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Investment Research

Vorwort zur Studie GBC Best of m:access 11.2011

Der m:access ist weiter auf 40 Unternehmen gewachsen und hat in der Krise outper-
formed — nun soll bald auch die erste Unternehmensanleihe das Segment bereichern

Liebe Investoren,

mit der vorliegenden Updatestudie GBC Best of m:access 11.2011 widmen wir uns nun das zweite Mal
in diesem Jahr dem Minchner Qualitatssegment fiir mittelstdndische Unternehmen und freuen uns sehr,
dass der m:access weiter erfolgreich wéchst.

Im Jahr 2011 sind mit der EquityStory AG, der Design Hotels AG und der KTG Agrar AG nun 3 weitere
Unternehmen neu in den m:access eingetreten, so dass nun die nachste Schwelle von 40 Unterneh-
men erreicht wurde.

Emittent Branche ISIN im m:acces seit

EquityStory AG Unternehmenskommunikation DE0005494165 24.01.2011
Design Hotels AG Tourismus DE0005141006 01.04.2011
KTG Agrar AG Landwirtschaft DEOOOAODN1J4 11.05.2011

Somit hat sich der seit 3 Jahren beobachtbare Positivirend weiter fortgesetzt. Wir beobachten den
m:access mittlerweile seit dem Jahr 2009 und seither hat sich die Zahl der Unternehmen im Qualitats-
segment fast verdoppelt.

Und dass sich in diesem Qualitdtssegment tatsachlich Qualitdtsunternehmen befinden, zeigt die neuer-
liche Performanceauswertung im laufenden Jahr 2011, in dem die Krise nun wieder Einzug an den
Bdrsen gehalten hat. So haben die Werte des m:access im Durchschnitt nur 11,5 % verloren, wéahrend
beispielsweise der DAX bis dato ein Minus von 23,1 % aufweist und der mit dem m:access vergleichba-
re Entry Standard gar einen Rickgang um -29,4% verbuchen musste. Somit ergab sich hier eine deutli-
che Outperformance des m:access im Vergleich.

Und noch besser haben sich unsere Auswahlwerte geschlagen. Unsere GBC Best of m:access-
Selektion weist gar nur einen leichten Rickgang von —0,8 % und damit eine hochmals signifikant
bessere Rendite auf. Dabei haben wir auch zahlreiche Unternehmen mit positiver Rendite in unse-
rer Top-Auswahl. Am besten performen konnte der Fahrradhersteller MIFA mit +78,7 % gefolgt vom
Softwareunternehmen F24 mit +25,7 %. Und auch der Neueinsteiger EquityStory AG kann sich mit ei-
nem Plus von 17,5 % (inkl. Dividende) gut sehen lassen. Schlechter entwickelt haben sich marktbedingt
hingegen Solar- und Finanzwerte.

Um Ihnen auch in der aktuellen Bdrsenkrise wieder eine gute Informationsgrundlage zu geben, haben
wir in dieser Studie die Werte des m:access zudem auf ihre Substanz hin, also auf den Buchwert
untersucht. Unsere Erfahrungen in den zuriickliegenden Krisen-Phasen der vergangenen 10 Jahre
zeigen, dass der Buchwert ein duBerst guter Bewertungsgradmesser ist und eine sehr gute Entschei-
dungsgrundlage fiir Investments in unsicheren Zeiten. In der Analyse zeigt sich, dass beinahe 50 % aller
m:access-Unternehmen derzeit unter oder auf ihnrem Buchwert notieren und damit sehr giinstig bewertet
sind. Klares Fazit: ,,Der m:access hat Substanz®. Eine gute Grundlage und Ausgangsbasis fiir eine
gute mégliche Renditeentwicklung auch in Zukunft.

Neu auf die Empfehlungsliste haben wir nun die Bayerische Gewerbebau AG und die KTG Agrar
AG aufgenommen.

Ein &uBerst dynamischer Trend am Kapitalmarkt ist weiterhin im Bereich von Unternehmensanleihen
zu beobachten. Immer mehr Unternehmen aus dem deutschen Mittelstand wollen den Kapitalmarkt und
damit die Boérse fur die Kapitalbeschaffung von Fremdkapital nutzen. Diese Entwicklung hat auch die
Bayerische Borse erkannt und den m:access nun aktiv auch fiir die sogenannten ,Corporate Bonds"
gedffnet. Auf den Bereich der Unternehmensanleihen als weiteres mégliches Wachstumsthema im
m:access hatten wir in der Basisstudie vom Marz 2011 ein besonderes Augenmerk gelegt und Sie fin-
den auch in dieser Updatestudie im Anhang nochmals eine Beschreibung der Anforderungen flr
m:access bonds (Bereich Hintergrundinformationen zum Segment). Neu ist bei m:access bonds nun
die direkte Méglichkeit fir Emittenten zur Begebung von Unternehmensanleihen liber die Bérse
(Uber MAX-ONE Zeichnungsfunktionalitat). Zwar ist bislang noch keine Unternehmensanleihe im
m:access gelistet, wir erwarten aber schon bald eine erste Anleiheemission in das Qualitdtssegment.

Wir wiinschen lhnen weiterhin erfolgreiche Investments,

Manuel Hoélzle
Chefanalyst GBC AG
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m:access - Rickblick auf ,,GBC Best of m:access 1.2011“

Outperformance zum Entry Standard in Héhe von 17,9 % seit Jahresanfang

Im Zuge der insgesamt schwachen Aktienmérkte, insbesondere seit August 2011, verzeichne-
te auch der m:access auf Jahressicht einen Verlust in Héhe von 11,5 %. Gegenuber den Ver-
gleichsindizes schnitt der m:access jedoch Uberdurchschnittlich gut ab, wie die nachfolgende

Tabelle zeigt:
Entwicklung m:access im Vergleich zu anderen Indizes/Marktsegmenten (01.01.2011 - 03.10.2011)

DAX -231%
General Standard -14,9 %
GEX -39,1 %
Entry Standard -29,4 %
m:access -11,5 %
GBC-Best of m:access -0,8 %

Entwicklung des m:access zu Vergleichsindizes
(Zeitraum 01.01.2011 - 03.10.2011)

18,00%
12,00%
6,00%
0,00% (&
-6,00%
-122,00%

NNW GBC Best of m:access
1V

m:access

General Standard

-18,00% |- m:access 'n A
24009 |- =Entry Standard \ (hwka g {E DAX
-30,00% |- DAX e

GEX Entry Standard

-36,00% - ———GBC Best of maccess
-42,00% - General Standard

N GEX

Quelle: Berechnung GBC AG

Die von uns als GBC-Best of m:access-Selektion in der letzten Themenstudie vom Marz 2011
empfohlenen Werte konnten sogar nochmals deutlich besser abschneiden, mit einer durch-
schnittlichen Performance in Héhe von nur -0,8 % seit Jahresanfang.

Folgende Grafik zeigt die Entwicklung der GBC Best of m:access-Selektion (inkl. Dividenden):

Performance der GBC Best of m:access-Selektion seit 01.01.2011
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Quelle: Berechnung GBC AG

Besonders gut konnten sich die Werte MIFA AG (+78,7 %), F24 AG (+25,7 %) und Ariston
Real Estate AG (+25,7 %) entwickeln. Aber auch der m:access-Neuling EquityStory machte
mit +17,5 % seit Eintritt in den m:access ein gutes Bild.
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Die Werte des m:access im Uberblick (Stand 03.10.2011)

. Markt- . m:access | M-Kap zum
Emittent Branche WKN sg_gment Emissionsexperte seit 03.19.1 1in
Miinchen Mio. €
|Ariston Real Estate AG Immobilien AOF5XM Freiverkehr Baader Bank AG 02.04.2007 17,17
IArtec Technologies AG IT- Dienstleistungen 520958 Freiverkehr Baader Bank AG 01.02.2007 2,62
Baader Bank AG Wertpapierhandelsbank 508810 Freiverkehr Baader Bank AG 31.03.2010 97,79
Bayerische Gewerbebau AG Immobilien 656900 Freiverkehr Baader Bank AG 16.12.2010 166,88
BEKO HOLDING AG IT-Dienstleistungen 920503 Freiverkehr Baader Bank AG 28.09.2009 22,51
gg}zﬁﬁ;‘ii‘t‘;"ﬂgg Getrankeindustrie A1CRQD Freiverkehr | BaaderBank AG | 08.07.2010 8,06
Blue Cap AG Beteiligungsgesellschaft A0JM2M Freiverkehr Baader Bank AG 23.04.2007 8,34
ICORONA EQUITY Partner AG Beteiligungen 634118 Freiverkehr Baader Bank AG 01.06.2010 10,24
ICPU Softwarehouse AG Software AOWMPN Freiverkehr | VEM Aktienbank AG | 01.10.2010 4,91
Design Hotels AG Tourismus 514100 Freiverkehr Baader Bank AG 01.04.2011 4,93
EquityStory AG l';’:r‘:::r:‘l';’aet:‘:n 549416 Freiverkehr |VEM Aktienbank AG | 24.01.2011 28,52
ERLUS AG Baustoffe 558900 Freiverkehr BayernLB 01.04.2009 38,21
F24 AG Kiis erf‘ngggg et AOF5WM Freiverkehr - 08.09.2006 16,10
GoingPublic Media AG Printmedien 761210 Freiverkehr VEM Aktienbank AG 01.09.2008 3,59
Hyrican Informationssysteme AG | Informationstechnologie 600450 Freiverkehr Baader Bank AG 19.12.2005 14,12
Jost AG Kanzleivermittlung 621640 Freiverkehr Baader Bank AG 01.07.2005 3,27
KTG Agrar AG Landwirtschaft AODN1J Freiverkehr Baader Bank AG 11.05.2011 85,76
Kﬁlgs_aégzélif#;;a Getrankeindustrie 700700 Freiverkehr BayernLB 01.12.2010 103,32
Eﬁgﬁrioc\f)e.r:égae A Beteiligungs-geselischaft 587876 Freiverkehr | VEM Aktienbank AG | 01.12.2010 7,11
mediantis AG Medien A1DAG7 Freiverkehr Baader Bank AG 17.11.2008 10,56
'\S/'sf't‘vflgr‘e”g‘é Maschine Softwaretechnologie 658080 Freiverkehr | VEM Aktienbank AG | 31.03.2010 68,94
Merkur Bank KGaA Banken 814820 Reguiener | BaaderBankAG | 01.07.2008 38,26
MIFA Mitioldeutsche Fahrrader AOBI5Y Freiverkehr Baader Bank 01.04.2009 39,60
Tvv;ggggit;argzndelsbank AG Finanzdienstleistungen 665610 Freiverkehr n;\iNetr)hf:ir:g:gE:x:Tg 16.11.2009 11,66
NanoFocus AG Nanotechnologie 540066 Freiverkehr Baader Bank AG 01.02.2007 7,77
Nebelhornbahn AG Tourismus 827110 Freiverkehr [ACON Actienbank AG| 16.11.2009 8,82
net mobile AG Telekommunikation 813785 Freiverkehr - 12.07.2005 59,52
net SE IT-Dienstleistungen A0Z22E Freiverkehr VEM Aktienbank AG 16.11.2009 2,81
Phonix Solar AG Solarenergie AOBVU9 Freiverkehr Baader Bank AG 01.07.2005 53,16
plenum AG IT-Dienstleistungen A0Z23Y Freiverkehr | VEM Aktienbank AG 21.12.2009 6,39
PRO DV Software AG IT-Dienstleistungen 696780 Freiverkehr Baader Bank AG 16.11.2009 2,24
S.A.G. Solarstrom AG Solarenergie 702100 Freiverkehr Baader Bank AG 01.07.2005 41,27
ISHS VIVEON AG IT-Dienstleistungen AOXFWK Freiverkehr VEM Aktienbank AG 21.12.2009 10,06
Softline AG IT-Dienstleistungen A1CSBR Freiverkehr Baader Bank AG 16.11.2009 10,66
Solar Millennium AG Solarenergie 721840 Freiverkehr - 27.07.2005 36,13
ISTEICO AG Baustoffe AOLR93 Freiverkehr Baader Bank AG 25.06.2007 96,41
[Textilgruppe Hof AG Industrie 676000 Freiverkehr Baader Bank AG 29.06.2009 41,65
U.C.A. AG Beteiligungen 701200 Freiverkehr Baader Bank AG 01.07.2005 7,55
Value-Holdings AG Finanzdienstleistungen 760040 Freiverkehr |ACON Actienbank AG| 01.07.2005 4,22
VIB Vermdgen AG Immobilien 245751 Freiverkehr Baagz;s;’f_kBAG’ 28.11.2005 144,16
* Fettgedruckte Unternehmen sind seit Anfang 2011 neu in den m:access eingetreten Marktkapitalisierung gesamt: 1.345,30 Mio. €
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GBC Best of m:access 11.2011

Substanz-/ Buchwertbetrachtung der Werte des m:access im Uberblick
I ——————————————,.

Rund 50 % aller m:access-Unternehmen notieren unter oder auf Buchwert

Die Kursverwerfungen an den internationalen Bdérsen in den vergangenen Wochen haben
selbst operativ starke Unternehmen betroffen. Dabei sind die Kursstlrze oftmals nicht auf ratio-
nale, fundamentale Griinde zuriickzufihren. Vielmehr werden Aktien heute derzeit scheinbar
wahllos in die Tiefe gedriickt. Dieser Herdentrieb fuhrt in schwachen Bdérsenphasen zu dem
Phanomen, dass auch operativ starke Unternehmen zu Bewertungen notieren, die unterhalb
ihres Eigenkapitalniveaus liegen.

Wenn ein Unternehmen Uber Vermdgenswerte verfiigt, die als werthaltig einzuschétzen sind
und eine die Eigenkapitalkosten Ubersteigende Eigenkapitalrendite erwirtschaftet wird, ist ein
Aktienkurs unterhalb des Buchwertniveaus u.E. nicht gerechtfertigt. Gerade in starken Ab-
schwungphasen an den Bérsen kann es zu starken Ubertreibungen kommen, die bei guten
Unternehmen fir entsprechende Anomalien zwischen Substanzwert und Aktienkurs sorgen.
Hier bieten sich oftmals gute Einstiegsgelegenheiten fiir Investoren. Auch im m:access notieren
eine Vielzahl von Unternehmen unterhalb des bilanziellen Substanzwertes. Rund die Hélfte
aller m:access-Werte notiert unter oder auf ihren Buchwerten.

Folgende Ubersicht gibt die Buchwertsituation aller 40 m:access-Unternehmen wieder :

Kurs | Marktkap. EK Buchwert/ EK bereinigt* | Buchwert/Aktie

Unternehmen 03.10.11 | in Mio. € | in Mio. € Aktie KBV in Mio. € bereinigt* KBV bereinigt*
Leonardo Venture GmbH & Co. KGaA | 0,42¢€ 7,11 24,74 1,46 0,29 24,74 1,46 0,29
Phoenix Solar AG 7,21€ 53,16 122,00 16,54 0,44 121,45 16,47 0,44
net SE 0,52 € 2,81 18,95 3,35 0,16 5,64 1,04 0,50
Solar Millennium AG 2,89 € 36,13 83,40 6,17 0,47 68,70 5,50 0,53
Ariston Real Estate AG 1,86 € 17,17 31,36 3,40 0,55 31,36 3,40 0,55
U.C.A. AG 1,14 € 7,55 12,92 1,95 0,58 12,92 1,95 0,58
Hyrican Informationssysteme AG 3,53 € 14,12 23,41 5,85 0,60 23,41 5,85 0,60
VIB Vermdgen AG 6,76 € 144,16 239,39 10,84 0,62 231,17 10,84 0,62
Textilgruppe Hof AG 7,65 € 41,65 66,17 12,15 0,63 66,17 12,15 0,63
mwb fairtrade Wertp.handelsbank AG 1,56 € 11,66 18,13 2,43 0,64 18,13 2,43 0,64
Softline AG 1,24 € 10,66 16,20 1,88 0,66 16,20 1,88 0,66
S.A.G. Solarstrom AG 3,15€ 41,27 59,80 4,57 0,69 58,18 4,44 0,71
CORONA EQUITY Partner AG 0,85 € 10,24 11,29 0,94 0,91 11,29 0,94 0,91
STEICO AG 7,53 € 96,41 96,30 7,52 1,00 96,27 7,52 1,00
Design Hotels AG 0,55 € 4,93 4,89 0,55 1,01 4,89 0,55 1,01
ERLUS AG 29,10 € 38,21 37,79 28,78 1,01 37,79 28,78 1,01
BHB Brauholding Bayern AG 2,60 € 8,06 7,62 2,46 1,06 7,62 2,46 1,06
NanoFocus AG 2,78 € 7,77 8,76 3,13 0,89 7,19 2,57 1,08
Merkur Bank KGaA 3,70 € 38,26 33,60 3,25 1,14 33,60 3,25 1,14
Baader Bank AG 2,13€ 97,79 109,27 2,33 0,91 82,39 1,79 1,19
Blue Cap AG 2,78 € 8,34 6,75 2,25 1,24 6,75 2,25 1,24
Value-Holdings AG 2,10€ 4,22 3,40 1,69 1,24 3,40 1,69 1,24
MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG | 4,95 € 39,60 30,43 3,80 1,30 30,43 3,80 1,30
Artec Technologies AG 1,22 € 2,62 1,91 0,89 1,38 1,91 0,89 1,38
mediantis AG 220,00 € 10,56 6,97 145,13 1,52 6,97 145,13 1,52
KTG Agrar AG 15,11 € 85,76 63,61 10,48 1,44 55,65 9,80 1,54
Bayerische Gewerbebau AG 28,00 € 166,88 108,26 18,16 1,54 108,26 18,16 1,54
plenum AG 0,66 € 6,39 3,92 0,40 1,64 3,89 0,40 1,64
Nebelhornbahn AG 8,70 € 8,82 4,96 4,89 1,78 4,96 4,89 1,78
Jost AG 7,44 € 3,27 1,48 3,37 2,21 1,48 3,37 2,21
GoingPublic Media AG 3,99 € 3,59 1,49 1,65 2,41 1,48 1,64 2,43
BEKO HOLDING AG 2,15€ 22,51 19,45 1,86 1,16 8,93 0,85 2,52
net mobile AG 7,03 € 59,52 37,47 4,43 1,59 22,38 2,64 2,66
Kulmbacher Brauerei AG 30,75€ | 103,32 52,71 15,69 1,96 38,57 11,48 2,68
SHS VIVEON AG 10,06 € 10,06 3,92 3,92 2,57 2,46 2,46 4,09
CPU Softwarehouse AG 1,40 € 4,91 0,68 0,19 7,27 0,68 0,19 7,27
EquityStory AG 23,97 € 28,52 12,00 8,67 2,76 2,69 2,26 10,60
F24 AG 6,70 € 16,10 1,58 0,63 10,64 0,88 0,37 18,23
PRO DV Software AG 0,52 € 2,24 0,05 0,01 44,72 0,05 0,01 44,72
Mensch und Maschine Software SE 4,71 € 68,94 26,76 1,62 2,91 -7,98 -0,55 -8,64

Quelle: Berechnung GBC AG:; * bereinigt um Minderheitenanteile sowie Geschéfts— und Firmenwerte
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GBC Best of m:access 11.2011

Kurzeinschatzung zu den Werten der GBC Best of m:access - Selektion

Aus dem gesamten m:access-Universum haben wir im Rahmen der Studie GBC Best of m:access
1.2011 vom Méarz 2011 eine Selektion von 13 Werten getroffen, die unserer Ansicht nach ein besonders
interessantes Chance/Risiko-Verhélinis fr ein Investment aufweisen. Im Folgenden geben wir eine ak-
tualisierte Ubersicht zur Einschatzung dieser Werte. Zudem haben wir die GBC Best of m:access-
Selektion um die beiden Werte Bayerische Gewerbebau AG sowie KTG Agrar AG ergénzt. Die
Phénix Solar AG streichen wir hingegen aus der Selektion und empfehlen die Aktie auf Grund der er-
wartet schwachen Geschaftsentwicklung zu ,Verkaufen“. Per Saldo haben wir die Selektion damit auf

nunmehr 14 Werte erweitert.

Renditepotenzial, Einschatzung, Kurzfazit

Unternehmen

ISIN

Renditepotenzial
6-18 Monate

Einschéatzung

Kurzfazit

ARISTON Real Estate AG

DEOOOAOF5XM5

>30 %

Kaufen

starkes Gewinnwachstum und
hohes Kurspotenzial, Aktie
deutlich unter Buchwert

Baader Bank AG

DE0005088108

>10 %

Kaufen

Hohe Eigenkapitalquote bei
stabilem Geschaft

Bayerische Gewerbebau AG

DE0006569007

>10 %

Kaufen

Attraktive Dividenden mit
Spezialimmobilien im Tief-
kihlbereich

BHB Brauholding Bayern-Mitte AG

DEO000A1CRQD6

> 30 %

Kaufen

Solides Substanzwertinvest-
ment, Dividende flr 2011 erwar-
tet

EquityStory AG

DE0005494165

> 30 %

Kaufen

50 % Umsatzwachstum im 1. HJ
2011 - Wachstumstreiber sind
das Auslandsgeschéft sowie das
anziehende Meldevolumen

F24 AG

DEOOOAOF5WM7

>10 %

Kaufen

Hohes Wachstum dank stark
skalierbarem Geschaftsmodell

GoingPublic Media AG

DE0007612103

> 30 %

Kaufen

Nischenplayer mit hoher Divi-
dendenrendite

KTG Agrar AG

DEOOOAODN1J4

>30 %

Kaufen

Vom Megatrend Agrar profitie-
ren

Mensch und Maschine Software SE

DE0006580806

> 30 %

Kaufen

Wachstum in hochprofitablem
Segment geplant

MIFA Mitteldt. Fahrradwerke AG

DEOOOAOB95Y8

> 30 %

Kaufen

Umsatz— und Ergebnissprung in
2011, Aktie noch immer glinstig
bewertet

mwb fairtrade WP-Handelsb. AG

DE0006656101

> 30 %

Kaufen

Aktie notiert deutlich unter Buch-
wert

Phonix Solar AG

DEOOOAOBVU93

<0%

Verkaufen

Umsatzriickgang und voraus-
sichtlich negatives EBIT in 2011,
schwieriges Branchenumfeld

S.A.G. Solarstrom AG

DE0007021008

>10 %

Kaufen

Aktie deutlich unter Buchwert,
deutliche Umsatz— und Ergeb-
nissteigerung in 2011 erwartet

SHS VIVEON AG

DEOOOAOXFWK2

> 30 %

Kaufen

Weiterhin auf Wachstumskurs -
Erfreuliche Entwicklung des
Produktgeschafts

VIB Vermdgen AG

DE0002457512

> 30 %

Kaufen

Gesunde Mischung aus Sub-
stanz und Wachstum

* die fettgedruckten Unternehmen in obiger Tabelle wurden gegeniiber der Basisstudie vom Mérz 2011 in die
GBC Best of m:access—Selektion neu hinzugenommen
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Was ist der m:access - Hintergrundinformationen zum Segment

Was ist der m:access?

Marktsegment fiir mittelstdndische Unternehmen an der Bérse Miinchen

Der m:access ist ein Marktsegment der Bérse Minchen, das speziell fir Start-ups und etab-
lierte mittelstdndische Unternehmen entwickelt wurde und als segmentiibergreifender, bor-
senregulierter Markt konzipiert ist. Der im Jahr 2005 gegrindete m:access hat die Zielset-
zung, die Borse fur kleine und mittlere Unternehmen attraktiver zu machen. Inzwischen ent-
hélt der m:access 40 Unternehmen, mit stetig steigender Tendenz.

Der Einstieg von Unternehmen kann per IPO, Listing oder Wechsel aus einem anderen Seg-
ment erfolgen. Die Zulassungsvoraussetzungen und -folgepflichten sind dabei speziell auf die
Bedurfnisse von kleinen und mittleren Unternehmen abgestimmt.

"Mehr Transparenz fiir Investoren”

Beim ,,Going Public* — fiir junge, kleinere oder mittlere Unternehmen, die erstmals an die Bor-
se gehen, bietet der m:access ein effizientes Regelwerk mit verniinftigen Folgepflichten. Beim
.Being Public® — also fir bereits bérsennotierte oder im Freiverkehr gelistete Unternehmen,
die ihre Chancen am Kapitalmarkt verbessern wollen, verlangt der m:access bewusst Uber die
gesetzlichen Anforderungen der jeweiligen Segmente hinausgehende Transparenz— und Pub-
lizitdtsstandards, zu Gunsten einer héheren Aufmerksamkeit bei den Anlegern. Dennoch ist
der bulrokratische Aufwand bei einer m:access-Notierung deutlich geringer als in einem EU-
regulierten Markt. Da auch die Listingkosten gleichzeitig deutlich geringer sind, ist der
m:access U.E. auch fiir bereits bérsennotierte Unternehmen ein attraktives Marktsegment.

Unternehmen sorgen durch ein Listing im m:access bewusst selbst fur ein erhéhtes MaB an
Transparenz und Informationssicherheit durch die Erflllung der im Regelwerk des m:access
vorgeschriebenen Folgepflichten. Das kommt dem, gerade in der heutigen Zeit, noch weiter
erhdhten Informationsbeddirfnis von Investoren zu Gute.

Ziel: Dem Mittelstand den Zugang zu Eigenkapital erleichtern

Gerade im Mittelstand ist Eigenkapital zur Unternehmensfinanzierung ein enorm wichtiges
Thema. Ein Bbérsengang ist dabei ein probates Mittel, um dieser Thematik zu begegnen. Ein
Borsengang in ein EU-reguliertes Segment scheidet fiir viele Unternehmer jedoch auf Grund
der hohen Burokratie, nicht leicht Uberschaubarer Folgepflichten sowie zu vieler und zu kom-
plizierter Regulierungen haufig aus. Dies gilt insbesondere fir kleine, mittelstdndische Unter-
nehmen. Die Bérse Miinchen hat mit der Griindung des m:access mit seinen erfiillbaren An-
forderungen auf diese Entwicklung reagiert und das Thema Bdérsengang fiir mittelstdndische
Unternehmen wieder attraktiver gemacht. Der Zugang zu Eigenkapital wird zudem dadurch
erleichtert, dass die Unternehmen durch eine Notierung im m:access und damit erhdhter
Transparenzkriterien in einen verbesserten Fokus von Investoren riicken.

Erweitertes Ziel: Kapitalbeschaffung im m:access nun auch dber Anleihen méglich

Seit November 2010 gibt es fiir Unternehmen nun auch die Mdglichkeit Fremdkapital durch
Unternehmensanleihen Gber den m:access bonds aufzunehmen. Damit wurde die Méglichkeit
der Kapitalbeschaffung fir mittelstdndische Unternehmen nochmals erweitert. Dabei gilt far
Unternehmensanleihen ebenfalls das Motto: Hohe Transparenz bei gleichzeitig Uberschauba-
ren Anforderungen und vertretbaren Kosten.
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Investment Research

Was ist der m:access - Hintergrundinformationen zum Segment

Die Zugangsvoraussetzungen fiir ein erhéhtes MaB an Transparenz und Publizitat

Der Einstieg in den m:access erfolgt per IPO, zusétzlichem Listing, durch einen Wechsel aus
einem anderen Segment oder durch eine Anleiheemission. Emittenten des Marktsegments
m:access der Borse Minchen zeichnen sich durch ein erhéhtes MaB an Transparenz und
Publizitdt aus. So verlangt eine Notierung im m:access eine Reihe von Anforderungen und
Folgepflichten, die erflllt sein missen. Das Regelwerk sieht, insbesondere im Bereich der
Unternehmenskommunikation, sogar einige Uber die gesetzlichen Regelungen hinausgehen-
de Pflichten vor. So soll eine umfassende und gleichberechtigte Information der Anleger, z.B.
auch durch die verpflichtende Teilnahme an einer Analysten-/ Investorenkonferenz, gewéhr-
leistet werden. Weiter gilt das Regelwerk des m:access ergédnzend zu den Freiverkehrsrichtli-
nien und der Bérsenordnung

Emissionsexperten untersttitzen

Emittenten, die eine Notiz im m:access anstreben, missen von einem sogenannten Emissi-
onsexperten unterstitzt werden. Dieser stellt sicher, dass im Falle eines ersten &ffentlichen
Angebots ein emissionsbegleitendes Institut den Vertrieb der Emission sicherstellt und ein
Wertpapier-Research/Emittenten-Rating in Auftrag gegeben wurde, was eine wesentliche Zu-
gangsvoraussetzung des Segments darstellt. Denn damit wird die Equitystory oder Bondsto-
rys und die Bewertung der Emittentin fiir Anleger transparent.

Weiter muss der Emissionsexperte einen Skontroflihrer nachweisen und bei einer Erstnotiz
eine Liquiditatsgarantie in H6he von 5.000 € sowie einen garantierten Spread flr die ersten 6
Monate nachweisen. AuBBerdem erklart sich der Emissionsexperte gegentber der Bérse be-
reit, wadhrend der ersten 12 Monate nach Notizaufnahme, die Einhaltung der Anforderungen
durch den Emittenten zu Gberwachen und bei Nichteinhaltung die Bérse dartber zu informie-
ren.

Zu Emissionsexperten kdnnen nur in der IPO- und Emittentenberatung erfahrene Unterneh-
men bestellt werden. Voraussetzung fir die Bestellung ist dabei der Nachweis von ausrei-
chender Kapitalmarkterfahrung. Die zugelassenen Emissionsexperten sind insbesondere auf
der Homepage der Borse Miinchen veréffentlicht.

Vereinfachtes Procedere der Aktienemission erlaubt schnellen Eintritt in das Segment

Dem Antrag auf eine Notiz, der vom Emissionsexperten gestellt wird, sind die aktuelle Sat-
zung des Emittenten, ein Handelsregisterauszug sowie die Geschaftsberichte der letzten 3
Jahre vorzulegen, sofern diese verflgbar sind. Ergdnzend kann die Bérse Miinchen noch wei-
tere Unterlagen anfordern. Ferner ist dem Antrag ein von der BaFin gebilligter Prospekt beizu-
figen. Ist ein Prospekt auf Grund der gesetzlichen Vorschriften entbehrlich, ist alternativ eine
aktuelle Unternehmensdarstellung einzureichen. Bei der Emission von Aktien soll der Emittent
Uber ein Grundkapital von mindestens 1.000.000 € verfligen.

Voraussetzung fiir Aktien-Emittenten fiir eine Notierungsaufnahme im m:access

Antrag wird durch Emissionsexperte gestellt
Satzung, HR-Auszug, Geschaftsberichte der
Einzureichende Unterlagen letzten drei Jahre, sofern verflgbar

Ja, Unternehmensdarstellung sofern auf
Prospekt aufgrund gesetzlicher Vorschriften

Prospekt verzichtet werden kann
Mindestens 1 Jahresabschluss als
Jahresabschluss Kapitalgesellschaft
Grundkapital > 1 Mio. €
Rechnungslegung IFRS oder HGB
Wertpapier-Research ja Quelle: Bérse Miinchen; GBC AG
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Investment Research

Was ist der m:access - Hintergrundinformationen zum Segment

Folgepflichten im m:access sorgen fiir Informationskontinuitat gegeniiber Investoren

Eine Beibehaltung der Notiz in m:access setzt voraus, dass der Emittent eine Website unter-
hélt, auf der die Kernaussagen des gepriften Jahresabschlusses (Einzel- und Konzernab-
schluss) bekannt gegeben werden. Zudem soll sechs Monate nach der Veréffentlichung der
Kernaussagen zum Jahresabschluss ein unterjahriger Emittentenbericht mit den fir die Be-
wertung der emittierten Aktien relevanten Informationen verdffentlicht werden (Aquivalent zum
Halbjahresbericht im regulierten Markt).

Weiter sieht das Reglement vor, dass kapitalmarktrelevante Informationen durch den Emitten-
ten auf seiner Website und durch eine anerkannte Agentur verdffentlicht werden (Corporate
News). Zudem muss auf der Website ein Unternehmenskalender verdffentlicht werden.

Zusétzlich wird vom Emittent verlangt, dass er mindestens einmal jahrlich an einer von der
Bérse Minchen veranstalteten Analystenkonferenz teilnimmt, welche fir die Unternehmen
kostenfrei sind. Empfohlen ist zudem die Teilnahme an einer von dritter Seite durchgefiihrten
Investorenkonferenz.

Die Einhaltung der Folgepflichten wird auf der Website der Bérse Minchen transparent doku-
mentiert (http://www.bayerische-boerse.de/goingbeing-public/maccess/emittenten/anlegerinformationen.html).

Folgepflichten fiir eine Notiz in m:access im Uberblick

Veréffentlichungen auf eigener Kernaussagen und —ziffern des gepriften
Unternehmens-Website: Jahresabschlusses (Einzel- und
Konzernabschluss)

Unterjéhriger Emittentenbericht
kapitalmarktrelevante Informationen
(Corporate News)

Unternehmenskalender

Emittent muss jahrlich mind. an einer
Analystenkonferenz Analystenkonferenz teilnehmen

Emittent soll jahrlich mind. an einer
Investorenkonferenz Investorenkonferenz teilnehmen

Quelle: Bérse Miinchen; GBC AG
Attraktive Konditionen fir Emittenten
Die Gebuhr fiir eine erstmalige Einbeziehung in den m:access betragt derzeit einmalig 2.500

€. Zudem fallen jahrliche Notierungsgebihren in Abhangigkeit der Marktkapitalisierung/des
Anleihevolumens des Emittenten an. Das Gebihrenmodell ist hierbei sehr attraktiv gestaltet.

Gebiihrenstruktur m:access

Zulassungs-/ Einbeziehungsgebihr 2.500 €

Notierungsgebihren:
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 10 Mio. € 1.000 € pro Jahr
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 25 Mio. € 1.500 € pro Jahr
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 50 Mio. € 1.750 € pro Jahr
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen < 75 Mio. € 2.000 € pro Jahr
Marktkapitalisierung/Anleihevolumen > 75 Mio. € 2.500 € pro Jahr

Quelle: Bérse Miinchen; Deutsche Bérse AG; GBC AG
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Investment Research

Was ist der m:access bonds - Hintergrundinformationen zum Segment

m:access bonds zur Fremdkapitalfinanzierung des Mittelstands

Seit November 2010 gibt es fiir Unternehmen nun auch die Mdéglichkeit Fremdkapital durch
Unternehmensanleihen Gber den m:access bonds aufzunehmen. Damit wurde die Méglichkeit
der Kapitalbeschaffung fir mittelstdndische Unternehmen nochmals erweitert. Dabei gilt fir
Unternehmensanleihen ebenfalls das Motto: Hohe Transparenz bei gleichzeitig Gberschauba-
ren Gebuhren.

Voraussetzungen fir die Anleihenotiz im m:access

Es kdénnen nur solche Anleihen im m:access notiert werden, deren Emittent seit mindestens
drei Jahren als Unternehmen besteht. Das emittierte Anleihevolumen soll dabei mindestens
25 Mio. € umfassen und eine Stiickelung von maximal 1.000 € haben. Damit soll auch Privat-
investoren der Zugang zu den Anleihen ermdglicht werden.

Die Voraussetzungen fir eine Notierungsaufnahme von Unternehmensanleihen im m:access
decken sich Gberwiegend mit den Bedingungen fir Aktien. Zusatzlich sind bei Anleihen die
verodffentlichten Anleihebedingungen sowie die Abschriften der zugrundeliegenden Beschlis-
se einzureichen.

Voraussetzung fiir Emittenten von Anleihen fiir eine Notierungsaufnahme im m:access
Antrag wird durch Emissionsexperte gestellt
Unternehmen min. 3-jahriges Bestehen des Unternehmens
Satzung, HR-Auszug, Geschaftsberichte der
letzten drei Jahre, sofern verfligbar,
Einzureichende Unterlagen Anleihebedingungen inkl. Beschliisse

Ja, Unternehmensdarstellung sofern auf
Prospekt aufgrund gesetzlicher Vorschriften

Prospekt verzichtet werden kann

Anleihevolumen = 25 Mio. €

Stiickelung Maximal 1.000 €

Unternehmensrating Ja, mindestens BB+

Credit Research Wird zur weiteren Transparenz empfohlen

Quelle: Bérse Miinchen; GBC AG
Folgepflichten der Anleihenotiz im m:access
Auch die Folgepflichten decken sich fir eine Anleihenotiz im m:access beinahe mit denen flir

Aktien. Fir Anleiheemittenten ist die Beibehaltung des Emissionsexperten Uber die gesamte
Laufzeit der Anleihe obligatorisch. Gleiches gilt fiir die Ver&ffentlichung eines jahrlichen Folge-

ratings.
Folgepflichten fiir eine Anleihenotiz im m:access
Verdffentlichungen auf Kernaussagen und —ziffern des gepriiften
eigener Website: Jahresabschlusses (Einzel— und Konzernabschluss)
kapitalmarktrelevante Informationen (Corporate News)
Unternehmenskalender
Folgerating
Emittent muss jahrlich mind. an einer
Analystenkonferenz Analystenkonferenz teilnehmen
Emissionsexperte Muss Uber die gesamte Laufzeit beibehalten werden
Folgerating jahrlich Quelle: Bérse Miinchen; GBC AG
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Investment Research

Aktualisiertes Interview financial.de mit Manuel Hoelzle, Chefanalyst GBC AG

Die Mittelstandsanleihe — eine interessante Chance fiir Unternehmen und Anleger!

financial.de: Herr Holzle, immer mehr Unternehmen, vor allem aus dem Mittelstand,
nutzen die Moglichkeit, sich liber Corporate Bonds Fremdkapital zu beschaffen. Wie ist
das zu erklaren?

Corporate Bonds, also Unternehmensanleihen (i.d.R. strukturiert als Inhaberschuldverschrei-
bungen) sind eine relativ neue Finanzierungsmaoglichkeit fir mittelstandische Unternehmen.
GroBunternehmen haben bereits seit jeher die Mdglichkeit zur Fremdkapitalaufnahme Gber
den Kapitalmarkt und nutzen diese regelmaBig und erfolgreich.

Mittlerweile nimmt der Kapitalmarkt aber auch zunehmend die Schuldverschreibungen mittel-
standischer Unternehmen auf, sofern die Emittenten solide und bonitatsstark sind und einen
transparent definierten und erfolgversprechenden Mittelverwendungsplan darlegen kénnen,
der fUr Investoren nachvollziehbar ist und als attraktiv eingeschéatzt wird.

Unerlésslich ist fur eine erfolgreiche Anleihenemission damit natlrlich auch eine transparente
Kommunikation gegeniber Investoren und zwar sowohl gegeniber institutionellen Investoren
(wie Banken, Fonds und Vermdgensverwalter) als auch den sogenannten Retailinvestoren,
also der breiten Gesamtheit an interessierten Privatinvestoren.

Wird eine Anleihenemission gut strukturiert vorbereitet, ergeben sich gute Erfolgchancen fir
die Platzierung der Anleihe und damit Nutzung dieser attraktiven Finanzierungsmaglichkeit.
Dies erkennt der deutsche Mittelstand zunehmend und begibt vermehrt Corporate Bonds.

financial.de: Welche Vorteile bietet diese Finanzierungsform fiir den Emittenten bei-
spielsweise gegeniiber einem Kredit?

Unternehmensanleihen eignen sich u.E. insbesondere zur Wachstumsfinanzierung. Denn ge-
rade hier ist durch die Finanzkrise eine Liicke entstanden, die Corporate Bonds schlieBen
kénnen.

In der letzten Krise haben sich die Banken haufig nicht mehr als verlassliche Partner gezeigt
und selbst alteingesessene und etablierte Mittelstandler hatten groBe Finanzierungsprobleme.
So berichten uns selbst langjéhrig bérsennotierte Unternehmen, dass ihre Hausbanken sie
trotz jahrzehntelanger erfolgreicher Kredithistorie ,,im Stich gelassen” haben, Kredite fir wich-
tige Wachstumsprojekte auf Eis gelegt haben und damit zu einer zeitweise nicht ungefahrli-
chen Kreditklemme geflihrt haben. Das hat viele Unternehmen vorsichtig gemacht und zur
Suche nach alternativen bzw. ergdnzenden Finanzierungsformen bewogen. Und eine interes-
sante Lésung kénnen hier Corporate Bonds sein.

Denn Corporate Bonds kénnen auch neben der Kreditfinanzierung der Banken und der &u-
Berst wichtigen und auch weiterhin noch wichtiger werdenden Eigenkapitalfinanzierung als
neuer und erganzender Finanzierungsbaustein eine verbesserte Unabhangigkeit fir den Mit-
telstand ermdglichen. So liegen die Anleihenlaufzeiten gemaB unseren Analysen derzeit bei
durchschnittlich 5 Jahren und bieten damit fir die begebenden Unternehmen eine gute Plan-
barkeit fur Investitionen. Denn in der Regel kdnnen die Anleihen anders als Kredite nicht vor-
ab geklindigt werden und bieten auch eine deutlich héhere Flexibilitat hinsichtlich der Mittel-
verwendung.

Zudem sind die mdéglichen Finanzierungskonditionen bei entsprechender Unternehmensboni-
tat haufig attraktiver als bei Bankkrediten. Zudem dient als Sicherheit das Unternehmen mit
seinem operativen Geschaft und den Cashflows und Einzelsicherheiten wie z.B. Gebaude
kénnen weiterhin zur Hinterlegung fiir weitere Bankkredite verwendet werden.
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Investment Research

Interview financial.de mit Manuel Hoelzle (Fortsetzung)

Die Mittelstandsanleihe — eine interessante Chance fiir Unternehmen und Anleger!

financial.de: Warum kénnen Unternehmensanleihen dennoch eine attraktive Anlageal-
ternative zu Aktien darstellen?

Unternehmensanleihen bieten Anlegern zum einen regelméaBige und garantierte Zinszahlun-
gen, zum anderen als Fremdkapital aber auch eine Vorrangigkeit gegenliber den Eigenkapi-
talgebern. D.h. das Unternehmen dient den Anleihenglaubigern gegeniber den Aktionaren
vorrangig als Sicherheit und Unternehmensanleihen sind hinsichtlich der Risikostruktur damit
unterhalb von Aktieninvestments angesiedelt und deutlich weniger riskant. Historisch gese-
hen, gehen Anleihenglauber geman Studien selbst bei einer Insolvenz eines Unternehmen
nicht leer aus, sondern erhalten statistisch gesehen noch eine risikoangemessene Quote. Ak-
tiondre tragen das volle Risiko.

financial.de: Was zeichnet die sogenannten Corporate Bonds auBerdem aus?

Trotz niedrigerem Risiko als bei Aktieninvestments bieten sich dem Anleger bei Mittelstands-
anleihen attraktive Renditemdglichkeiten von derzeit im Durchschnitt 6-9 %, was u.E. bei ent-
sprechender Unternehmensbonitat einem sehr guten Chance/Risiko-Verhéltnis entspricht.
Dividendenrenditen bei Aktien liegen mit durchschnittlich ca. 3 % deutlich niedriger und deut-
sche Staatsanleihen liegen mit unter 4 % ebenfalls auf einem mittlerweile nicht mehr sehr att-
raktiven Renditeniveau. Somit sehen wir die Unternehmensanleihen fir Anleger als interes-
sante Erganzung und Depotbeimischung zur Optimierung der Rendite/Risiko-Struktur von
Portfolien.

financial.de: Wie ist denn das Risiko fiir den Anleger einzuschéatzen?

Anlegern steht zur Risikoeinschatzung insbesondere der Wertpapierprospekt zur Anleihe zur
Verfligung. Hier missen die méglichen Risiken zum hinter der Anleihe stehenden Unterneh-
men detailliert aufgelistet und beschrieben werden. Des Weiteren sollte i.d.R. ein Emittenten-
rating einer Ratingagentur vorliegen, die das Unternehmen unter die Lupe genommen und die
Bonitat eingestuft hat. Und hier sollte dem Anleger zumindest ein Auszug, wenn maglich aber
der gesamte Ratingbericht zu Verfligung stehen.

financial.de: Die Bonitat des Emittenten ist also maBgebend fiir die Kaufentscheidung.
Wie kann man die Spreu zudem vom Weizen trennen?

Anleihen ohne Rating sind unseres Erachtens flir Anleger nicht geeignet. Fir risikobewusste
und spekulativer orientierte Anleger kbnnen aus unserer Sicht Anleihen ab einem ,BB“ Rating
in Frage kommen. Wichtig ist natdrlich stets eine gute Diversifikation im Portfolio, also ahnlich
wie bei Aktien reduziert auch eine Streuung Uber mehrere Anleihen das Risiko.

Zudem sollte zur Anleihe als wichtige Informationsschrift ein Credit-Research vorliegen, der
neben der Analyse des Unternehmens, der Unternehmensstrategie, des Marktumfeldes und
der historischen operativen Unternehmensentwicklung auch insbesondere Analysten-
Prognosen Uber die weitere Unternehmensentwicklung und die geplante Mittelverwendung
beinhaltet. Denn in der Regel basiert das Rating auf den Vergangenheitsdaten, fir den Anlei-
henanleger ist aber die Einschatzung zur weiteren Entwicklung entscheidend. Denn aus dem
operativen Gewinn muss das Unternehmen den Zinsdienst tragen kdnnen. Aus diesem Grun-
de analysiert unser Haus, die GBC AG (wie im Aktienbereich Uiber Equity-Research) zuneh-
mend mittelstdndische Anleihenemittenten und deren Anleihen durch Credit-Research-
Analysen und stellt diese inklusive den Schatzungen unserer Analysten als Investoreninfor-
mation zur Verfigung.
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Investment Research

Interview financial.de mit Manuel Hoelzle (Fortsetzung)

Die Mittelstandsanleihe — eine interessante Chance fiir Unternehmen und Anleger!

Und insgesamt ist auch flir Anleiheninvestoren die Investor-Relationsaktivitdt des Emittenten
auBert wichtig. So missen sich anleihenemittierende Unternehmen einer erhéhten Publizitat
unterwerfen und die Anleiheninvestoren transparent informieren. Hierzu z&hlen neben einer
guten Anleihenhomepage mit allen wichtigen Informationen und Unterlagen auch die Prasen-
tation auf Investorenkonferenzen, die Durchfiihrung von Telefonkonferenzen etc. Es geht wie
bei Aktiengesellschaften um Vertrauensgewinnung und den anschlieBenden Vertrauenserhalt
durch eine gute Investorenpflege.

financial.de: Kénnen Sie uns noch lhr abschlieBendes Fazit und Einschatzung zur Zu-
kunft von Unternehmensanleihen aus dem deutschen Mittelstand geben?

Das Fazit und die Einschatzung fir die Zukunft von Unternehmensanleihen aus dem deut-
schen Mittelstand ist aus unserer Sicht eindeutig positiv: Unternehmensanleihen kénnen eine
Win/Win-Situation fir Emittenten und Anleger gleichermaBen darstellen.

Far Anleger bietet sich eine weitere attraktive Anlagegattung ,Qualitatspréadikat Deutscher
Mittelstand” mit guter Bonitat und guter Verzinsung. Dem deutschen Mittelstand steht mit Cor-
porate Bonds ein erganzendes und gegenliber Bankkrediten flexibleres und zukiinftig viel-
leicht sogar verlasslicheres Finanzierungsinstrument zur Verfigung, welches insbesondere
zur profitablen Wachstumsfinanzierung beitragen kann und hilft, die durch die Banken ent-
standene Finanzierungsliicke zu schlieBen.

Hinweis: Das Original-Interview mit financial.de ist erstmals erschienen im Januar/Februar
2011 auf Sueddeutsche.de und ist fir diese Publikation aktualisiert worden.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder
auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze 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 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 () Aktualisierung:

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

§ 2 (I) 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 min-
destens 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. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen 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 Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, 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 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher 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 még-
lichen Interessenskonflikte, flir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt. Beziglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente bestehen die jeweils in den Einzelanalysen angegebenen mdéglichen Interes-
senskonflikte.

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder
Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

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

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Ver6ffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

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

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur 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 flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind die jeweils in den
Einzelanalysen angegebenen Analysten.

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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