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Unternehmensprofil
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150
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100
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Firmensitz: Ingolstadt

50
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Quelle: vwd

L 2,00 ¢

Die geschaftlichen Aktivitdten der BHB Brauholding Bayern-Mitte AG (im Folgenden BHB
Brauholding AG) erstrecken sich derzeit auf die Wahrnehmung von Verwaltungs- bzw.
Holdingfunktionen, wéahrend der Kern des operativen Geschéftsbetriebs in ihrer
Tochtergesellschaft, der Herrnbrdu GmbH & Co. KG, ausgelbt wird. Das Kerngeschaft der
Herrnbrau GmbH & Co. KG liegt in der Eigenproduktion und dem Vertrieb von Bieren und
alkoholfreien Getranken. Herrnbrau ist eine insbesondere in Bayern bekannte Biermarke. Die
Herrnbrau GmbH & Co. KG bietet eine breite Produktpalette von Bieren und alkoholfreien
Getranken (unter der Marke ,Bernadett Brunnen®) an. Zur Komplettierung ihres Produktangebotes
vertreibt sie zudem Getrénke anderer Hersteller. Auch wenn die Herrnbrdu GmbH & Co. KG ihre
Getranke grundsatzlich deutschlandweit vertreibt, ist ihre Geschaftstatigkeit auf die Regionen
Ingolstadt, Miinchen, Regensburg, Niirnberg und Augsburg konzentriert. Uber die 40 %ige
Beteiligung an der Tre Effe S.R.L. (Forli, Italien) vertreibt die Herrnbrau GmbH & Co. KG zudem
ihre Produkte auf dem italienischen Getrankemarkt.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 15,46 15,13 15,40 15,55
EBITDA 1,75 1,96 2,00 2,00
EBIT 0,26 0,42 0,45 0,48
JahresUberschuss 0,07 0,02 0,31 0,32
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,07 0,00 0,10 0,10
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,08 0,08
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 3,2% 3,2%
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,53 0,24 0,23 0,23
EV/EBITDA 4,67 1,84 1,80 1,80
EV/EBIT 31,36 8,56 8,00 7,58
KGV 104,73 516,67 25,00 24,22
KBV 0,75

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
08.08.2011: Veréffentlichung HJ-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
7.12.2010: RG / 3,80 / KAUFEN

5.11.2010: RS/ 3,80 / KAUFEN

6.9.2010: RG / 3,65 / KAUFEN

12.7.2010: RS / 3,65 / KAUFEN

23.6.2010: RS/ 3,65 / 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 Auasbura anaefordert werden.

Seite |
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Unternehmen
I ————————————
Unternehmensstruktur
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Markt und Marktumfeld

Der deutsche Biermarkt ist seit mehreren Jahren riicklaufig. Mit einem Rlickgang um 1,7 %
auf 98,30 Tausend Hektoliter (hl) wurden im Jahr 2010 das vierte Jahr in Folge rucklaufige
Absatzvolumina registriert. Jedoch ist zu betonen, dass der Rickgang im Vergleich zum
Vorjahr niedriger ausgefallen ist. In 2009 wurde noch ein starkerer Rickgang um 2,8 %
festgestellt. Seit dem Jahr 2005 betrégt der kumulierte Riuckgang 6,7 %.

Die Griinde fir die rucklaufige Absatzentwicklung sind dabei vielfaltig. Zum einen fihrt die
demografische Entwicklung zu einem hdéheren Anteil &lterer Menschen. Da junge Men-
schen tendenziell weniger Bier konsumieren, liegt hier eine Hauptursache. Das wachsende
Angebot an alkoholischen Mischgetranken, sogenannten Alkopops, erfreut sich in den ver-
gangenen Jahren ebenfalls steigender Beliebtheit zu Lasten von Bier, insbesondere bei
jungen Menschen. Aber auch das regulatorische Umfeld verscharft sich zunehmend. So
wirkt sich beispielsweise das Rauchverbot in Gastbetrieben aus. Dies gilt insbesondere fir
Bayern, wo das schérfste Nichtrauchergesetz Deutschlands gilt.

Wahrend der Riuckgang beim Bierkonsum in Bayern in den vergangenen Jahren stets un-
terproportional zu Gesamtdeutschland verlief, wirkte sich die Einfihrung des strikten
Rauchverbots in 2010 stark aus, so dass ein Uberproportionaler Riickgang des Bierabsat-
zes um 3,2 % auf 21,58 Tausend hl zu verzeichnen war.

Entwicklung Bierabsatz in Bayern seit 2005

in Tsd. hl
o5 - 22,70 22,88 22,90 22,64 2228 21,58

2005 2006 2007 2008 2009 2010

20 -
15
10
5 |
0

Quelle: Statistisches Bundesamt

Ein weiterer wichtiger Marktfaktor sind die Preisentwicklungen. In den vergangenen Jahren
waren die Erzeugerpreise stetig aufwarts gerichtet und lagen im Februar 2011 um 9,3 %
oberhalb des Niveaus von 2005. Eine wesentliche Komponente dabei sind z.B. die Malz-
preise, welche innerhalb von 12 Monaten um 13,1 % zulegten (Feb.10 - Feb.11). Aber auch
die gestiegenen Energiepreise machen sich bemerkbar.

Auf Grund der stetig sinkenden Nachfrage fir Bier und der starken Fragmentierung des
Anbietermarktes, kbnnen die Erzeugerpreissteigerungen nur unterproportional an die Kun-
den weitergegeben werden. Im bisherigen Jahresverlauf 2011 wurden sogar leicht sinken-
de Verbraucherpreise beobachtet, so dass sich die Preisschere zwischen Erzeuger— und
Absatzpreisen weiter 6ffnete. Dies dirfte auch in den kommenden Jahren dazu fihren,
dass der bereits heute stattfindende Konsolidierungsdruck anhalten wird. Profiteur hiervon
kénnte die BHB Brauholding AG sein. Nach der Ubernahme der Vertriebs— und Marken-
rechte der Leitner Brédu im Jahr 2010 will das Unternehmen auch in den kommenden Jah-
ren als aktiver Konsolidierer am Markt auftreten und weitere Marken Gbernehmen.

Erzeuger- und Verbraucherpreisentwicklung Bier

112 |
110 4 109,3

108 -
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Quelle: Statistisches Bundesamt
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Unternehmensentwicklung & Prognose
____________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2009 in % GJ 2010 in % GJ 2011e in% GJ2012e
Umsatzerlése 15,463 100,0% 15,129 100,0% 15,400 100,0% 15,554 100,0%
Bestandsveranderung 0,018 0,1% -0,028 -0,2% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Sonstige betriebliche Ertrage 0,147 1,0% 0,137 0,9% 0,125 0,8% 0,125 0,8%
Materialaufwand -5,405 -35,0% -5,265 -34,8% -5,390 -35,0% -5,428 -34,9%
Rohergebnis 10,223 66,1% 9,973 65,9% 10,135 65,8% 10,251 65,9%
Personalaufwand -4,496 -29,1% -4,396 -29,1% -4,425 -28,7% -4,475 -28,8%
Abschreibungen -1,493 -9,7% -1,5638 -10,2% -1,550 -10,1% -1,525 -9,8%
sonstige betriebliche Aufwendungen -3,087 -20,0% -2,854 -18,9% -2,863 -18,6% -2,920 -18,8%
Betriebsergebnis 1,147 7,4% 1,185 7,8% 1,297 8,4% 1,331 8,6%
Ertrage aus Ausleihungen des 0,092 0,6% 0,098 0,6% 0,100 0,6% 0,100 0,6%
Finanzvermdgens

Zinsertrage 0,010 0,1% 0,035 0,2% 0,050 0,3% 0,040 0,3%
Abschreibungen auf Finanzanlagen -0,106 -0,7% -0,025 -0,2% -0,100 -0,6% -0,100 -0,6%
Zinsaufwendungen -0,182 -1,2% -0,137 -0,9% -0,125 -0,8% -0,115 -0,7%
Ergebnis der gewohnlichen 0,961 6,2% 1,156 7,6% 1,222 7,9% 1,256 8,1%
Geschéftstatigkeit

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -0,015 -0,1% -0,062 -0,4% -0,065 -0,4% -0,080 -0,5%
Sonstige Steuern -0,872 -5,6% -0,837 -5,5% -0,847 -5,5% -0,855 -5,5%
Jahresiiberschuss vor Kosten der Ka- 0,074 0,5% 0,257 0,1% 0,310 2,0% 0,320 2,1%
pitalerhohung

Kosten Kapitalerhdhung 0,000 0,0% -0,242 -1,6% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Jahresiiberschuss 0,074 0,5% 0,015 0,1% 0,310 2,0% 0,320 2,1%
EBITDA 1,75 1,96 2,00 2,00

in % vom Umsatz 11,3 % 13,0 % 13,0 % 12,9 %

EBIT 0,26 0,42 0,45 0,48

in % vom Umsatz 1,7 % 2,8 % 2,9% 3,1 %

Aktienanzahl in Mio. Stiick 1,100 3,100 3,100 3,100

Ergebnis je Aktie in € 0,07 0,00 0,10 0,10

Dividende je Aktie in € 0,00 0,00 0,08 0,08

Seite 3
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Geschaftsentwicklung 2010 - EBIT-Marge mit groBem Sprung nach oben

In Mio. € 2008 2009 2010 Delta 2009/2010
Umsatzerlése 15,55 15,46 15,13 -2,2 %
EBITDA 1,77 1,75 1,96 +11,7 %
EBITDA-Marge 11,4 % 11,3 % 13,0 % +0,7 Pp.
EBIT 0,30 0,26 0,42 +61,3 %
EBIT-Marge 2,0% 1,7 % 2,8% +1,1 Pp.
Jahresiiberschuss 0,04 0,07 0,26* +247,3 %

Quelle: BHB Brauholding AG , GBC; * vor Kosten fiir den Bérsengang in Héhe von 0,24 Mio. €

Hinweis: Das operative Geschéft wurde in den vergangenen Geschiftsjahren ausschlieBlich von der
Herrnbrdu Gmbh & Co. KG erbracht. Die BHB Brauholding Bayern-Mitte AG wurde erst im Oktober 2009
gegriindet. Die nachfolgende Betrachtung bezieht sich daher fiir das Geschdéftsjahr 2008 nur auf die
Herrnbrdu GmbH & Co. KG. Fiir die Geschéftsjahre 2009 und 2010 ist hingegen die konsolidierte Betrach-
tung der BHB Brauholding Bayern-Mitte AG maBgeblich, wobei fiir das Geschéftsjahr 2009 eine fiktive
Konzern-Gewinn-und-Verlustrechnung erstellt wurde.

Umsatzentwicklung - leichter Riickgang in 2010 - Auslandsanteil wachst um 1,4 %

Wahrend die Absatzentwicklung der BHB Brauholding AG beim Eigenbier in den Jahren
2008 und 2009 entgegen der allgemeinen Marktentwicklung aufwartsgerichtet war, konnte
sich das Unternehmen in 2010 nicht dem allgemeinen Markttrend entziehen. Mit einem Ab-
satzriickgang beim Eigenbier in Héhe von 1,7 % wurde jedoch ein deutlich unterproportio-
naler Riickgang im Vergleich zum gesamten bayerischen Biermarkt erzielt.

Deutlich Uberkompensiert konnte der Rickgang beim Eigenbier jedoch auch durch den
Anstieg des Absatzes von alkoholfreien Getrdnken werden (+3,4 %), was insbesondere in
Zusammenhang mit der turnusméaBigen Belieferung von GroBkunden zu sehen ist. Insge-
samt war der Getrankeabsatz im GJ 2010 um -0,8 % leicht riicklaufig.

Mit einem Anteil von 91,1 % wurde der Anteil an eigenen Getranken am Umsatz weiter ge-
steigert (2009: 90,3 %). Der Umsatzmix wurde also nochmals zu Gunsten der eigenen Mar-
ken verbessert. Dieser Tendenz liegt eine strategische Entscheidung zu Grunde, da der
Absatz der eigenen Produkte einen héheren Margenbeitrag leistet als das Handelsgeschaft
mit fremden Marken. Seit dem Jahr 2006 hat sich der Umsatzanteil der eigenen Getrénke
merklich um 3,6 Prozentpunkte erhdht, wobei insbesondere der Eigenbieranteil deutlich
von 55,7 % auf 58,4 % gestiegen ist.

Absatzverteilung
B Eigenbier O Fremdbier B Eigene AfG @ Fremde AfG

9,%

33,8%

12%

55,9%

57,1%

55,7%

2006 2007 2008 2009 2010
Quelle: BHB Brauholding AG , GBC

Insbesondere auf Grund des insgesamt leichten Absatzriickgangs und des anhaltenden
Preisdrucks am Markt wurde im GJ 2010 ein leichter Rickgang beim Getrdénkeumsatz um
2,1 % verbucht. Unter Einbeziehung der Pachtertrdge und der sonstigen Erlése (Leergut,
Werbeartikel, Fuhrleistungen etc.) wurden insgesamt 15,13 Mio. € umgesetzt, 2,2 % weni-
ger als im Vorjahr.

Positiv hervorzuheben ist die Entwicklung des Auslandsabsatzes. Dieser konnte auch in
2010 weiter um 1,4 % verbessert werden. Insbesondere Italien war mit einem Zuwachs um
6,3 % besonders stark. Der Auslandsmarkt stellt damit insgesamt einen immer wichtigeren
Wachstumsfaktor fiir die BHB Brauholding AG dar.

Seite 4
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Ergebnisentwicklung - Kostensenkungen Uberkompensieren Umsatzriickgang

Um den Preisrickgédngen auf dem deutschen Biermarkt entgegenzuwirken, wurde der Ei-
genbieranteil in den vergangenen Jahren sukzessive erhoht. Die eigenen Marken steuern
einen héheren Margenanteil bei, als das Handelsgeschéft mit Fremdmarken. Dies wirkte im
gleichen Zuge den Preissteigerungen bei Einsatzwaren, wie Hopfen, Malz oder Energie,
entgegen. So konnte der Druck auf die Rohertragsmarge reduziert und die Kostensteige-
rungen bei den Einkaufspreisen abgefedert werden. Als Resultat konnte der Materialauf-
wand mit 34,8 % gegenlber dem Vorjahr sogar gesenkt werden (2009: 35,0 %).

Kosten- und Margenentwickung

6 - 5,41 5,41 I 2008 I 2009 2010 ——l=—EBITDA-Marge

4,55 2010:13,0%

4,50

4,40

3,18

3,09 2,85

2008: 11,4% 2009: 11,3%

M aterialaufwand Personalaufwand sonstige betriebliche Aufwendungen

Quelle: BHB Brauholding AG , GBC

Aber auch bei den weiteren Kostenpositionen wurde der in den Vorjahren eingeschlagene
Trend zur Effizienzsteigerung fortgesetzt. Sowohl beim Personalaufwand, als auch den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind in 2010 nochmals Kostensenkungen erreicht
worden. Dass dem Umsatzriickgang so wirksam entgegengewirkt wurde, zeigt die Entwick-
lung des EBITDA. Dieses konnte nicht nur absolut gesehen um 11,7 % auf nunmehr 1,96
Mio. € steigen, sondern auch relativ im Verhaltnis zum Umsatz (EBITDA-Marge) von 11,3
% auf 13,0 % steigen.

Wahrend sich bei den Abschreibungen mit 1,54 Mio. € kaum Veradnderungen gegenuber
2009 ergaben (2009: 1,49 Mio. €), verbesserte sich das Zinsergebnis insbesondere im Zu-
ge des Borsengangs von -0,28 Mio. € auf -0,13 Mio. €, da die Verwendung des Emissions-
erldses unter anderem auch zur Tilgung von Krediten genutzt wurde. Entsprechend fiel die
Verbesserung des EBIT mit 61,3 % auf 0,42 Mio. € noch deutlich Gberproportionaler aus.
SchlieBlich wurde als Folge der klaren Kostensenkungen ein Jahreslberschuss vor IPO-
Kosten in Héhe von 0,26 Mio. € erzielt, rund 250 % mehr als im Vorjahr. Aber auch nach
Abzug der IPO-Kosten (0,24 Mio. €) wurde ein positives Ergebnis von 0,02 Mio. € erreicht.

Die signifikanten Ergebnisverbesserungen fiihrten zu einer klaren Steigerung der Rentabili-
tat des Unternehmens. Dies driickte sich nicht nur in steigenden Ergebnismargen aus, son-
dern auch in einer Verbesserung der Kapitalrenditen. So konnte bei der Rendite auf das
eingesetzte Kapital eine Steigerung auf 4,5 % erreicht werden, nach 3,1 % im Vorjahr. Aber
auch die Eigenkapitalrendite (ROE) und Gesamtkapitalrendite (ROA) legten gegeniber den
Vorjahren trotz einer deutlich erhéhten Kapitalbasis zu. Dies zeigt auf, dass sich die ergrif-
fenen MaBnahmen auch in einer Verbesserung der Ergebnisqualitét niederschlagen.

Entwicklung der Kapitalrenditen

5,00% -
4,50% + ROCE ROA ROE 4,5%
4,00% |

3,50% \__/
3,00% |

2,50% | 2,5%
2,00% | .
1,50% - 1.7%
1’000/0 i /
0,50% | J—

0,00%

2007 2008 2009 2010

Quelle: Berechnung GBC
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Bilanzielle und finanzielle Situation - durch IPO EK-Basis merklich gestarkt

Ausgewdhlte Bilanzkennzahlen Bilanzstichtag: Bilanzstichtag: Bilanzstichtag
(in Mio. €) 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010
Operatives Anlagevermdgen 4,99 4,87 5,12

Working Capital 0,86 0,60 1,08
Nettofinanzvermégen* -4,01 -3,44 0,96

Zinsbare Verbindlichkeiten 4,10 3,79 2,25
Finanzvermégen® 0,26 0,19 2,95
Eigenkapitalquote in % 43,5 % 47,0 % 68,5 %
Gezeichnetes Kapital 1,10 1,50 3,10
Aktienanzahl 1,10 1,50 3,10

Quelle: Berechnungen GBC; * ohne Finanzanlagen des Anlagevermdgens

Im Zuge des Boérsengangs im Juli 2010 konnte die BHB Brauholding AG einen Emissions-
erlés in Héhe von 4,48 Mio. € einwerben. Wie im Vorfeld des Bdrsengangs angekindigt,
wurden diese Mittel entsprechend verwendet. Zum Einen wurde die Bankverschuldung ab-
gebaut und zum Anderen das anorganische Wachstum forciert. So wurde bereits kurze Zeit
nach dem Bdrsengang die Ubernahme der Vertriebs— und Markenrechte der Leitner Brau
GmbH & Co. KG verkiindet, womit das Unternehmen sein Produktportfolio um eine weitere
regional stark positionierte Marke erweitert hat. Im Zuge dessen erhdhte sich das operative
Anlagevermdgen von 4,79 Mio. € auf nunmehr 5,12 Mio. €.

Verschuldungsrelationen

80,00% -
68,5%

60,00% -

\

40,00% -
—— EK-Quote 21 8%
20,00% - ) ,89
° Debt/Equity °

0,00%
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Berechnung GBC

Daneben wurden 1,54 Mio. € dafiir aufgewendet, um Bankkredite zurlickzufiihren. Die der-
zeit noch verbleibenden 2,25 Mio. € Darlehensverbindlichkeiten setzen sich zu 2,18 Mio. €
aus weitergereichten Darlehensverbindlichkeiten einer Tochtergesellschaft an die VIB Ver-
mogen AG zusammen. Dieser Position steht ensprechend eine Forderung in gleicher Héhe
auf der Aktivseite gegeniber. Zudem wurde der VIB Vermdgen AG 0,60 Mio. € als Festgeld
weitergereicht. Der Betrag wird derzeit von der BHB Brauholding AG nicht bendtigt und
wird daher entsprechend angelegt. Insgesamt bestehen damit faktisch keine Bankver-
bindlichkeiten mehr, sondern vielmehr eine Nettocashposition in H6he von 0,96 Mio. €.

Das bilanzielle Bild hat sich im Zuge des vollzogenen Bérsengangs signifikant verbessert.
Die Eigenkapitalquote kletterte auf einen Wert von 68,5 %. Gleichzeitig senkte sich das
Verhaltnis von zinsbaren Verbindlichkeiten zum Eigenkapital von einem durchschnittlichen
Wert der vergangenen fiinf Jahre von tber 70 % auf nunmehr nur noch 21,8 %.

Eine differenzierte Betrachtung muss beim operativen Cashflow getatigt werden. Dieser
wurde im GJ 2010 mit —2,00 Mio. € ausgewiesen. Wahrend die Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen sowie Vorrate gegeniiber dem Vorjahreswert nahezu unverandert blie-
ben, senkte vor allem die Weiterreichung der Darlehensverbindlichkeiten in Héhe von 2,18
Mio. € an die VIB Vermdgen AG sowie die Festgeldanlage bei der VIB Vermbgen AG Uber
0,60 Mio. € und die damit verbundenen Forderungsverbuchungen den operativen Cash-
flow. Auch die Kosten des Bdrsengangs belasteten den operativen Cashflow entsprechend.
Bereinigt um diese drei Effekte ware der operative Cashflow bei 1,02 Mio. € und damit
deutlich oberhalb des EBIT gelegen.

Seite 6
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SWOT - ANALYSE BHB Brauholding Bayern-Mitte AG
Starken
e Stabile Umsatz— und Ergebnissituation in den vergangenen Geschéftsjahren.
¢ Solide Eigenkapitalausstattung mit einer Eigenkapitalquote von 68,5 %.

e Gleichgerichtete Interessen des Vorstandes durch maBgebliche Beteiligung am Unter-
nehmen.

e Bdrsengang ermdglicht anorganisches Wachstum.
¢ Hohe regionale Markenbekanntheit der Kernmarke ,Herrnbrau®.

e Nachhaltigkeit besonders im Fokus, sowohl 6konomisch, ethisch und sozial (Schaffung
von Ausbildungspléatzen, Jugendférderung, soziales Engagement etc.)

Schwéchen

e Abhangigkeit von wenigen Lieferanten im Bereich der Rohstoffe/Vorprodukte.

e Gewisse Abhangigkeit von GroBkunden, da ca. 1/5 der Umsatzerlése mit den 10 gréB-
ten Kunden erzielt werden.

e Derzeit Uberwiegend nur regionaler Absatz der Produkte.

e Weitergabe von Rohstoffpreissteigerungen an Kunden auf Grund des harten Wettbe-
werbs kaum maéglich.

Chancen

e Der Standort Ingolstadt ist eine der wachstumsstarksten Regionen Bayerns und birgt
damit weiteres positives Entwicklungspotenzial.

¢ Die italienische Tochtergesellschaft soll ausgebaut werden, was das Exportgeschaft und
damit das Umsatzwachstum weiter beleben kdnnte.

¢ BHB Brauholding AG kénnte eine aktive Rolle in der Konsolidierungsbewegung im bay-
erischen und deutschen Brauereimarkt einnehmen und damit anorganisches Wachstum
erzeugen.

e Die Konzentration soll zukiinftig auf die héhermargigen Eigenprodukte gelegt werden,
was die Profitabilitdt des Unternehmens starken sollte.

Risiken

e Der Absatz von Bier ist in den vergangenen Jahren deutschlandweit riicklaufig gewe-
sen. Ein Anhalten oder eine Verstarkung dieses Trends kdénnte zu einem Nachfrage-
riickgang nach den Produkten der BHB Brauholding AG fiihren.

e Der deutsche Brauereimarkt befindet sich in einem Konsolidierungsprozess. Dies kdnn-
te zu Verlusten von Marktanteilen und damit Absatzriickgangen fihren.

¢ Die Profitabilitit der BHB Brauholding AG ist maBgeblich von der Preisentwicklung von
Einsatzstoffen wie Hopfen, Malz oder Energie abhéngig. Eine Preiszunahme kdnnte
sich entsprechend ergebnismindernd auswirken.

e Eine Verscharfung der Gesetzeslage z.B. in Bezug auf das Rauchverbot, die Promille-
grenze oder Werbebeschrankungen kénnte den Absatz der BHB Brauholding AG verrin-
gern.
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Prognose und Modellannahmen - Effizienz steigt weiter - Dividende fiir 2011 geplant

In Mio. € 2010a 2011e (alt) 2011e (neu) 2012e
Umsatz 15,13 15,90 15,40 15,55
EBITDA (Marge) 1,96 (13,0 %) 1,90 (12,0 %) 2,00 (13,0 %) 2,00 (12,9 %)
EBIT (Marge) 0,42 (2,8 %) 0,40 (2,5 %) 0,45 (2,9 %) 0,48 (3,1 %)
Konzernergebnis 0,26* 0,36 0,31 0,32

Quelle: Berechnungen GBC; * vor IPO-Kosten in Hbhe von 0,24 Mio. €

Umsatzprognosen - guter Start ins GJ 2011 - deutliche Steigerung in 2011 erwartet

In den ersten beiden Monaten des neuen Jahres entwickelte sich der Biermarkt positiv. So
konnte im Januar und Februar 2011 ein Absatzplus in Héhe von 3,0 % verzeichnet werden.
Dies lasst darauf hoffen, dass der Biermarkt im Jahr 2011 erstmalig seit mehreren Jahren
wieder aufwartsgerichtet sein wird. Eine besondere Dynamik ging dabei auch vom Export
aus, der im Februar um 13,6 % zulegte. Negative Auswirkungen auf den Biermarkt kénnten
auf der anderen Seite weitere regulatorische Eingriffe wie das nachtliche Verkaufsverbot fir
alkoholische Getranke an Tankstellen haben, so wie es in Baden-Wirttemberg bereits der
Fall ist. Auch die Einfihrung der 0-Promille-Grenze, die in aktueller politischer Diskussion
ist, kdnnte fir einen weiteren Riickgang des Bierkonsums sorgen.

Ahnlich gut wie fiir den gesamten Biermarkt verlief der Start ins neue Jahr fiir die BHB
Brauholding AG. So wurde in den ersten beiden Monaten 2011 ein Absatzzuwachs um 0,7
% erzielt. Dies ist insbesondere auf den starken Zuwachs des Handelsgeschéfts zurlickzu-
fihren, das um 15,1 % zulegte.

Fir das GJ 2011 plant der Vorstand der BHB Brauholding AG einen Umsatzzuwachs um
1,8 % auf 15,40 Mio. € zu erreichen. Dabei macht sich insbesondere bemerkbar, dass die
aus der Ubernahme der Vertriebsrechte der Leitner Brau resultierenden Umsatzerlése in
2011 erstmalig Gber das volle Jahr hinweg anfallen werden. Des Weiteren hat das Unter-
nehmen zuletzt positive Absatzimpulse generieren kénnen, was ebenfalls zu einem Um-
satzzuwachs beitragen sollte.

Unsere bisherige Umsatzprognose fiir das GJ 2011 nehmen wir in Folge der unterneh-
menseigenen Prognose zwar zunéchst leicht um 3 % auf 15,4 Mio. € zurlck. Weitere Uber-
nahmen haben wir in den Prognosen aber noch nicht berlicksichtigt. Zudem gehen wir da-
von aus, dass die Effizienz weiter zunehmen wird, was sich in steigenden Umsatzerlésen
pro Mitarbeiter niederschlagen sollte (siehe Grafik).

Umsatz pro Mitarbeiter

in Mio. €
0,195 -
0,190 -
0,185 - 0,189 0,189 0,190

0,180 |
0,175 0,179

0,170 1 0,171
0,165

0,192

2007 2008 2009 2010 2011e 2012e
Berechnungen GBC
Ergebnisprognosen - Flache Kostenentwicklung erwartet - EBIT-Marge steigt

Die hohen Rohstoffpreise, insbesondere fir Malz, Hopfen und Energie, aber auch fir Eti-
ketten (Papier), Grundstoffe fiir die Herstellung alkoholfreier Getrdnke und Zucker belaste-
ten in den Jahren 2009 und 2010 die Materialpreise. Zwar hat der starke Anstieg des Preis-
trends nachgelassen, jedoch sind weiterhin deutlich erhdéhte Preisniveaus festzustellen.
Zwar hat sich die BHB Brauholding AG Uberwiegend mit mittelfristigen Lieferkontrakten ab-
gesichert, dennoch werden wohl auch vereinzelte Rohstoffbeschaffungen zum aktuellen
Marktpreis nicht zu umgehen sein. Aus diesem Grund rechnen wir auch im GJ 2011 mit
einer leicht steigenden Materialaufwandsquote auf dann 35,0 % (2010: 34,8 %). Dennoch
sollte absolut betrachtet ein zu den Umsatzerldsen leicht unterproportional steigender Roh-
ertrag zu beobachten sein.
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ement Research

Bei den Personalaufwendungen sowie sonstigen betrieblichen Aufwendungen erwarten wir
hingegen eine flache Entwicklung. Die geplante Umsatzsteigerung sollte ohne einen nen-
nenswerten Ausbau Fixkostenstruktur zu erreichen sein, so dass wir bei beiden Aufwands-
positionen sinkende Kostenquoten erwarten, was sich wiederum positiv auf die Ergebnis-
margen auswirken sollte.

Die Abschreibungen sollten sich in den kommenden Jahren riicklaufig entwickeln, nachdem
die Ubernahme der Marken— und Vertriebsrechte der Leitner Brdu in 2010 zunéchst fir
leicht steigende Abschreibungen sorgte. Dabei erwarten wir, dass die Investitionen in Héhe
von ca. 1,10 Mio. € pro Jahr unterhalb des Abschreibungsniveaus liegen werden, wodurch
ein Innenfinanzierungseffekt entsteht, der zu einem erhdhten freien Cashflow fuhrt. Da kei-
ne weiteren Tilgungsleistungen flr Kredite geleistet werden mussen, stehen erhdhte Mittel
far Dividendenzahlungen zur Verfligung.

Abschreibungen zu Investitionen in Sachanlagen

in Mio. €
2,000 mmm Abschreibungen s Investitionen

Afa/lnvestitionen

1,500

1,000 -

0,500 +

0,000 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e

Quelle: Berechnungen GBC

In der Konsequenz der flachen Kostenentwicklung gehen wir davon aus, dass das EBIT in
2011 weiter gesteigert werden kann. Wir gehen dabei von einem Zuwachs auf 0,45 Mio. €
aus (2010: 0,42 Mio. €). Dies entspricht einer EBIT-Marge von dann 2,9 % (2010: 2,8 %).
Die erwartete Ergebnissteigerung um 6,9 % verdeutlicht den Effekt der unterproportionalen
Kostenentwicklung und den damit einhergehenden Kostendegressionen, insbesondere im
Bereich Personal und sonstige betriebliche Aufwendungen.

Unsere bisherige EBIT-Prognose von 0,40 Mio. € haben wir auf Grund der starker als er-
warteten EBIT-Entwicklung sogar leicht nach oben angepasst. Die Kostensenkungen fielen
zuletzt starker aus, als von uns zunéchst antizipiert, so dass sich unsere bisherigen Mar-
genschéatzungen als zu niedrig erwiesen haben. Auch das Management der BHB Brauhol-
ding AG geht indes davon aus, dass im Jahr 2011 weitere Margensteigerungen erzielt wer-
den kénnen.

Durch die Rickfuhrung von Bankverbindlichkeiten wird sich auch das Zinsergebnis in 2011
voraussichtlich weiter verbessern. Der weitergereichte Kredit an die VIB Vermdgen AG soll-
te netto nur noch einen Zinsaufwand im funfstelligen Bereich verursachen. Die Bonitat der
BHB Brauholding AG, gemessen am Zinsdeckungsgrad (EBIT/Zinsaufwand) wird sich ge-
ma&B unseren Prognosen damit in den kommenden beiden Geschéftsjahren nochmals deut-
lich von 2,1 in 2010 auf 3,1 in 2012 verbessern.

In Summe werden sich die beschriebenen Entwicklungen sehr positiv auf den Jahresiber-
schuss auswirken. Nicht zuletzt entféllt in 2011 der einmalige Aufwand fir den Bérsengang,
der 0,24 Mio. € ausmachte. Eine entsprechend starke Steigerung erwarten wir fiir den Jah-
restiberschuss, der nach 0,02 Mio. € im Vorjahr auf nunmehr 0,31 Mio. € anziehen sollte.

Entsprechend wird die BHB Brauholding AG fur das Jahr 2011 erstmalig eine Dividende
auszahlen kénnen. Wir rechnen damit, dass rund 80 % des Nettoergebnisses in 2011, re-
spektive 2012 ausgeschittet werden. Dies entspricht absoluten Dividenden pro Aktie in
Hoéhe von jeweils 0,08 €.

Insgesamt beurteilen wir die Aussichten der BHB Brauholding AG als sehr vielverspre-
chend. Die hohe Effizienz durch optimierte Kostenstrukturen schlagt sich in Wertschdpfung
fur die Anteilseigner nieder. Ab dem Jahr 2011 wird sich dies auch in Form einer angemes-
senen Dividende ausdriicken.
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die BHB Brauholding AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2011 bis 2012 in Phase 1 (siehe
Seiten 8-9), erfolgt von 2013 bis 2018 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz
von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 1,0 %. Als Ziel EBIT-
DA-Marge haben wir 13,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30 % in Phase 2
berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstums-
rate von 1,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der BHB Brauholding AG werden aus den Eigenka-
pitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fiir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zins-
satz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 3,25 % (bisher: 2,50 %).

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

GemaB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 0,80 (bisher: 0,80).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 7,67
% (bisher: 6,92 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich
gewogene Kapitalkosten (WACC) von 7,67 %.

Modellergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 7,67 % errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2011 entspricht als Kurs-
ziel 3,65 €. Damit haben wir unser bisheriges Kursziel von 3,80 € leicht nach unten ange-
passt. Diese Anpassung erfolgt trotz der erhéhten Ergebnisprognosen flr das Geschéfts-
jahr 2011 und ist zuriickzufuhren auf die deutliche Erh6hung des risikolosen Zinssatzes von
2,50 % seit unserer letzten Betrachtung auf nunmehr 3,25 %, was eine deutliche Zunahme
der Eigenkapitalkosten zur Folge hat.
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BHB Brauholding Bayern-Mitte AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 1,0% ewiges Umsatzwachstum 1,0%
EBITDA-Marge 13,0% ewige EBITA - Marge 4,2%
AFA zu operativen Anlagevermégen 33,5% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 7,5%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2011e GJ 2012e |GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e | Endwert
Umsatz (US) 15,40 15,55 15,72 15,88 16,04 16,21 16,38
US Verdnderung 1,8% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
US zu operativen Anlagevermégen 3,11 3,42 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79 3,79
EBITDA
EBITDA-Marge 13,0% 12,9%) 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%)
EBITA 0,45 0,48] 0,52 0,67 0,68 0,69 0,69 0,70
EBITA-Marge 2,9% 3,1%) 3,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%) 4,2%
Steuern auf EBITA -0,08 -0,09 -0,16 -0,20 -0,20 -0,21 -0,21 -0,21
zu EBITA 17,3% 20,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%) 30,0%
EBI (NOPLAT) 0,37 0,38] 0,36 0,47 0,48 0,48 0,49

Kapitalrendite 6,0% 6,3% 8,8% 8,8%

Working Capital (WC) 1,10 1,17 1,18 1,20
WC zu Umsatz 71% 7,5%
Investitionen in WC -0,02 -0,07
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 4,95 4,55 4,15

AFA auf OAV -1,55 -1,53 -1,53 -1,39 -1,41
AFA zu OAV 31,3% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5%
Investitionen in OAV -1,38 -1,13 -1,13 -1,43 -1,45 -1,46 -1,48 -1,49
Investiertes Kapital 6,05 5,72
EBITDA 2,00 2,00
Steuern auf EBITA -0,08 -0,09 -0,16 -0,20 -0,20 -0,21 -0,21 -0,21
Investitionen gesamt -1,40 -1,19 -1,14 -1,45 -1,46 -1,48 -1,49 -1,51
Investitionen in OAV -1,38 -1,13 -1,13 -1,43 -1,45 -1,46 -1,48 -1,49
Investitionen in WC -0,02 -0,07] -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freie Cashflows

Wert operatives Geschaft (Stichtag) 6,72 6,52
Barwert expliziter FCFs 2,78 2,28
Barwert des Continuing Value 3,93 4,23 risikolose Rendite 3,3%
Nettoschulden (Net debt) -4,60 -4,99 Marktrisikoprdmie 5,5%

Beta 0,80

Eigenkapitalkosten 7,7%

Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00
Wert des Eigenkapitals 11,31 11,51

)

Fremde Gewinnanteile Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitals 11,31 11,51 Fremdkapitalkosten 4,5%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,100 3,100 Zielgewichtung 0,0%

Fairer Wert der Aktie in EUR 3,65 3,71 Taxshield 26,3%)

WACC 7,7%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

Kapitalrendite
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Fazit
|

Umsatz— und Ergebnissteigerung in 2011 erwartet - Aktie notiert deutlich unter
Buchwert - KCV 2012 von 8,6 - Kursziel von 3,65 € - Rating KAUFEN bestétigt

Der deutsche Biermarkt ist seit mehreren Jahren ricklaufig. Auch im Jahr 2010 wurden
erneut um 1,7 % ricklaufige Absatzmengen registriert. Wahrend die demografische Ent-
wicklung zum Einen fiir diese Tendenz verantwortlich ist, machen sich auf der anderen Sei-
te regulatorische Veranderungen, wie das Rauchverbot oder das Werbeverbot, negativ be-
merkbar. Aus diesem Grund sehen sich Hersteller mit rlicklaufigen Absatzpreisen konfron-
tiert. Gleichzeitig haben jedoch auch die Erzeugerpreise in den vergangenen beiden Jahren
stark zugelegt.

Dem riicklaufigen Absatztrend konnte sich auch die BHB Brauholding AG im Geschéftsjahr
2010 nicht entziehen und musste einen Absatzriickgang hinnehmen. Jedoch fiel dieser mit
-0,8 % unterproportional zur Marktentwicklung aus. Auch die Umsatzerldse waren im Zuge
dessen im Jahr 2010 um 2,2 % ricklaufig.

Auf der Ertragsseite machten sich die erhdhten Rohstoffpreise, insbesondere fiir Hopfen,
Malz und Energie, bemerkbar. Jedoch wurde bereits vor einigen Jahren die strategische
Entscheidung getroffen, den Eigengetrankeanteil am Umsatzmix zu erhéhen. Eigengetrén-
ke leisten einen héheren Margenbeitrag im Vergleich zu Handelswaren, was dazu fiihrte,
dass die Materialkostenquote im Vergleich zum Vorjahr sogar leicht auf 34,8 % gesenkt
werden konnte.

Die bereits im Vorjahr begonnenen Kostenoptimierungen und Effizienzsteigerungen mach-
ten sich zudem bei den weiteren Kostenpositionen bemerkbar, wo jeweils nicht nur Reduk-
tionen der Kostenquoten erzielt werden konnten, sondern auch bei den absoluten GréBen-
ordnungen. In der Konsequenz konnte die BHB Brauholding AG im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr eine starke Steigerung der EBIT-Marge erreichen. Nach 1,7 % im Vorjahr wur-
den nun 2,8 % erwirtschaftet.

Aber auch fiir das laufende Geschaftsjahr 2011 erwarten wir weitere operative Verbesse-
rungen. Wéhrend die Umsatzerlése erwartungsgemaB um 1,8 % zulegen werden, was un-
ter anderem auch auf die in 2010 erworbenen Vertriebsrechte der Leitner Brau zurlickzu-
fihren ist, gehen wir gleichzeitig von einer weiteren Verbesserung der Ergebnismargen
aus. Hintergrund sollten hierbei insbesondere weitere Fixkostendegressionen sein, da das
erhdhte Umsatzniveau ohne einen maBgeblichen Aufbau der Fixkostenstruktur erfolgen
sollte. Wir rechnen mit einem EBIT von 0,45 Mio. €, +6,9 % mehr als im Vorjahr. Damit ha-
ben wir unsere bisherigen EBIT und EBIT-Margenprognosen gegeniiber unserer letzten
Einschéatzung leicht erhdht.

Auf Grund des Wegfalls einmaliger IPO-Kosten wird zudem der Jahresliberschuss deutlich
héher ausfallen als 2010. Wir erwarten, dass die Umsatzsteigerungen, im Zusammenwir-
ken mit einer anhaltenden Kostendisziplin, zu einem Jahresiberschuss von 0,31 Mio. €
fihren werden, nach 0,02 Mio. € in 2011.

Die Bewertung der Aktie ist indes weiterhin als sehr moderat einzuschatzen. Wéh-
rend das Kurs-Buchwert-Verhéltnis bei 0,75 liegt, errechnet sich ein Kurs-Cashflow-
Verhiltnis fir 2011 in H6he von 11,9, respektive 8,6 in 2012. Dies stellt in unseren
Augen eine Diskrepanz dar, die eine klare Unterbewertung der Aktie indiziert. Auch
die soliden Bilanzrelationen mit einer Eigenkapitalquote von 68,5 % und einer Netto-
cashposition von 0,96 Mio. € geben in unseren Augen keinen Anlass fiir einen Be-
wertungsabschlag. Dies bestéatigt auch das Ergebnis unserer DCF-Kalkulation, wel-
che einen fairen Wert pro Aktie von 3,65 € ergibt. Das bisherige Kursziel (3,80 €) hat
sich dabei insbesondere auf Grund eines merklich erhéhten risikofreien Zinssatzes
leicht gesenkt. Entsprechend dem hohen Kurspotenzial von derzeit iiber 40 % behal-
ten wir unser bisheriges Rating KAUFEN daher unverandert bei.
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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-
Iassig hélt. 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 Gewahr oder Haf-
tung fir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstédndig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
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 far
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 fiir 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 Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen 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
zugénglich 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 (bermittelt 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 Versaumnis 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 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 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 Verdéffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fihren 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-Aktivitadten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (ll) 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 nhach §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 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 Wertpapiere 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 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 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.

Seite V



Researchstudie (Anno)

§ 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 fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir 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 fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfigung 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 Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBBe 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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