006 (10,203 Mio. EUR) erzielt. Dieses Segment ist auch gleichzeitig der
umsatzstarkste operative Bereich, der mit einem Anteil von 95,7 % zum
Gesamtumsatz beitragt.

Die ,Versicherungsvermittlung“ konnte sich auf ahnlichem Niveau zum
letzten Jahr halten und stieg leicht von 0,349 Mio. EUR auf 0,367 Mio.
EUR.

Mit der Integration der Konzerntdchter Global Master Asset Management
GmbH und Kredit Service Plus GmbH konnte die Driver & Bengsch AG in
den Bereichen ,Corporate Finance und interne Anlageberatung® sowie
,Kreditvermittlung® im Jahr 2007 neue strategische Geschéftsfelder er-
schlieBen. Beide Bereiche weisen erstmalig AuBenumsatze aus und
konnten mit 0,140 Mio. EUR respektive 0,035 Mio. EUR leicht zum Ge-
samtergebnis in Héhe von 12,710 Mio. EUR beitragen.

Entwicklung der Segmente

12,500 0,400
12,000 + 0,350

o 11,500 T 0,300 -

D 11,000 70250 2

s +0200 g

S 10500 L o150

= 10,000 * 1 0.100
9,500 - = 0,050
9,000 0,000

Finanzdienstleistung Versicherungsvermittiung Corp. Finance (linke
(rechte Achse) (linke Achse) Achse)

W2006 002007

Quelle: Driver & Bengsch AG; GBC AG

Kostenbetrachtung fir das Geschaftsjahr 2007

Die positive Entwicklung der Provisionserlése konnte sich im Jahr 2007
nicht erwartungsgemas in der Provisionsmarge manifestieren. Die gestie-
genen Provisionsaufwendungen von 1,983 Mio. EUR im Jahr 2006 auf
3,635 Mio. EUR im Jahr 2007, resultieren in einem Rickgang der Provisi-
onsmarge von 81,21 % auf 71,40 %. Allerdings stieg das absolute Provi-
sionsergebnis leicht um 5,9 % von 8,568 Mio. EUR (2006) auf 9,075 Mio.
EUR (2007). FUr die hdhere Kostenquote hauptséchlich verantwortlich
war die im vierten Quartal 2006 erfolgte Zinsaktion fur Tagesgeldkonten ,,
ZinsPlus*, die nun zum 31. Marz 2008 endgultig auslief. Mit von der Ge-
sellschaft subventionierten Zinsen konnten wahrend der Sonderaktion ei-
ne hohe Anzahl von Neukunden gewonnen werden. Diese Subventionie-
rung bewirkte dabei aber auch einen gleichzeitig Gberproportionalen An-
stieg der Provisionsaufwendungen.
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Aufbau der Vertriebs-
organisation belaste-
te die Personalauf-
wendungen

Entwicklung des Provisionsergebnisses uber die
Quartale

3,500
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Quelle: Driver & Bengsch AG; GBC AG

Der Aufbau der bundesweiten Vertriebsorganisation bei der Driver &
Bengsch Private Finance GmbH belastete das Konzernergebnis insbe-
sondere durch gestiegene Personalkosten. So stiegen im Berichtsjahr die
Personalaufwendungen um 48,8 % von 2,410 Mio. EUR (2006) auf 3,586
Mio. EUR.

Zusammen mit den um 6,6 % auf 4,483 Mio. EUR gesunkenen anderen
Verwaltungsaufwendungen betrugen die Verwaltungskosten insgesamt
8,069 Mio. EUR. Die Rechts— und Beratungskosten, die unter anderem
auch im Zusammenhang mit den Belastungen im Rahmen der MiFid-
Umstellung sowie mit laufender Bbérsenbetreuung und der Emission von
Genussrechtskapital stehen, stellen mit 1,691 Mio. EUR die gréBte Posi-
tion der anderen Verwaltungsaufwendungen dar.

Seite 11



GBC AG

Researchstudie (Anno)

EBITDA auf 9,3 %
gefallen

Reduzierung des

EBIT auf 1,081 Mio.

EUR

Ergebnisbetrachtung fir das Geschaftsjahr 2007

In Summe konnte das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(EBITDA) mit 1,180 Mio. EUR nicht das Niveau des Vorjahres 2006 von
1,486 Mio. EUR erreichen. Die EBITDA-Marge verringerte sich von
14,1 % auf 9,3 %. Ursache dieser Entwicklung ist hauptséchlich die an-
gesprochene gestiegene Provisionsaufwandsquote in Verbindung mit den
gestiegenen Personalkosten.

Die Abschreibungen stiegen aufgrund der Zunahme des Sachanlagever-
mdgens erwartungsgemafl von 0,087 Mio. (2006) EUR auf 0,099 Mio.
EUR (2007). Abschreibungen auf immaterielles Vermdgen in H6he von
0,014 Mio. EUR haben ein ahnliches Niveau zum Vorjahr (0,010 Mio.
EUR).

Demzufolge war auch die Entwicklung des EBIT in H6he von 1,081 Mio.
EUR unterproportional zu den Provisionsertragen. Im Vergleich zum Vor-
jahres - EBIT von 1,399 Mio. EUR ist dies eine Reduzierung in Héhe von
22,7 %. Auch in der Quote findet sich eine ahnliche Situation wieder mit
einem Rlckgang von 13,3 % im Jahr 2006 auf 8,5 % im abgelaufenen
Geschaftsjahr 2007.

Das Zinsergebnis ist 2007 von 0,068 Mio. EUR auf —0,743 Mio. EUR zu-
rickgegangen. Fir diese Entwicklung ist hauptsachlich die Emission von
Genussscheinen, die bezogen auf den emittierten Nennbetrag von
12,991 Mio. EUR mit 8,5 % verzinst werden, verantwortlich. Die hieraus
entstehende Zinsbelastung belauft sich flir das abgelaufene Geschéafts-
jahr auf 0,916 Mio. EUR. Weiterhin wirkt sich die Aufnahme eines Darle-
hens bei der Volksbank Raiffeisenbank eG, Itzehoe, zur Finanzierung der
neuen Konzernzentrale, in H6he von 0,931 Mio. EUR mit 0,032 Mio. EUR
auf das Zinsergebnis aus. Mit diesem Erwerb soll nach umfangreichen
SanierungsmaBnahmen die neue Konzernzentrale in Innenstadtlage be-
zogen werden. Durch den Zusammenschluss aller Tochtergesellschaften
unter dem Dach des ehemaligen Gebaudes der Landeszentralbank, wird
die starke Prasenz des Konzerns vor Ort dokumentiert und geférdert.

Vor dem Hintergrund der erhéhten Zinsaufwendungen reduzierte sich das
Vorsteuerergebnis (EBT) von 1,467 Mio. EUR im Geschéaftsjahr 2006 auf
0,338 Mio. EUR.

Der Steueraufwand der Driver & Bengsch AG basiert auf einem konzern-
weiten Steuersatz in H6he von 37,0 %. Vom EBT in Héhe von 0,338 Mio.
EUR ausgehend, ergibt sich so ein fiktiver Steueraufwand von 0,125 Mio.
EUR. Der effektive Steueraufwand betragt nach Hinzurechnung steuer-
lich nicht abzugsfahiger Betriebsausgaben in H6he von 0,042 Mio. EUR
somit 0,167 Mio. EUR. Der Jahresliberschuss lag damit bei 0,171 Mio
EUR und damit klar unter dem Vorjahr.

Dividende 2007

Die Driver & Bengsch AG schlagt fir das abgelaufene Geschaftsjahr
2007 keine Dividendenauszahlung vor. Wir rechnen allerdings nach er-
wartet deutlich verbesserten Ergebnissen in den kommenden Geschafts-
jahren 2008 und 2009 wieder mit der Aufnahme von Dividendenzahlun-
gen, die mit erwarteten mindestens 0,06 EUR das gleiche Niveau des
Jahres 2006 erreichen sollten.
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Eigenkapitalquote
von 71,8 %

Umlaufvermégen um
78,5 % gestiegen

Anlagevermdgen um
21,9 % gestiegen

Bilanzielle Betrachtung zum 31.12.2007

Aufgrund der sehr guten Eigenkapitalausstattung der Driver & Bengsch
AG, prasentiert sich die bilanzielle Situation nach wie vor sehr solide.
Durch die Ausgabe von Genussrechtskapital in Héhe von 12,991 Mio.
EUR, das gemaB IFRS dem Fremdkapital zuzurechnen ist, haben sich
allerdings Verschiebungen ergeben. Die Eigenkapitalquote ging im Jahr
2007 von 94,3 % (2006) auf 71,8 % zurtck. Weiterhin drickten die lang-
fristigen Verbindlichkeiten aus der Aufnahme eines Darlehens zum Im-
mobilienerwerb der neuen Konzernzentrale in Héhe von 0,904 Mio. EUR
die Eigenkapitalquote etwas. Die aktuelle Eigenkapitalquote ist aber den-
noch sehr komfortabel.

Die wesentlichste Veranderung der Aktivseite ist ein Anstieg des Umlauf-
vermdgens um 78,5 % von 4,811 Mio. EUR im Jahr 2006 auf 8,590 Mio.
EUR im abgelaufenen Geschaftsjahr 2007. Aufgrund der Einzahlungen
aus dem Emissionserlés der Genussrechte, stiegen die liquiden Mittel
von 2,564 Mio. EUR auf 6,060 Mio. EUR um 136,3 %. Gleichzeitig war
dieser starke Anstieg die Hauptursache fir die Erhéhung des Umlaufver-
mogens.

Das Anlagevermdgen hingegen hat sich demgegenliber mit einer gerin-
geren Dynamik entwickelt. Obwohl eine Veranderung der Geschéafts— und
Firmenwerte nicht zu verzeichnen war, bestimmte der Ausweis langfristi-
ger Finanzanlagen in H6he von 7,520 Mio. EUR fast den gesamten An-
stieg des Anlagevermdgens. Damit wurden mit 48,251 Mio. EUR die
langfristigen Vermégenswerte um 21,9 % gegenlber 2006 (39,583 Mio.
EUR) erhdéht. Die gesamte Bilanzsumme betrug zum Bilanzstichtag
59,841 Mio. EUR.

Entwicklung des Cashflows im GJ 2007

Das gesunkene Jahresergebnis der Driver & Bengsch AG in Verbindung
mit der Zunahme des Working Capital reduzierte den operativen Cash-
Flow von 1,151 Mio. EUR im Jahr 2006 auf —0,360 Mio. EUR (2007).

Durch die Auszahlungen flar Finanzinvestitionen in Héhe von 7,520 Mio.
EUR, zusammen mit der Investition in die neue Konzernzentrale in H6he
von 1,196 Mio. EUR, veradnderte sich der Investitions-CashFlow von —
0,124 Mio. EUR auf —-8,772 Mio. EUR.

Wesentlich fur die Entwicklung des Finanzierungs-CashFlows ist die Ein-
zahlung aus der Emission der Genussrechte, die zu einem Anstieg von
—1,845 Mio. EUR (2006) auf 12,692 Mio. EUR im Jahr 2007 geflihrt hat.
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WACC von 9,5 %
ermittelt

Bewertung

DCF Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Driver & Bengsch AG werden aus
den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Flr die Ermitt-
lung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspe-
zifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 4,0 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gestutzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgeman besser rentiert, als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

Geman der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,20.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 10,6 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zins-
satz). Die Fremdkapitalkosten belaufen sich auf Basis unserer aktuellen Er-
wartung auf 8,0 %. Da wir vor dem Hintergrund der erfolgten Emission eige-
ner Genussscheine derzeit eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkos-
ten von 75 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC)
von 9,5 % (bisher 10,3 %).

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 10,6 %
Gewicht in % 75 %

Fremdkapitalkosten 8,0 %

Gewicht in % 25 %

Taxshield in % 25 %

WACC 9,5 %
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Deutliches Umsatz-
wachstum erwartet

Liquiditat nach wie vor
auf hohem Niveau

Prognose und Ausblick flir das Geschaftsjahr 2008

Nach einem schwierigen Geschaftsjahr 2007 erwarten wir fir das laufende
Geschaftsjahr wieder ein deutliches Wachstum der Provisionserlése, sowie
aufgrund reduzierter Kosten bei den Provisionsaufwendungen, auch ein deut-
lich gesteigertes Provisionsergebnis. Die abgeschlossenen Sonderbelastun-
gen im Zuge der Umstellung auf die Erfordernisse der MiFID, sowie die Son-
derprifungen der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFIN),
werden im laufenden Geschéaftsjahr keine belastenden Auswirkungen mehr
haben. Ein weiterer wesentlicher Beitrag zur Entwicklung des Ergebnisses
werden die im Zuge der alten Sonderzinsaktionen neu gewonnenen Kunden
haben. Trotz eines leichten Rickgangs der Kontenanzahl in der Vermdbgens-
verwaltung, wird der durch Cross-Selling-Aktivitaten bedingte Anstieg der
margenstarkeren Wertpapierkonten, den Erlésen einen weiteren Schub verlei-
hen.

Wir gehen von einem erhéhten Emissionsvolumen im Bereich der Genuss-
scheine und Unternehmensanleihen aus, die einen Uberproportionalen An-
stieg der Erlése erwarten lassen. Unseren konservativen Schatzungen zufol-
ge, werden die Provisionserlése des laufenden Geschéftsjahres im Vergleich
zum Vorjahr 2007 mit mindestens 14,1 % auf 14,500 Mio. EUR ansteigen.
Unter der Voraussetzung keiner weiterer Sonderzinsaktionen und dadurch
entlasteter Provisionsaufwendungen, wird das Provisionsergebnis Uberpro-
portional um 37,7 % auf 12,500 Mio. EUR anwachsen. Nicht mit bertcksich-
tigt haben wir in unserer Prognose mdégliches anorganisches Wachstum. Auf-
grund der hervorragenden Ausstattung mit liquiden Mitteln, sowie der M&g-
lichkeit der Ausgabe weiterer eigener Genussscheine, sind Akquisitionen
durchaus méglich.

Auch auf der Ergebnisseite wird es aus unserer Sicht eine positive Entwick-
lung geben. So gehen wir von einem Anstieg des operativen Ergebnisses
(EBITDA) auf 4,400 Mio. EUR aus. Dies bedeutet eine deutliche Margenstei-
gerung von 9,3 % im Jahr 2007 auf 30,3 % im laufenden Geschaftsjahr 2008
respektive 34,4 % im Jahr 2009. Hauptursache far den starken Margenan-
stieg ist die erwartete konstante Kostenentwicklung, die gemaB unserer
Schéatzung keine wesentliche Erhdhung im Geschaftsjahr 2007 haben wird.

Weiterhin gehen wir vor dem Hintergrund einer geringen Abschreibungsquote
von einem EBIT in Héhe von 4,300 Mio. EUR (2008) sowie 6,100 Mio. EUR
(2009) aus.

Erwartete Ergebnisentwicklung

20,000
18,000
16,000
14,000
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
0,000

in Mio. EUR

m AN

2007 2008e 2009
B Umsatz OEBITDA BEBIT

Quelle: GBC AG
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Werttreiber - DCF Bewertung ab
2010 - Phase 2

Provisionserldswachstum 7,0 %

EBITDA-Marge 34,4 %

Steuerquote 29,8 %

Working Capital in % vom 9,7 %
Umsatz

Umsatz zu OAV 1285,7%
Abschreibungen vom 71 %
OAV

Werttreiber - Endwert— Phase 3

Discounted Cashflow-Modell

Die Driver & Bengsch AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF—
Modells bewertet. Angefangen mit konkreten Schatzungen fir die Geschéfts-
jahre 2008 bis 2009 in Phase Eins erfolgt in den Jahren 2010 bis 2014 eine
Verstetigung der Annahmen mit einer Anpassung der Margen. In der dritten
Phase wird schlieBlich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels
der ewigen Rente bestimmt.

Die Diskontierung der zuklinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Enti-
ty-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,5 %
errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Ge-
schéftsjahres 2008 entspricht als Kursziel 3,66 € (bisher 5,45 €).

DISCOUNTED CASHFLOW Modellszenario Driver & Bengsch AG

in Mio. EUR GJ 2008e GJ 2009¢ GJ2010e GJ2011e GJ 2012e End-
GJ 2013e GJ wert
ewiges Provisionserlés- 2,5 % 2014e
wachstum Provisionserlose 14,500 18,000 19,260 20,608 22,051 23,594 25,246
langfristige Kapitalrendite 145.6 % \e/ﬁi;ir;derung der Provisions- 14,1% 241% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 2,5%
EBITDA-Marge 30,3% 34,4% 34,4% 34,4% 34,4% 34,4% 34,4%
Abschreibungen (auf IK) -0,100 -0,100 -0,099 -0,106 -0,114 -0,122 -0,130
Abschreibungen vom OAV 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
EBITA 4,300 6,100 6,526 6,983 7,472 7,995 8,554
EBITA-Marge 29,7% 33,9% 33,9% 33,9% 33,9% 33,9% 33,9%
Steuerquote (effektive auf 37,0% 30,0% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8%
Gewinne)
EBI (NOPLAT) 2,709 4,270 4,581 4,902 5,245 5,612 6,005 6,425
Working Capital 1,700 1,750 1,868 1,999 2,139 2,289 2,449
Working Capital zu Umsatz 11,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%
Operatives Anlagevermdgen 1,400 1,400 1,498 1,603 1,715 1,835 1,964
Umsatz zu operativen Anla- 10,357 12,857 12,857 12,857 12,857 12,857 12,857
gevermdgen
Investiertes Kapital (IK) 3,100 3,150 3,366 3,602 3,854 4,124 4,412
Kapitalrendite 98,9% 137,7% 145,4% 145,6% 145,6% 145,6%  145,6% 145,6%
Free Cashflows:
EBITDA 4,400 6,200 6,625 7,089 7,585 8,116 8,685
Steuern auf EBITA -1,591 -1,830 -1,945 -2,081 -2,227 -2,382 -2,549
Investitionen in OAV -0,163 -0,100 -0,197 -0,211 -0,226 -0,242 -0,259
Veranderung des Working -29,8% -5,0% -11,8% -13,1% -14,0% -15,0% -16,0%
Capital
Investitionen in Goodwill - - - - - -
Freier Cashflow 2,35 4,22 4,37 4,67 4,99 5,34 5,72 90,85
VALUATION in Mio. EUR GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e GJ 2010e
Barwert expliziter FCFs 21,574 21,265 19,054 16,490
Barwert des Continuing Value 48,286 52,849 57,844 63,310
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 69,860 74,114 76,898 79,800
Nettoschulden (Net debt) 1,322 -0,920 -3,929 -7,142
Barwert aller Optionsrechte - - - -
Wert des Eigenkapitals 68,538 75,034 80,826 86,942
Fremde Gewinnanteile - - - -
Wert des Aktienkapitals 68,538 75,034 80,826 86,942
Ausstehende Aktien in Mio. 20,500 20,500 20,500 20,500
Fairer Wert der Aktie in EUR 3,34 [ 366 | 394 4,24
Dividendenzahlung - -1,230 -1,230 -1,100
Aktienriickkaufe - - - -
Zinsaufwand/ertrag -0,106 0,018 0,079 0,143

Fairer Wert pro Aktie
liegt bei 3,66 €

Sensitivitatsanalyse Fairer Wert je Aktie in Euro

WACC
8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5%
141,6% 4,18 3,86 3,59 3,36 3,16
143,6% 4,22 3,90 3,62 3,39 3,19
Kapitalrendite 145,6% 4.26 3.94 m 3.42 322
147,6% 4,31 3,98 3,70 3,46 3,25
149,6% 4,35 4,02 3,73 3,49 3,28
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Fazit

Nachdem die Driver & Bengsch AG aufgrund verschiedener Faktoren im Ge-
schaftsjahr 2007 nicht an die Entwicklung vergangener Jahre anknupfen
konnte, gehen wir fir das laufende Geschaftsjahr vor dem Hintergrund sin-
kender Provisionsaufwendungen sowie abgeschlossener organisatorischer
Umstellungen von einem deutlichen Anstieg der Ergebnisse aus. Diese Ent-
wicklung sollte in allen Geschéftsbereichen bemerkbar werden und der nach
wie vor starkste Bereich der ,Finanzdienstleistung®, sollte aufgrund anstehen-
der Emissionsprojekte von Genussscheinen beziehungsweise Unterneh-
mensanleihen, ein deutliches Wachstum erfahren.

Aufgrund derzeitiger Marktbedingungen, die vor allem durch den Beratungs-
bedarf bei der Abgeltungssteuer gekennzeichnet sind, ergeben sich weitrei-
chende Potenziale fir die Produkte der Driver & Bengsch AG. So sollten die
Cross-Selling-Aktivitdten bei Bestands— sowie Neukunden je nach Risikokrite-
rien gut ausgeschdpft werden. Aufgrund der abgelaufenen Sonderzinsaktion
,ZinsPlus” verschiebt sich der Fokus von der Gewinnung von Neukunden hin
auf die Bestandskunden. Diese Strategie sollte nun vor allem in gestiegenen
Provisionserldsen ihren Ausdruck finden.

Diese Entwicklung, auch im Zusammenhang mit gesunkenen Provisionsauf-
wendungen haben wir in unseren Schatzungen berucksichtigt und wir erwar-
ten flr das laufende Geschaftsjahr eine EBITDA-Marge in H6he von 30,3 %.
Unter gleichen Vorzeichen schatzen wir fir das nachste Jahr 2009 weiterhin
ein deutliches organisches Wachstum mit einem weiteren Anstieg der EBIT-
DA-Marge auf 34,4 %.

Wir haben im Rahmen unserer DCF-Analyse einen neuen fairen Wert fiir
die Driver & Bengsch AG in Héhe von 3,66 Euro je Aktie ermittelt. Dieses
Kursziel beriicksichtigt ein gegeniliber unserer Studie vom 31. August
2007 deutlich konservativeres Wachstumsszenario, vor dem Hinter-
grund schwieriger Kapitalméarkte. Bei einer weiteren Stabilisierung der
Marktsituation, halten wir eine Anpassung nach oben fiir wahrschein-
lich. Ausgehend von einem Kursniveau von 1,80 Euro (28. April 2008)
entspricht unsere aktuelle Einschatzung einem hohen Potenzial und wir
stufen die Driver & Bengsch AG weiterhin mit ,KAUFEN* ein.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
lassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdrtcklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollsténdig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
nehmen eine Haftung flr Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fur
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC (bernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, 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 ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen 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, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www._gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen geméaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: http://
www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 (1) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (II) 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 Verdffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemafi der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

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

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

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

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienrlickkaufen, 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/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden &ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung néher
erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
madglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Verodffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner 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 voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse
(ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6éffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Analyst 1: Markus Lindermayr; Finanzanalyst

Analyst 2: Cosmin Filker; Finanzanalyst (junior)

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfugung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Verdéffentlichungsrechten gekommen ist.
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