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Kerngeschéft der CR Capital Real Estate AG ist die Entwicklung von Wohn- und
Gewerbeimmobilien im GroBraum Berlin/Potsdam. Ende 2010 lag die vermietbare
Immobilienflache bei rund 15.000 m2. Das Immobilienportfolio soll in den kommenden Monaten und
Jahren deutlich gréBer werden. Wesentliche Anforderungen an die Bestandsimmobilien sind ein
guter Mikrostandort und eine gute Bausubstanz. Der Wohnimmobilienanteil im Gesamtportfolio lag
im Dezember 2010 bei rund 18 Prozent. Es ist vorgesehen, die Wohnquote in den kommenden
Jahren deutlich zu erhéhen. In diesem Zusammenhang wird sich die Gesellschaft in den Bereichen
Projektentwicklung fiir Wohnungsneubau und Revitalisierung/ Kernsanierung von Altbauten
engagieren. Voll vermietete Gewerbeimmobilien werden ein Standbein bleiben, da aus diesen
Objekten aufgrund der guten Mikrolage und der Mieterstruktur stabile Cashflows generiert werden
kénnen.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 1.HJ 2011
Gesamtleistung 3,60 7,76 3,80 0,97
EBITDA 3,20 0,92 -0,94 0,44
EBIT 3,19 0,87 -1,98 0,43
JahresUberschuss 3,30 0,61 -2,39 0,01
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,22 0,04 -0,16 0,00
Dividende je Aktie 0,10 0,06 - -
Kennzahlen

EV/Gesamtleistung 3,17 1,47 3,00

EV/EBITDA 3,56 12,39 neg.

EV/EBIT 3,57 13,10 neg.

KGV 1,82 10,00 neg.

KBV 0,43

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
14.2.2011: RS/ 1,68 / KAUFEN

7.12.2010: RG / 1,68 / KAUFEN

19.11.2010: RS/ 1,68 / KAUFEN

13.10.2010: RG /1,68 / KAUFEN

23.8.2010: RS/ 1,68 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

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

Konsolidierungskreis der CR Capital Real Estate AG

CR Capital Real Estate AG

( CR Capital
100 %
I  Airport GmbH & Co. K& ]
L J
' -
CR Capital Komplementarin
00
100%=" Claytower GmbH & Co. KG [ ] .
% ) CR Capital
L ]
CR Capital Management GmbH 100 %
94 %= Auguste-Viktoria GmbH & Co. KG [* ]
L >
(" CR Capital
100 %
— Properties GmbH & Co. KG D
A v

Quelle: CR Capital Real Estate AG;, GBC AG

Die Unternehmensstruktur der CR Capital Real Estate zeigt eine Konzernobergesellschaft,
die jeweils zu 100 % an den operativen Objektgesellschaften CR Capital Airport GmbH &
Co. KG (Gewerbeimmobilien in der Nahe des Flughafens Berlin Schénefeld) der CR Capi-
tal Claytower GmbH & Co. KG (Wohn— und Gewerbeimmobilie in Berlin-Zehlendorf) sowie
der CR Capital Properties GmbH & Co. KG (Wohnungs-neubauvorhaben in der Czarnikau-
er Str. 9/10) beteiligt ist. Zugleich ist in der 94 %igen Tochtergesellschaft CR Capital Au-
guste-Viktoria GmbH & Co. KG eine Gewerbeimmobilie in Berlin-Grunewald (Auguste-
Viktoria-Str. 18) gebundelt. Als Komplementérin aller Tochtergesellschaften fungiert die CR
Capital Management GmbH.

Aktionarsstruktur
Anteilseigner (in %) zum 31.12.2008 zum 01.12.2011
WINDSOR AG, Berlin 52,97 % -
MAGNUM AG, Berlin 46,3 % -
sonstiger Streubesitz 0,7 % 100,0 %
Summe 100,0 % 100,0 %

Quelle: CR Capital Real Estate AG
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Markt und Marktumfeld

Wirtschaftsentwicklung Berlin - Dynamische Entwicklung halt an

Die Berliner Wirtschaft befindet sich insbesondere aufgrund einer guten Entwicklung in den
Branchen Industrie und Bau sowie Handel und Gastgewerbe auf einem stabilen Kurs. Ge-
m&fB dem von der Senatsverwaltung fiir Wirtschaft, Technologie und Frauen verdffentlich-
ten Konjunkturbericht zum zweiten Quartal 2011 profitiert Berlin aufgrund der positiven
Wirtschaftsentwicklung von einem Beschaftigungszuwachs.

Demnach lag die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten im Juni 2011 um rund
29.000 bzw. +2,6 % oberhalb des Vorjahreswertes. Zu dieser Entwicklung hatten in erster
Linie die produzierenden Bereiche (Industrie und Bau) beigetragen. Darlber hinaus haben
aber auch die traditionell starken Dienstleistungsbereiche zu einem Beschaftigungsanstieg
beigetragen.

Diese Entwicklung, jedoch auch die allgemeine Bevdlkerungsentwicklung Berlins, welche
unverandert von einem Bevdlkerungswachstum gepragt ist, liefern eine gute Grundlage
einer soliden Entwicklung der Immobilienmarkte. Darlber hinaus erachten wir die Zunahme
der Privathaushalte als entscheidenden Faktor von Nachfrage nach Wohnraum. Zwischen
den Jahren 1998 und 2009 ist dabei die Zahl der Privathaushalte um etwa +7,6 % (Quelle:
Statistisches Landesamt Berlin) angestiegen.

Immobilienmarkt Berlin - Leerstandsabbau und steigende Preise erwartet

Hinter diesen guten Vorgaben steht ein Berliner Immobilienmarkt, welcher brancheniber-
greifend von einer anhaltend niedrigen Neubautatigkeit gepragt ist. Geman ,Residential
City Profile Berlin“ von Jones Lang LaSalle wurden im Jahr 2010 in Berlin rund 4.300 neue
Wohnungen fertiggestellt. Verglichen mit der Vorjahresperiode wurden dabei lediglich 500
Wohnungen mehr errichtet und damit liegen die Neubauaktivitaten in Berlin auf einem sehr
niedrigen Niveau.

Die sowohl demografisch als auch konjunkturell bedingte gesteigerte Nachfrage nach
Wohnraum in Berlin, der jedoch der Immobilienmarkt mit einem verhaltnismaBig starren
Angebot begegnet, bewirkt in erster Linie sowohl einen Rickgang der Leerstdnde als auch
einen Anstieg der Mietpreise. Mit einer im ersten Halbjahr 2011 ermittelten Medianmiete
von 6,55 €/gm (1.HJ 09: 5,90 €/gm) liegen dabei die Berliner Angebotsmieten auf einem
Allzeithoch. Damit zusammenhangend hat sich auch das Kaufpreiswachstum fiir Eigen-
tumswohnungen beschleunigt und dementsprechend stiegen sowohl die Durchschnitts— als
auch die Mediankaufpreise im Vergleich zu den Vorjahreswerten um nahezu +10,0 % an.
Im Median erhdhten sich die Kaufpreise im Vorjahresvergleich um etwa 165 €/gm auf 1.840
€/gm.

Im Gewerbebereich, welchen wir anhand der Biroimmobilienentwicklung darstellen, lasst
sich ebenfalls ein Rickgang der Flachen im Bau feststellen. In den ersten drei Quartalen
befand sich eine GréBenordnung von rund 217.000 gm im Bau und damit rund -8,0 % un-
terhalb des Vorjahresniveaus. (Quelle: Q3 2011 City News Berlin; BNP Paribas Real Esta-
te). Diesem steht jedoch eine unverédndert hohe Nachfrage gegeniber und damit registrier-
te Berlin einen Abbau der Leerstdénde um rund 8,0 %.

Flankierend hierzu verzeichnete die Spitzenmiete in den vergangenen zwdélf Monaten deut-
liche Zuwachse und steigerte sich auf bis zu 22 €/gm. Diese Entwicklung sollte sich vor
allem vor dem Hintergrund eines erwartet anhaltenden Nachfragebooms und eines erwar-
teten Leerstandabbaus fortsetzen (Quelle: Q3 2011 City News Berlin; BNP Paribas Real
Estate).

Insgesamt ist der Berliner Immobilienmarkt von positiven Tendenzen gepragt und wird ge-
mafB Erkenntnissen unterschiedlicher Studien sowohl von einer dynamischen Preisentwick-
lung (Mietpreise und Kaufpreise) als auch von weiteren Leerstandsriickgdngen gepragt
sein.

Seite 2
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Zahlen im Uberblick

in Mio. € 2008 2009 2010 1. HJ 2011
Mieterlse 0,004 0,486 1,019 0,972
Sonstige betriebliche Ertrage 3,595 1,344 0,039 0,061
Verkaufserldse - 5,180 2,250 -
Bestandsveranderung - 0,748 0,492 2,796
Gesamtleistung 3,599 7,759 3,800 3,829
Bewertungsergebnis - - -0,663 -
Materialaufwand -0,004 -6,017 -3,112 -2,976
Rohertrag 3,595 1,742 0,025 0,853
Personalaufwand -0,045 -0,169 -0,220 -0,138
Abschreibungen -0,012 -0,049 -1,039 -0,008
Sonst. betrieblicher Aufwand -0,350 -0,651 -0,744 -0,272
EBIT 3,188 0,872 -1,978 0,434
Zinsertrage 0,113 0,108 0,058 -
Zinsaufwendungen -0,004 -0,073 -0,361 -0,379
EBT 3,297 0,907 -2,281 0,055
Steuern 0,006 -0,293 -0,110 -0,045
Jahresiiberschuss 3,303 0,614 -2,392 0,010
EBITDA 3,200 0,921 -0,939 0,443
EBIT 3,188 0,872 -1,978 0,434
Anzahl Aktien in Mio. 15,000 15,000 15,000 15,000
Ergebnis je Aktie 0,22 0,04 -0,16 0,00
Dividende je Aktie 0,10 0,06 - -

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG

Zahlen im Uberblick 2008-2010 (in Mio. €)

7,76 m Gesamtleistung
m EBIT
JU

390 319 330

-1,98
2008 2009 2010

-2,39

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Geschaftsentwicklung 2010 - Negativer als erwartet ausgefallen

in Mio. € GJ 2009 A2009/2010 GJ 2010
Mieterldse und Verkaufserlose 5,67 -42,3 % 3,27
Gesamtleistung 7,76 -59,6 % 3,14
EBITDA 0,92 -202,0 % -0,94
EBIT 0,87 -327,0 % -1,98
Konzernergebnis 0,61 -489,3 % -2,39
EPS 0,04 -0,20 € -0,16

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG

Umsatzentwicklung - Fehlende Verkaufserlése und Bewertungsverluste

Insgesamt durchlebte die CR Capital Real Estate AG ein schwieriges Geschéftsjahr 2010.
Belegt wird dies in erster Linie von einem deutlichen Riickgang der Gesamtumsétze, wel-
che sich gegeniber der Vorjahresperiode um -42,3 % auf 3,27 Mio. € (VJ: 5,67 Mio. €)
deutlich minderten. Zwei wesentliche Umsatzpositionen sind fir diese Entwicklung verant-
wortlich.

So konnten einerseits die Mieterlése, insbesondere vor dem Hintergrund der im Vergleich
zum Vorjahr ausgeweiteten Vermietflachen, angehoben werden. Analog zum Flachenan-
stieg auf rund 15.000 gm (VJ: 7.750 gm) erhbhten sich die entsprechenden Mietumsatze
auf 1,02 Mio. € (VJ: 0,49 Mio. €). Dieser positiven Entwicklung steht jedoch andererseits
die Erzielung deutlich geringerer Verkaufsumséatze entgegen. Demnach wurden im abge-
laufenen Geschaftsjahr 2010 zwei Wohneinheiten (583 gm) des in der LassenstraBe 32
befindlichen Objektes verauBert und aus dieser Transaktion Umsétze in Héhe von 2,25
Mio. € generiert. Dies entspricht einem Verkaufspreis von rund 3.900 €/gm. Im Vergleich
dazu wurden im Geschéftsjahr 2009 zwei Stadtvillen an ausléndische Institutionen zu ei-
nem Verkaufspreis von 5,18 Mio. € verauBert.

Entwicklung der Umsatzpositionen (in Mio. €)

m Verkaufserlése

Mieteinnahmen
0,04 1,02
2008 2009 2010

Quelle: CR Capital Real Estate AG;, GBC AG

Die Entwicklung der Gesamtleistung, welche gemaB eigener Berechnungsgrundlage die
sonstigen betrieblichen Ertrage, die Bestandsveranderungen sowie das Bewertungsergeb-
nis berlcksichtigt, war von einem Uberproportionalen Rickgang in Hohe von -59,6 % auf
3,14 Mio. € (VJ: 7,76 Mio. €) gepragt. In erster Linie hierfir verantwortlich zeichnet sich das
negative Bewertungsergebnis von -0,66 Mio. €. Die Notwendigkeit zu einer Abwertung ist
dabei durch die VerduBerung der zwei Wohneinheiten, welche unterhalb ihrer bilanziellen
Buchwerte getatigt wurden, entstanden. Dies hat eine Anpassung der im CR-Bestand be-
findlichen Restflachen des Villenobjektes LassenstraBe 32 nach sich gezogen. Im Ver-
gleich hierzu wurde im Vorjahr eine Zuschreibung auf Renditeliegenschaften in Héhe von
1,34 Mio. € vorgenommen.

Seite 4



4)GBCAG

e Researchstudie (Anno)

Kosten-/Ergebnisentwicklung - EBIT erstmalig negativ

Der Materialaufwand war in den abgelaufenen zwei Geschéftsjahren die dominierende
Kostenposition der CR Capital Real Estate AG. Neben den Bewirtschaftungskosten der
bestehenden Immobilienobjekte finden sich in diesem Kostenblock zudem die Buchwertab-
gange der Renditeliegenschaften (langfristiges Anlagevermdégen) als auch der Ankauf von
Baugrundstlicken und die Bauleistungen. Im Geschéftsjahr 2009 waren dabei die Material-
aufwendungen in H6he von 5,19 Mio. € vom Buchwertabgang der verduBerten Immobilien
gepragt. Im Wesentlichen war der Materialaufwand im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 in
Hbéhe von 2,99 Mio. € vom Neubau von Wohneinheiten inklusive Grund und Boden determi-
niert. Da in 2010 keine Objekte aus dem langfristigen Anlagevermdgen verduBert wurden,
sondern lediglich zwei Wohneinheiten, die bereits im Vorfeld als zur VerduBerung bestimmt
waren (kurzfristiges Anlagevermdgen |6st Bestandsverdnderungen aus), reduzierten sich
somit die gesamten Materialaufwendungen auf 3,11 Mio. € (GJ 09: 6,02 Mio. €).

Ergénzend hierzu muss der deutliche Anstieg der Abschreibungen auf 1,04 Mio. € (GJ 09:
0,05 Mio. €) erwéahnt werden. Diese signifikante Erhdéhung resultiert hauptséchlich aus ei-
ner Minderung der Buchwerte von zur VerduBerung bestimmten Immobilien, welche geméan
Niederstwertprinzip zu einem niedrigeren VerduBerungswert bilanziell bertcksichtigt wur-
den. Somit reduzierte sich das EBIT auf -1,98 Mio. € (GJ 09: 0,87 Mio. €).

EBIT (in Mio. €) und EBIT-Marge (in %)

Wesentliche Kostenpositionen (in Mio. €)

T 130%

0,05 I EBIT
Abschreibungen EBIT-Marge (rechte Achse) 1 g0%
m Materialaufw and

1 O,
1,04 0 87 50%
+ 10%
1 -300/0
L -70%

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG

In Folge des signifikanten Ausbaus des Immobilienvermdgens, welcher zum Teil auch Gber
Bankdarlehen finanziert wurde, wurden speziell im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 die
Bankverbindlichkeiten ausgeweitet. Hiermit zusammenhangend erhdhten sich auch die
Zinsbelastungen der CR Capital Real Estate AG und damit reduzierte sich das Finanzer-
gebnis in 2010 auf -0,30 Mio. € (GJ 09: 0,04 Mio. €).

Finanzergebnis (in Mio. €)

0,11
0,04

2008 2009 2010

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG

Unterm Strich reduzierte sich somit das Periodenergebnis auf -2,39 Mio. € (GJ 09: 0,61
Mio. €). Dies entspricht einem Ergebnis je Aktie (EPS) von -0,16 € (GJ 09: 0,04 €).

Seite 5
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Bilanzielle Situation 2010 - Investitionen haben Spuren hinterlassen

in Mio. € 31.12.2009 31.12.2010
Eigenkapital 17,32 13,99
EK-Quote 81,9 % 41,5 %
Bankverbindlichkeiten 2,95 17,41
Immobilienvermégen 16,64 30,85
LTV 17,7 % 56,4 %

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG

Die bilanzielle Entwicklung der CR Capital Real Estate AG stand im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr 2010 im Zeichen der Ausweitung des Immobilienvermégens. Insgesamt wurde
der GroBteil der Neuinvestitionen Uber die Aufnahme von Bankdarlehen gestemmt, so dass
im Vergleich zur Vorjahresbilanz auch ein deutlicher Anstieg des Fremdkapitals ersichtlich
wird. In Summe erhdhten sich die Bankverbindlichkeiten signifikant von 2,95 Mio. €
(31.12.09) auf 17,41 Mio. € (31.12.10). Aktivseitig wird dieser Anstieg von einer Erhéhung
des Immobilienvermégens auf 30,85 Mio. € (31.12.09: 16,64 Mio. €) flankiert.

Dieser Anstieg, welcher sich hauptsachlich in den Renditeliegenschaften (langfristiges An-
lagevermdgen) wiederfindet, wird durch den Zugang zweier Immobilienobjekte mit einer
gesamten vermietbaren Flache von 7.414 gm dargestellt. Dabei handelt es sich um eine
Gewerbeimmobilie in der Auguste-Viktoria-Str. 118 (3.665 gm) sowie um eine Wohn— und
Gewerbeimmobilie in der Clayallee 336 (3.749 gm). Somit erhéhten sich die Renditeliegen-
schaften von 5,85 Mio. € (31.12.09) auf 20,60 Mio. € (31.12.10). In Verbindung mit dem
Anstieg der Bankverbindlichkeiten ergibt sich ein LTV (Loan-to-Value) von 56,4 %
(31.12.09: 17,7 %).

Immobilienentwicklung (in Mio. €) Bankverbindlichkeiten (in Mio. €) und
LTV (in %)
W Zum Verkauf bestimmte Immobilien 17,41  60%
Renditeliegenschaften 10,25 > 1 50%
mmmm Bankverbindlichkeiten
LTV -+ 40%

1 30%
10,79 20,60 A 1 20%

1 10%
0,28 5,85 0,00 [ ] o °
o

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG

Infolge des negativen Jahresiberschusses sowie von Dividendenauszahlungen hat sich
das Eigenkapital auf 13,99 Mio. € (31.12.09: 17,32 Mio. €) reduziert. In Verbindung mit ei-
ner erhéhten Bilanzsumme minderte sich die EK-Quote ebenfalls auf 41,5 % (31.12.09:
81,9 %).

EK (in Mio. €) und EK-Quote (in %)

18,30 17,32

B
EK-Quote 41,5%

2008 2009 2010

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG
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Geschaftsentwicklung 1.HJ 2011 - Sonderaufwendungen pragen das erste Halbjahr

in Mio. € 1.HJ 2010 A2010/2011 1. HJ 2011
Mieterdse und Verkaufserlose 1,50 -35,0 % 0,97
Gesamtleistung 1,47 +160,9 % 3,83
EBITDA -0,15 k.A. 0,44
EBIT -0,16 k.A. 0,43
Konzernergebnis -0,15 k.A. 0,01
EPS -0,01 +0,01 € 0,00

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG

Im ersten Halbjahr 2011 reduzierten sich die Umsatzerldse der CR Capital Real Estate AG
um -35,0 % auf 0,97 Mio. € (1.HJ 10: 1,50 Mio. €). Zwar konnten auf Grundlage ausgewei-
teter Mietflachen die Mieterlése auf 0,97 Mio. € (1.HJ 10: 0,62 Mio. €) gesteigert werden,
jedoch fuhrten fehlende Verkaufsumséatze (1.HJ 10: 1,15 Mio. €) zum oben dargestellten
Rickgang der Gesamtumséatze. Insgesamt verfugte die Gesellschaft zum Stichtag
30.06.2011 Ober einen Flachenbestand von 14.853 gm (30.06.10: ca. 7.500 gm).

Entwicklung der Umsatzpositionen (in Mio. €)

m Verkaufserlése

Mieteinnahmen
0,97
0,40 U=
1.HJ 10 2.HJ 10 1.HJ 11

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG

Im Wesentlichen war die Geschaftsentwicklung der Gesellschaft im ersten Halbjahr 2011
von hohen Instandhaltungs— und SanierungsmaBnahmen fir das Objekt in der Clayallee
gepragt. Zugleich traten gemaB Angaben des Unternehmens bei dem Neubauvorhaben in
der Czarnikauer StraBe 9/10 massive Projektsteuerungsprobleme ergebnisbelastend auf.
Diese werden dabei in erster in einem deutlichen Anstieg der Materialaufwendungen auf
2,98 Mio. € (1.HJ 10: 1,21 Mio. €) sichtbar. Da der GroBteil des Materialaufwandes den
Fortschritt der Vorratsimmobilien (Immobilien, welche zur VerduBerung klassifiziert wurden)
darstellt, bewirkten diese Investitionen einen Anstieg der bilanziellen Immobilienwerte so-
wie parallel hierzu einen ergebniswirksame positive Veranderung der Bestédnde. Somit
weist die Gesellschaft gegentiber der Vorjahresperiode einen deutlichen Anstieg des GuV-
Postens ,Bestandsveranderungen® auf 2,80 Mio. € (1.HJ 10: -0,03 Mio. €) auf.

Infolge dessen konnte sich das operative Ergebnis (EBIT), entgegen der Mehrbelastungen
aus dem Anstieg der Materialaufwandes, positiv entwickeln. Dieses erhéhte sich von —0,16
Mio. € (1.HJ 10) auf 0,43 Mio. €.

Die Zinsaufwendungen kletterten als Folge des ausgeweiteten Fremdmittelbestandes deut-
lich von 0,08 Mio. € (1.HJ 10) auf 0,38 Mio. €. Im Bilanzvergleich zum jeweiligen 30.06 lasst
sich diese Entwicklung gut anhand der gesteigerten Bankverbindlichkeiten auf 18,07 Mio. €
(30.06.2010: 3,31 Mio. €) erkennen.

Abzlglich der Steueraufwendungen von 0,05 Mio. € konnte CR Capital Real Estate AG das
erste Halbjahr 2011 mit einem positiven Periodentberschuss von 0,01 Mio. € (1.HJ 10: -
0,15 Mio. €) beenden.
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Immobilienportfolio zum 30.06.2011

Vermietbare Flache

Immobilienart Nutzungsart Standort in gm
Stadtvilla Wohnen/Blro Hubertusalee 73 1.087
Stadtvilla Wohnen/Buro LassenstraBBe 32 681
Gewerbeimmobilie Blro ,;-\1u g uste-Viktoria-Str 3.665
Wohn & Gewerbe Wohnen/Gewerbe Clayallee 336 3.749
Gewerbeimmobilie Retail/Buro LilienthalstraBe 3a-d 3.921
Gewerbeimmobilie Pharma/Biro LilienthalstraBe 5b 740
Gewerbeimmobilie Pharma/Biro LilienthalstraBe 5¢ 740

Bautragergeschaft

Mehrfamilienhaus

Wohnen

Quelle: CR Capital Real Estate AG

TR

A
=5
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':k Czarnikauer Strasse
Yy 9710

3.912
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

Strategie - Neuer Vorstand und Aufgabe der REIT-Strategie

Das laufende Geschaftsjahr 2011 war fiir die CR Capital Real Estate AG insbesondere hin-
sichtlich ihrer Strategie aber auch im Hinblick auf die Unternehmensorganisation ein sehr
unruhiges Halbjahr. Erwdhnenswert ist hierbei das Ausscheiden des bisherigen Alleinvor-
stands Thomas Ehrich, welcher zum 30.03.2011 aus dem Unternehmen ausgetreten ist.
Bis zum 09.06.2011 wurde die CR Capital Real Estate AG von Laura Elaine Reimer als
Alleinvorstand vertreten. Seit dem genannten Datum verfligt die Gesellschaft mit Axel Eg-
gers Uber einen zweiten Vorstand.

Ein weiterer wichtiger Einschnitt, welcher ebenfalls im laufenden Geschaftsjahr 2011 umge-
setzt wurde, ist die Aufgabe der REIT-Strategie. Die Gesellschaft hatte bereits den Vor-
REIT-Status inne, welcher mit der Strategie einherging, ein REIT-fahiges Immobilienportfo-
lio aufzubauen. Das urspringlich kommunizierte Ziel war dabei der Aufbau des Immobilien-
bestandes auf eine GréBenordnung von 50.000 gm, welches bis Ende des laufenden Ge-
schéftsjahres 2011 umgesetzt werden sollte.

Der neue Vorstand der Gesellschaft sieht dieses Ziel als unrealistisch an, zumal sich die
derzeitige UnternehmensgréBe fir eine REIT-Strategie nicht eignet. Denn die REIT-
Gesetzgebung schrankt die Gesellschaft nicht nur bei der Investition und VerduBerung von
Immobilienobjekten ein, sondern sieht auch verhédltnism&Big hohe Ausschittungsquoten
(90 % des HGB-Ergebnisses) vor. Verbunden mit der Vorgabe einer relativ hohen Mindest-
eigenkapitalquote (Eigenkapital darf 45 % der Immobilienmarktwerte nicht unterschreiten)
ergibt sich fir die GréBe der Gesellschaft ein eng gestecktes Korsett an gesetzlichen Vor-
gaben. Vor diesem Hintergrund ist die Aufgabe der REIT-Strategie begriiBenswert.

Das Kerngeschaft der CR Capital Real Estate AG wird gemaB Angaben der Gesellschaft
weiterhin die Bestandshaltung bleiben. Flankiert werden soll die Immobilienbestandshal-
tung vom Bereich Wohnungsneubau, wodurch die Gesellschaft opportunistisch von den
attraktiven Vorgaben des Immobilienmarktes profitieren soll. Erwahnenswert ist hierbei die
im Jahr 2011 realisierte VerauBerung von vier weiteren Wohneinheiten des Projektes Czar-
nikauer Str. 9/10 (Verkaufserlés: 1,38 Mio. €), welche jedoch erst im vierten Quartal 2011
ergebniswirksam werden. Ahnlich verhalt es sich mit der VerduBerung von zwei weiteren
Einheiten in der Lassenstr. 32 (Verkaufserlés: 1,80 Mio. €), die ebenfalls im Jahresschluss-
quartal 2011 ergebniswirksam werden.

Flankierend hierzu wurde gleichfalls im Rahmen des Konsolidierungskurses geméafn Corpo-
rate News vom 02.12.2011 die Blroimmobilie in der Auguste-Viktoria-Str. 118 an einen
auslandischen Investor verauBert. Beide Parteien haben (ber den Verkaufspreis, welcher
im Q4 2011 der Gesellschaft zuflieBen sollte, Stillschweigen vereinbart. Wir gehen jedoch
davon aus, dass ein Verkaufspreis mindestens auf Hohe des Buchwertes (ca. 8,7 Mio. €)
erzielt wurde und somit dirfte diese Transaktion einen positiven Ergebnisbeitrag beisteu-
ern.

Die jungsten Transaktionen verdeutlichen die kiinftige Strategie der Gesellschaft, wonach
das Bautragergeschaft im Vordergrund stehen soll. Im Vergleich zum klassischen Be-
standshaltergeschaft lassen sich hieraus kurzfristig hdhere Renditen erzielen. Damit sollen
im kommenden Geschéftsjahr 2012 die Verluste wieder ausgeglichen und somit das Ziel
der Wiederherstellung der Dividendenfahigkeit erreicht werden. Aufgrund der Unterneh-
mensstrategie, wonach der GroBteil der Projekte vorab verduBert werden soll, sind die Fi-
nanzierungserfordernisse zudem geringer als im Vergleich hierzu bei der Bestandshaltung
der Immobilien.

Die Annahmen des Vorstandes, wonach auf Gesamtjahresbasis 2011 ein ausgeglichenes
Ergebnis erzielt werden dirfte, stufen wir als realistisch ein. In den ersten 9-Monaten konn-
te dabei die CR Capital Real Estate AG die Mietumsatze deutlich auf 1,5 Mio. € (VJ: 0,7
Mio. €) steigern. Aufgrund noch fehlender Verkaufsumsétze (VJ: 1,4 Mio. €), sowie gestie-
gener Zinsaufwendungen, fiel das Periodenergebnis mit -0,1 Mio. € (VJ: 0,04 Mio. €) leicht
negativ aus. Wie bereits beschrieben, werden die oben genannten Verkaufsumséatze erst
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im Q4 2011 ertrags- und liquiditatswirksam.

Bewertung - Verlassliche Prognosen nicht méglich, Kursziel nach Peer-Group: 0,70 €

Insgesamt bergen derart massive Strategiednderungen hinsichtlich der kiinftigen Unterneh-
mensentwicklung ein hohes MafB an Unsicherheit. Auch wurde der Kapitalmarkt nach der
Umstrukturierung in der Vorstandschaft der CR Capital Real Estate AG nur noch sehr ein-
geschréankt Uber die einschneidenden Veranderungen informiert, ein Umstand, welcher sich
zugleich im deutlichen Riickgang des CR-Aktienkurses niederschlug. Demzufolge sehen
wir uns derzeit nicht in der Lage verlassliche Prognosen fir die kommenden Geschéftsjah-
re auszuformulieren. Um dennoch eine indikative Bewertung zu bekommen, werden wir im
Folgenden einen Peer-Group-Vergleich auf Basis der NAV-Abschlage erstellen.

Der Net Asset Value oder Substanzwert spiegelt dabei das wirtschaftliche Eigenkapital ei-
nes Unternehmens wider. Er bestimmt sich aus den Marktwerten der Vermdgenswerte ei-
ner Gesellschaft abziiglich des Fremdkapitals zu Marktwerten. Die Vermdgenswerte bei
Immobiliengesellschaften bestehen im Wesentlichen aus Grundstlicken und Gebauden.

Fir den Peer-Group-Vergleich haben wir Unternehmen ausgewahlt, welche in der Immobi-
lienbestandshaltung tatig sind. Die gemittelten Marktabschldge auf die bilanziellen NAV
haben wir als Grundlage der NAV-Bewertung der CR Capital Real Estate AG herangezo-

gen:
Unternehmen Ak:)ig:l;:;g;um NAV/Aktie Abscng zum
Alstria Office REIT-AG 8,80 € 11,24 € -21,7 %
Deutsche Euroshop AG 2453 € 21,86 € 12,2 %
Deutsche Wohnen AG 9,71 € 12,04 € -19,4 %
Hamborner REIT-AG 6,38 € 8,60 € -25,8 %
KWG Kommunale Wohnen AG 495 € 7,54 € -34,4 %
TAG Immobilien AG 6,19 € 8,43 € -26,6 %
AGROB Immobilien AG 8,51 € 14,59 € -41,7 %
VIB Vermégen AG 6,62 € 12,03 € -45,0 %
Mittelwert -25,3 %
CR Capital Real Estate AG 0,40 € 0,93 € -56,8 %

Quelle: GBC AG

Der NAV der CR Capital Real Estate AG belauft sich auf 14,00 Mio. € oder 0,93 € je Aktie.
Auf Grundlage der aktuellen Marktbewertungen der CR Capital Real Estate AG von 0,40 €
je Aktie, wird hier ein im Peer-Group-Vergleich deutlich héherer Abschlag von -56,8 % er-
sichtlich.

Der aus der Marktbewertung ermittelte faire Wert je Aktie bei einem Marktabschlag von
-25,3 % auf den bilanziellen NAV liegt auf Basis dieser Berechnungsgrundlage bei 0,70 € je
Aktie. Aufgrund der aktuell fir unsere Zwecke nur unzureichenden Datenbasis sowie der
hohen Prognoseunsicherheit reduzieren wir das bisherige Kursziel von 1,68 € (siehe Re-
search Comment vom 14.02.2011) auf 0,70 €. Angesichts des weiterhin bestehenden posi-
tiven Kurspotenzials behalten wir das Rating ,KAUFEN* bei. Wie bereits erwéhnt ist jedoch
auch diese Bewertung mit hohen Unsicherheiten verbunden.
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Fazit
|

Strategische Neuausrichtung soll in den kommenden Jahren Frlichte tragen

Insgesamt durchlebte die CR Capital Real Estate AG ein schwieriges Geschéftsjahr 2010
sowie erstes Halbjahr 2011. Zwar konnte die Gesellschaft auf Basis des erweiterten Immo-
bilienbestandes die Mieterldse deutlich anheben, die letzten 18 Monate waren jedoch von
ricklaufigen bzw. fehlenden Verkaufserlése gepragt.

Gleichzeitig war die Ergebnissituation von Sondereffekten belastet. Einerseits mussten im
Geschaftsjahr 2010 Abwertungen in Héhe von 0,66 Mio. € vorgenommen werden. Parallel
dazu war die Geschéftsentwicklung der Gesellschaft im ersten Halbjahr 2011 von hohen
Instandhaltungs- und SanierungsmaBnahmen flr ein Immobilienobjekt gepragt. Zugleich
traten gemaB Angaben des Unternehmens bei dem Neubauvorhaben in der Czarnikauer
StraBe 9/10 massive Projekisteuerungsprobleme ergebnisbelastend auf. Diese Effekte hat-
ten dazu gefiihrt, dass die Gesellschaft unsere vorher postulierten Erwartungen nicht er-
reicht hat.

Zudem war das laufende Geschéftsjahr 2011 fir die CR Capital Real Estate AG insbeson-
dere hinsichtlich ihrer Strategie aber auch im Hinblick auf die Unternehmensorganisation
ein sehr unruhiges Halbjahr. Erwadhnenswert ist hierbei das Ausscheiden des bisherigen
Alleinvorstands Thomas Ehrich, welcher zum 30.03.2011 aus dem Unternehmen ausgetre-
ten ist. Bis zum 09.06.2011 wurde die CR Capital Real Estate AG von Laura Elaine Reimer
als Alleinvorstand vertreten. Seit dem genannten Datum verfiigt die Gesellschaft mit Axel
Eggers Uber einen zweiten Vorstand.

Ein weiterer wichtiger Einschnitt, welcher ebenfalls im laufenden Geschéftsjahr 2011 umge-
setzt wurde, ist die Aufgabe der REIT-Strategie. Die Gesellschaft hatte bereits den Vor-
REIT-Status inne, welcher mit der Strategie einherging, ein REIT-fahiges Immobilienportfo-
lio aufzubauen. Das urspringlich kommunizierte Ziel war dabei der Aufbau des Immobilien-
bestandes auf eine GréBenordnung von 50.000 gm, welches bis Ende des laufenden Ge-
schéaftsjahres 2011 umgesetzt werden sollte.

Der neue Vorstand der Gesellschaft sieht dieses Ziel als unrealistisch an, zumal sich die
derzeitige UnternehmensgréBe fir eine REIT-Strategie nicht eignet. Denn die REIT-
Gesetzgebung schrankt die Gesellschaft nicht nur bei der Investition und VerduBerung von
Immobilienobjekten ein, sondern sieht auch verhaltnismaBig hohe Ausschittungsquoten
(90 % des HGB-Ergebnisses) vor. Verbunden mit der Vorgabe einer relativ hohen Mindest-
eigenkapitalquote (Eigenkapital darf 45 % der Immobilienmarktwerte nicht unterschreiten)
ergibt sich fur die GréBe der Gesellschaft ein eng gestecktes Korsett an gesetzlichen Vor-
gaben. Vor diesem Hintergrund ist die Aufgabe der REIT-Strategie begriiBenswert. Das
Kerngeschéft der CR Capital Real Estate AG wird geméaB Angaben der Gesellschaft weiter-
hin die Bestandshaltung bleiben. Flankiert werden soll die Immobilienbestandshaltung je-
doch verstarkt vom Bautrdgergeschaft, welches die schnelle Erzielung hoher Renditen er-
maoglicht. Durch ein erwartet positives Ergebnis in 2012 soll zudem die Dividendenféhigkeit
wiederhergestellt werden.

Insgesamt bergen derart massive Strategiednderungen hinsichtlich der kiinftigen Unterneh-
mensentwicklung ein hohes MafB an Unsicherheit. Auch wurde der Kapitalmarkt nach der
Umstrukturierung in der Vorstandschaft der CR Capital Real Estate AG nur noch sehr ein-
geschréankt Uber die einschneidenden Veranderungen informiert, ein Umstand, welcher sich
zugleich im deutlichen Rickgang des CR-Aktienkurses niederschlug. Wir uns derzeit nicht
in der Lage verlassliche Prognosen fir die kommenden Geschéaftsjahre auszuformulieren.
Um dennoch eine indikative Bewertung zu bekommen haben wir einen Peer-Group-
Vergleich auf Basis der NAV-Abschlége erstellt.

Der aus der Marktbewertung ermittelte faire Wert je Aktie bei einem Marktabschlag von
-25,3 % auf den bilanziellen NAV liegt bei 0,70 € je Aktie. Aufgrund der aktuell der hohen
Prognoseunsicherheit reduzieren wir das bisherige Kursziel von 1,68 € (siehe Research
Comment vom 14.02.2011) auf 0,70 €. Angesichts des weiterhin bestehenden positiven
Kurspotenzials behalten wir das Rating ,KAUFEN" bei. Wie bereits erwahnt, ist jedoch auch
diese Bewertung mit hohen Unsicherheiten verbunden.
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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, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung 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.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 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, federfiihrend 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 Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

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

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

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

§ 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 grundsétzlich 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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