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Die InCity Immobilien AG ist auf die Konzeption und Realisierung von hochwertigen Immobilien in
Innenstadtlagen spezialisiert. Die Gesellschaft entwickelt und vermarktet sowohl Wohn- als auch
Einzelhandelsobjekte mit hoher Wertschdpfungstiefe und in méglichst kurzen Durchlaufzeiten.
InCity blndelt die Erfahrung aus rund 250 realisierten, hochwertigen Altbausanierungen und
Neubauten flir anspruchsvolle Eigennutzer und Kapitalanleger. Das Unternehmen schafft
exklusive, werthaltige sowie auf die Kundenwiinsche maBgeschneiderte Rdume in den Bestlagen
deutscher Metropolen. Das Geschaftsmodell der InCity Immobilien AG macht sich insbesondere
den Trend ,Zuruick in die Stadt® zunutze, der mit der gesteigerten Nachfrage nach dem begrenzten
Angebot von Innenstadtlagen, auch in Zukunft eine Flachenverknappung begehrter Flachen
erwarten I&sst.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009e 31.12.2010e
Umsatz 53,41 60,19 63,00 98,50
EBITDA 7,47 9,18 20,05 17,44
EBIT 7,34 9,09 19,95* 17,30
Jahreslberschuss 2,96 4,60 10,27* 9,02
* inklusive Sonderertrag aus der 85%igen Beteiligung an informica real invest AG

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,26 1,89 4,11 3,61
Dividende je Aktie 0,25 0,35 0,40 0,45
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,69 2,38 2,28 1,46
EV/EBITDA 19,21 15,63 7,16 8,23
EV/EBIT 19,55 15,79 7,19 8,30
KGV 8,25 5,50 2,53 2,88
KBV 1,37

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
08.12.2009: VIII. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
6.11.2009: RG / 13,20 / KAUFEN
9.9.2009: RG / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.

Seite 1



GBC - Research Note

4)GBCAG

Investment Research

InCity Immobilien AG

Kauf der Mehrheit an informica real invest AG - weiterer Beteiligungsausbau ist geplant

Das erste Halbjahr des laufenden Geschéftsjahres 2009 stand bei der InCity Immobilien AG im Zeichen
der Integration des mehrheitlich erworbenen Immobilienbestandshalters informica real invest AG. An-
fang April hat die InCity Immobilien AG zusammen mit der Schweizer Beteiligungsgesellschaft DYVA
Holding AG insgesamt 66 % der Anteile an der informica real invest AG erworben. Die zwei neuen Ei-
gentimer hatten urspriinglich diese Beteiligung paritétisch in einem SPV (Special Purpose Vehicle), der
Mauritius 37. Vermégensverwaltungs GmbH, gebundelt. Mittlerweile halt die InCity Immobilien AG mit
75 % die Mehrheit am SPV und hat dartberhinaus die Méglichkeit 100 % der SPV-Anteile zu erwerben.
Voraussetzung hierfir ist die Riickzahlung eines von der InCity Immobilien AG aufgenommenen Gesell-
schafterdarlehens in H6he von 1,5 Mio. €. Die Hohe des Verkaufspreises wurde von der InCity Immobi-
lien AG nicht nach auBen kommuniziert, geschéatzt wird von uns ein Kaufpreis zwischen 0,90 € und 1,00
€ je Aktie, was in etwa bei dem 66%igen Erwerb etwa einem Kaufpreis von 5,73 Mio. € entspricht.

Mit dieser Akquisition, die zum 30. Juni 2009 erstmals in der InCity Gruppe vollstandig konsolidiert wur-
de, hat die Gesellschaft ihren bisherigen Fokus der reinen Immobilienentwicklung auch auf die Immobi-
lienbestandshaltung erweitert. Parallel hierzu stieg der Flachenbestand von 94.000 gm auf rund 170.000
gm an und die Anzahl der Immobilien erhéhte sich von 24 auf 58. In diesem Zusammenhang kénnen
hohe Synergiepotenziale aus der komplementéren Ausrichtung beider Gesellschaften erkannt werden.
Wahrend die InCity Gruppe als Spezialist fir Projektentwicklungen eine hohe Vertriebskompetenz und
Expertise im Bereich der Finanzierung einbringt, steuert die informica ihre Erfahrung im Asset Manage-
ment bei. Zugleich haben beide Gesellschaften einen gemeinsamen Fokus auf innerstadtische Immobi-
lien und weisen Uberschneidungen bei der regionalen Ausrichtung auf.

Entwicklung 1.HJ 2009 - Rekordergebnis durch Effekte aus der informica-Ubernahme

in Mio. Euro 1. HJ 2008 A zum VJ 1. HJ 2009
Umsatzerlése 33,60 -22,4 % 26,09
Gesamtleistung 51,21 - 66,7 % 17,03
EBITDA 5,59 +164,4 % 14,77
EBIT 5,55 +165,0 % 14,72
Konzernergebnis 2,83 +119,1 % 6,20
EPS in Euro 1,13 +119,1 % 2,48

Die fur Projektentwickler wichtige Kennzahl Gesamtleistung entwickelte sich bei der InCity Immobilien
AG zum ersten Halbjahr 2009 von 51,21 Mio. € um 66,7 % auf 17,03 Mio. € zunachst riicklaufig. In ers-
ter Linie wird dies durch eine reduzierte Verkaufstatigkeit der InCity Immobilien AG determiniert, die sich
damit in einer Minderung der Umsatzerlése von 33,60 Mio. € (1.HJ 2008) auf 26,09 Mio. € (1.HJ 2009)
auswirkte. Zugleich hat sich die Gesamtleistung der Gesellschaft aufgrund einer negativen Bestandsver-
anderung an unfertigen Leistungen und Erzeugnissen gemindert. Im Vorjahreszeitraum konnte die Ge-
sellschaft durch direkte Immobilienkdufe eine Bestandszunahme in H6he von 17,61 Mio. € ausweisen,
wohingegen im ersten Halbjahr 2009 eine ergebniswirksame Bestandsminderung in Héhe -9,06 Mio. €
aufgezeigt wird. Die in der laufenden Berichtsperiode erworbenen Immobilien erfolgten indirekt Uber die
informica-Akquisition und hatten daher keine ergebniswirksame Auswirkung. Damit kann zwar die InCity
Immobilien AG eine deutliche Bestandszunahme auswiesen, diese war jedoch ergebnisneutral und be-
wirkte damit keinen Anstieg der Gesamtleistung.

Dem entgegen steht jedoch eine deutliche Zunahme der sonstigen betrieblichen Ertrage, die im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum von 0,64 Mio. € auf 15,00 Mio. € angestiegen sind. Ein wesentlicher Be-
standteil der sonstigen betrieblichen Ertradge der InCity Immobilien AG sind die vereinnahmten Mietertra-
ge aus dem Projektgeschaft. Im abgelaufenen Halbjahr 2009 wurden zudem fir den Zeitraum vom
01.04.2009 bis zum 30.06.2009 auch die Mieterlése aus dem Immobilienbestand der informica real in-
vest AG erfasst. Dementsprechend belaufen sich die laufenden Mieterldse auf 3,1 Mio. €. Komplettiert
werden diese von einem Sondereffekt in Héhe von 11,7 Mio. €. Dieser Effekt ist ein so genannter Bar-
gain Purchase und er resultiert aus der Auflésung negativer Unterschiedsbetragen aus der Kapitalkon-
solidierung der informica real invest AG vor dem Hintergrund der getatigten Ubernahme.
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Aufgrund dieses Sondereffektes war die InCity Immobilien AG zum ersten Halbjahr 2009 in der Lage
sogar ein operatives Rekordergebnis auszuweisen. Demzufolge stieg das Ergebnis vor Zinsen, Steuern
und Abschreibungen (EBITDA) von 5,59 Mio. € (1.HJ 2008) auf 14,77 Mio. € (1. HJ 2009) deutlich an.
Traditionell weist das Unternehmen eine geringe Abschreibungsquote auf und damit eine in etwa pro-
portionale Entwicklung des EBIT (Ergebnis vor Zinsen und Steuern). Analog hierzu stieg das EBIT von
5,55 Mio. € auf 14,72 Mio. € ebenfalls deutlich an.

Die InCity Immobilien AG konnte im ersten Halbjahr 2009 das Nachsteuerergebnis ebenfalls von 2,87
Mio. € auf 12,09 Mio. € anheben. Aufgrund der Mehrheitsibernahme der informica real invest AG spie-
len jedoch im laufenden Geschéftsjahr auch die Minderheitenanteile eine wichtige Rolle. Im Betrach-
tungszeitraum fielen dementsprechend Minderheitenanteile in H6he von 5,88 Mio. € an, diese stellen
jedoch nur den Gegenpart zum bereits verbuchten positiven Wertbeitrag aus dem Bargain Purchase
dar. Abziglich der Minderheiten konnte das Periodenergebnis von 2,83 Mio. € (1.HJ 2008) auf 6,20 Mio.
€ (1.HJ 2009) deutlich gesteigert werden. Damit erzielte die Gesellschaft einen Gewinn je Aktie von 2,48
€ (VJ: 1,13 €).

Bilanzielle Situation - Konsolidierung der informica weitet Bilanz deutlich aus

Die vollstandige Konsolidierung der neu erworbenen Tochtergesellschaft hatte auch auf die Bilanzsitua-
tion der InCity Immobilien AG einen erheblichen Einfluss. Diese Integration, aber auch die gute Ergeb-
nisentwicklung der Gesellschaft, zeichneten sich fir den Anstieg des Eigenkapitals von 14,83 Mio. €
(31.12.2008) auf 34,74 Mio. € (30.06.2009) verantwortlich. Parallel wurde auch das Fremdkapital der
informica real invest AG konsolidiert und aufgrund dessen kletterten die finanziellen Verbindlichkeiten
von 65,99 Mio. € (31.12.2008) auf 116,74 Mio. € (30.06.2009). Derzeit verfliigt die Gesellschaft jedoch
Uber Kreditzusagen in Héhe von insgesamt 146,5 Mio. € und dariber hinaus Uber weitere Eigenmittel
und Mezzanine-Zusagen von Uber 5 Mio. €. Den Anstieg der finanziellen Verbindlichkeiten sehen wir
dadurch als nicht kritisch an.

Die Neuaufnahme der Bestandsimmobilien der informica real invest AG fihrte zu einem Anstieg des
langfristigen Vermdgens der Gesellschaft. Im Vergleich zur Geschéftsbilanz 2008, als die InCity AG
noch 1,94 Mio. € ausgewiesen hatte, weiteten sich die langfristigen Vermdgensgegenstande zum
30.06.2009 auf 41,51 Mio. € aus. Ebenfalls im Zuge der Neukonsolidierung kletterten auch die kurzfristi-
gen Projektentwicklungen von 45,53 Mio. € auf 60,38 Mio. € an. Wie in der vorangegangenen Beschrei-
bung hatte dieser Anstieg keine ergebniswirksame Bedeutung. Insgesamt belduft sich das kurzfristige
Vermdgen auf 128,98 Mio. € (31.12.2008: 91,60 Mio. €).

Prognosen und Modellannahmen - GJ 2009 wird ein Rekordjahr, Stabilisierung auf hohem Niveau im GJ 2010

Die Ertragssituation der InCity Immobilien AG hat durch den informica-Erwerb ein hohes MaB an Stetig-
keit hinzugewonnen. Das Geschéftsfeld der Bestandshaltung weist in diesem Zusammenhang besser
planbare Mietriickflisse und damit eine geringere Volatilitdt bei den Cashflows auf. Dennoch ist und
bleibt der Hauptfokus der InCity Immobilien AG weiterhin auf der Wohnimmobilienentwicklung im Zuge
des Projektgeschaftes. Wichtig in diesem Zusammenhang ist dabei die Projektpipeline der Gesellschaft,
die auch durch den Erwerb der informica eine erfreuliche Dynamik angenommen hat.

Das aktuelle Projektierungsvolumen von derzeit im Vertrieb sowie in der Entwicklung befindlichen Ob-
jekten wird von der Gesellschaft auf insgesamt 197,63 Mio. € angegeben. Zuséatzlich dazu belduft sich
der Auftragsbestand der InCity Immobilien AG auf 60,85 Mio. €, was zu einer gut geflllten Projektpipeli-
ne von 258,48 Mio. € fuhrt. Die Durchlaufzeit im Rahmen der Projektentwicklung liegt bei 12 bis 18 Mo-
naten, so dass ein GroBteil der Projektpipeline schon bald Umsatz— und Ergebnisbeitrage liefern sollte.

Weiterhin von Bedeutung fur unsere Prognosen ist die Ausgestaltung der einzelnen Immobilientransakti-
onen. Grundsatzlich kdnnen Immobilien im Rahmen eines Share Deals oder Asset Deals verduBert wer-
den. Ein Share Deal bedingt die Griindung einer Gesellschaft, die den Zweck hat, die zu verduBernde
Immobilie zu erwerben. Hier liegt der Vorteil darin, dass ein aus dem Verkauf anfallender Gewinn nicht
gewerbesteuerlich veranlagt und somit in Folge auf Unternehmensbasis ein geringerer Steuersatz aus-
gewiesen wird. Jedoch darf im Falle eines Share Deals lediglich die Gewinnmarge in den Umsatzerl6-
sen erfasst werden. Im Gegensatz hierzu wird bei einem Asset Deal der volle Verkaufspreis als Umsatz
erfasst. Diesem stehen dann die anfallenden Projektierungskosten entgegen, so dass beide Transakti-
onsarten gleiche operative Ergebnisse bei unterschiedlichen Umsatzniveaus aufzeigen.
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Unsere Schatzungen beriicksichtigen zudem auch einen etwas aufgehellten Transaktionsmarkt. In die-
sem Zusammenhang plant die InCity Immobilien AG den Verkauf eines ihrer wichtigsten abgeschlosse-
nen Projektentwicklungen, einer gewerblich genutzten Immobilie in der Kélner ,Breite StraBe“. Dieses
Projekt hat ein Projektierungsvolumen von etwa 30 Mio. € und soll voraussichtlich in den nachsten Mo-
naten verkauft werden.

Positive Wertbeitrdge aus diesem Vorgang erwarten wir damit im kommenden Geschéaftsjahr 2010. Flr
das laufende Geschéftsjahr 2009 sollte die InCity Immobilien AG Umsatzerlése in Héhe von 63,00 Mio.
€ erzielen kénnen. Wir unterstellen eine weiterhin ricklaufige ergebniswirksame Entwicklung der Vorréte
und erwarten daher eine Gesamtleistung in H6he von 45,40 Mio. €. Die Gesellschaft hat die Option 100
% der Anteile an dem SPV zu erwerben, was weitere Bargain Purchase-Ertrage zur Folge hatte. Zusatz-
lich kann die InCity Immobilien AG Uber eine Kaufoption die Beteiligung um weitere 19 % der Anteile
erhéhen. Auf Gesamtjahresbasis prognostizieren wir eine Anteilsaufstockung auf 85 % und damit Son-
derertréage in H6he von 17,18 Mio. €. Wir erwarten ein EBITDA in Héhe von 20,05 Mio. €. Diese An-
teilsaufstockung héatte eine Reduzierung der Minderheitenanteile auf 3,00 Mio. € zur Folge und damit
erwarten wir einen Jahresuberschuss in Héhe von 10,27 Mio. € und ein Ergebnis je Aktie von 4,11 €.

Fir das kommende Geschéftsjahr 2010 prognostizieren wir Umsatzerlése in Héhe von 98,50 Mio. €.
Aufgrund des Wegfalls eben beschriebener Sonderertrage dirfte die Gesellschaft ein EBITDA in Héhe
von 17,44 Mio. € erzielen. Abzlglich der Minderheitenanteile in H6he von 0,50 Mio. € ist dann ein Jah-
restiberschuss von 9,02 Mio. € ein realistisches Szenario.

Entwicklung EBITDA und EBITDA-Marge

25,00 - + 50%
1 45%
20,00 - _ 1 40%
EBITDA (links) | 250,
—— EBITDA-Marge (rechts) °
@ 15,00 | + 30%
§ 1 25%
< 10,00 | 1 20%
+ 15%
5,00 - 1 10%

1 5%

0,00 0%

2007 2008 2009e 2010e

Fazit: Auf Grundlage unserer Umsatz— und Ergebnisprognosen, die eine hohe Dynamik beinhal-
ten, schatzen wir das Potenzial fiir die Aktie der InCity Immobilien AG als sehr attraktiv ein. Mit
einem 2010er KGV von unter 3 sehen wir fiir die Aktie deutlichen Spielraum nach oben. Auf
Grundlage unserer DCF-Bewertung haben wir einen fairen Wert je Aktie auf Basis 2010 von 19,32
€ ermittelt. Aktuelle Kursniveaus von 10,40 € zeigen damit ein deutliches Kurspotenzial auf. Fir
die InCity Immobilien AG vergeben wir daher das Rating ,,KAUFEN".
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fir zuver-
lassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr 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 Gber-
nehmen eine Haftung fir 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 fir
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 Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschréankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrénkung 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 gemaB §34b Abs. 1 WpHG und
FinAnV

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

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behalt 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 gemaf der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flhren 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:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o&ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschafts- 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 Geschéftsentwicklung 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
maoglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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 Verdffentlichung 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, federfiihnrend 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 Verdffentlichung zuganglich 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 zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Ver6ffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche 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 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 zustandi-
gen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfiigung 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 Verdffentlichungsrechten 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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