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Vorwort zur Studie GBC Best of m:access 1.2012

Der m:access ist weiter auf 42 Unternehmen gewachsen und hat sich im schwachen Ge-
samtmarkt 2011 sehr gut entwickelt — Anleihen stehen in den Startléchern

Liebe Investoren,

in mittlerweile schon guter Tradition stellen wir Ihnen mit vorliegender Studie GBC Best of
m:access 1.2012 auch dieses Jahr wieder unsere aktuellen Analysen zum Minchner Quali-
tatssegment m:access vor.

Das vergangene Jahr 2011 war fir den m:access erneut ein erfolgreiches Jahr, denn das Bor-
sensegment flr den Deutschen Mittelstand konnte weiter wachsen, auf mittlerweile 42 Unter-
nehmen. Nachfolgende Tabelle zeigt die Neuzugange.

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
HPI AG Dienstleistungen DEOO0AQJCY37 14.10.2011
Navigator Equity Solutions SE | Beteiligungen NL0009538008 01.11.2011

Wir nutzen vorliegende Studie zudem, um |hnen nochmals Hintergrundinformationen zum
m:access zu geben. Neu ist bei m:access bonds seit letztem Jahr die direkte Mdglichkeit flr
Emittenten zur Begebung von Unternehmensanleihen Gber die Bérse. Zwar ist bislang noch
keine Unternehmensanleihe im m:access gelistet, wir sind aber optimistisch, dass sich dies
schon bald &ndert und die erste Anleiheemission in das Qualitdtssegment erfolgt.

Zudem konnte das Segment wieder seinem Qualitdtsanspruch gerecht werden, denn unsere
neuerliche Performanceauswertung fiir das abgelaufene Geschéftsjahr 2011 zeigt eine deutli-
che Outperformance gegenlber den anderen Indizes. Wahrend der m:access das Jahr ledig-
lich 7,4 % schwacher abschloss, verlor der DAX letztes Jahr Uber 15 %. Der vergleichbare
Entry Standard verlor gar fast 35 %. Somit waren die Mlnchner deutlich besser.

Was uns besonders freut, ist die Tatsache, dass unsere GBC Best of m:access-Selektion sich
noch besser entwickelte und mit +2,3 % sogar leicht positiv abschloss. Die Top3-
Unternehmen waren MIFA AG mit +142 %, F24 AG mit +26 % und GoingPublic Media AG mit
+25 %. Mit diesem guten Ergebnis unseres Research sind wir erneut zufrieden.

Im Rahmen unserer Analyse haben wir festgestellt, dass das m:access-Segment noch immer
Uberdurchschnittlich viele Unternehmen aufweist, die unter lhrer Substanz, also unter ihrem
Buchwert, notieren. Dies ist ein gutes Indiz fiir eine noch immer gegebene Unterbewertung
und somit attraktives Aufwartspotenzial.

Gestrichen von unserer Empfehlungsliste haben wir die Baader Bank AG, die GoingPublic
Media AG, die Ariston Real Estate AG und die S.A.G. Solarstrom AG. Wé&hrend GoingPublic
nach einer schdonen Kursentwicklung unser Kursziel erreicht hat und aus unserer Sicht das
Kurspotenzial damit zunachst ausgeschopft ist, belastet bei S.A.G Solarstrom AG das aktuelle
Marktumfeld im Solarbereich. Die Baader Bank AG hat uns zuletzt mit ihren Unternehmens-
zahlen stark enttduscht und Ariston (berzeugt auch nicht mehr in der Form wie es zu friiheren
Zeiten der Fall war.

Neu auf die Empfehlungsliste aufgenommen haben wir die Merkur Bank KGaA, die wir aktuell
besonders interessant finden.

Wir wiinschen Ihnen weiterhin erfolgreiche Investments,

Manuel Hélzle
Chefanalyst GBC AG
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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 42 Unternehmen, mit stetig steigender Tendenz.

Der Einstieg von Unternehmen kann per Bérsengang, Listing oder Wechsel aus einem ande-
ren Segment erfolgen. Die Zulassungsvoraussetzungen und -folgepflichten sind dabei speziell
auf die Bedurfnisse von kleinen und mittleren Unternehmen abgestimmt.

"Mehr Transparenz fiir Investoren"

Beim ,,Going Public* — fir 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 Uiber 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 fir bereits bérsennotierte Unternehmen ein attraktives Marktsegment.

Unternehmen sorgen durch ein Listing im m:access bewusst selbst fir ein erhéhtes MaRB an
Transparenz und Informationssicherheit durch die Erfillung der im Regelwerk des m:access
vorgeschriebenen Folgepflichten. Das kommt dem noch weiter erhéhten Informationsbediirf-
nis von Investoren zu Gute.

Ziel: Dem Mittelstand den Zugang zu Eigenkapital erleichtern

Gerade im Mittelstand ist Eigenkapital zur Unternehmensfinanzierung ein enorm wichtiges
Thema. Ein Bérsengang ist dabei ein probates Mittel, um dieser Thematik zu begegnen. Ein
Bérsengang 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 Bdrsengang 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 kurzer Zeit gibt es flir Unternehmen nun auch die Méglichkeit Fremdkapital durch Unter-
nehmensanleihen Gber den m:access bonds aufzunehmen. Damit wurde die Méglichkeit der
Kapitalbeschaffung fir mittelstandische Unternehmen nochmals erweitert. Dabei gilt fir Unter-
nehmensanleihen ebenfalls das Motto: Hohe Transparenz bei gleichzeitig Uberschaubaren
Anforderungen und vertretbaren Kosten.
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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 unterstttzen

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 Bondstory
und die Bewertung der Emittentin fir Anleger transparent. Weiter muss der Emissionsexperte
einen Skontroflihrer nachweisen und bei einer Erstnotiz eine Liquiditatsgarantie in H6he von
5.000 € sowie einen garantierten Spread firr die ersten 6 Monate nachweisen. AuBerdem er-
klart sich der Emissionsexperte gegeniber der Bérse bereit, wahrend der ersten 12 Monate
nach Notizaufnahme, die Einhaltung der Anforderungen durch den Emittenten zu tGberwachen
und bei Nichteinhaltung die Bérse dartber zu informieren.

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 Emissionsexperten missen zum Bdrsenhandel an einer
inlandischen Bdrse zugelassen sein oder einen Emissionsexpertenvertrag mit der Bayeri-
schen Bdérse AG abgeschlossen haben. Die Emissionsexperten sind auf der Homepage der
Bérse Minchen verdéffentlicht. Und auch unser Haus, die GBC AG, ist Emissionsexperte.

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. Ferner ist dem Antrag ein von der BaFin gebil-
ligter Prospekt beizufligen. Ist ein Prospekt auf Grund der gesetzlichen Vorschriften entbehr-
lich, ist alternativ eine aktuelle Unternehmensdarstellung einzureichen. Bei der Emission von
Aktien soll der Emittent Gber ein Grundkapital von mindestens 1.000.000 € verfigen.

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

Antrag wird durch Emissionsexperte gestellt

Einzureichende Unterlagen Satzung, HR-Auszug, Geschéftsberichte der letzten drei
Jahre, sofern verfligbar

Prospekt Ja, oder Unternehmensdarstellung sofern auf Prospekt
aufgrund gesetzlicher Vorschriften verzichtet werden
kann

Jahresabschluss Mindestens 1 Jahresabschluss als Kapitalgesellschaft

Grundkapital > 1 Mio. €

Rechnungslegung IFRS oder HGB

Wertpapier-Research ja

Quelle: Bérse Miinchen; GBC AG
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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-
halt, auf der die Kernaussagen des gepriften Jahresabschlusses (Einzel- und Konzernab-
schluss) bekannt gegeben werden. Zudem soll sechs Monate nach der Verdffentlichung 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 ist. Empfohlen ist zudem die Teilnahme an einer von dritter Seite durchgefihrten
Investorenkonferenz.

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

Folgepflichten fiir eine Notiz in m:access im Uberblick

Kernaussagen und —ziffern des gepriften

Veroffentlichungen auf eigener Unternehmens-Website: Jahresabschlusses (Einzel— und Konzernabschluss)

Unterjdhriger Emittentenbericht
kapitalmarktrelevante Informationen (Corporate News)
Unternehmenskalender

Analystenkonferenz Emittent muss jéhrlich mind. an einer Analystenkonferenz
teilnehmen

Investorenkonferenz Emittent soll jahrlich mind. an einer Investorenkonferenz
teilnehmen

Quelle: Bérse Miinchen; GBC AG

Attraktive Konditionen flir Emittenten

Die Gebuhr fir 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-/ Einbeziehungsgeblhr 2.500 €

Notierungsgebiihren:
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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Was ist der m:access bonds - Hintergrundinformationen zum Segment

m:access bonds zur Fremdkapitalfinanzierung des Mittelstands

Seit November 2010 gibt es fur Unternehmen auch die Mdglichkeit Fremdkapital durch Unter-
nehmensanleihen Uber den m:access bonds aufzunehmen. Damit wurde die Mdglichkeit der
Kapitalbeschaffung fir mittelstandische Unternehmen nochmals erweitert. Dabei gilt fir Unter-
nehmensanleihen ebenfalls das Motto: Hohe Transparenz bei gleichzeitig Gberschaubaren
Gebuhren.

Voraussetzungen fiir 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
veroffentlichten Anleihebedingungen sowie die Abschriften der zugrundeliegenden Beschlis-
se einzureichen. Das Unternehmensrating muss bei mindestens BB+ liegen.

Voraussetzung fiir Emittenten von Anleihen fiir eine Notierungsaufnahme im m:access

Antrag wird durch Emissionsexperte gestellt
Unternehmen min. 3-jahriges Bestehen des Unternehmens
Einzureichende Unterlagen Satzung, HR-Auszug, Geschaftsberichte der

letzten drei Jahre, sofern verfligbar,
Anleihebedingungen inkl. Beschlisse

Prospekt Ja, Unternehmensdarstellung sofern auf Prospekt
aufgrund gesetzlicher Vorschriften 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

Auch die Folgepflichten decken sich fiir eine Anleihenotiz im m:access beinahe mit denen fir
Aktien. Fir Anleiheemittenten ist die Beibehaltung des Emissionsexperten Uber die gesamte
Laufzeit der Anleihe obligatorisch. Gleiches gilt fiir die Verdffentlichung eines jahrlichen Folge-
ratings.

Folgepflichten der Anleihenotiz im m:access

Folgepflichten an Anleihe-Emittenten fiir eine Anleihenotiz im m:access
Verdffentlichungen auf
eigener Website

Kernaussagen und —ziffern des gepriften Jahresabschlusses
(Einzel- und Konzernabschluss)

kapitalmarktrelevante Informationen (Corporate News)
Unternehmenskalender
Folgerating (jeweils innerhalb von 12 Monaten)

Analystenkonferenz Emittent muss jéhrlich mind. an einer Analystenkonferenz
teilnehmen

Emissionsexperte Muss Uber die gesamte Laufzeit beibehalten werden

Folgerating jahrlich

Quelle: Bérse Miinchen; GBC AG

Seite 6



‘) GBC AG GBC Best of m:access 1.2012

Investment Research

Interview financial.de mit Manuel Hélzle, 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 Erfolgschancen far
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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Interview financial.de mit Manuel Holzle (Fortsetzung)

Die Mittelstandsanleihe — eine interessante Chance fiir Unternehmen und Anleger!

financial.de: Warum kénnen Unternehmensanleihen eine attraktive Anlagealternative
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 Anleihenglaubiger gemaB Studien selbst bei einer Insolvenz eines Unternehmens
nicht leer aus, sondern erhalten statistisch gesehen noch eine risikoangemessene Quote. Ak-
tion&re 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 mittlerweile unter 2 % ebenfalls auf einem mittlerweile nicht mehr
sehr attraktiven Renditeniveau. Somit sehen wir die Unternehmensanleihen fir Anleger als
interessante Ergdnzung 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 des 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 zur 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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Interview financial.de mit Manuel Holzle (Fortsetzung)

Die Mittelstandsanleihe — eine interessante Chance fiir Unternehmen und Anleger!

Und insgesamt ist auch flir Anleiheninvestoren die Investor-Relationsaktivitdt des Emittenten
auBerst wichtig. So miissen 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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GBC Best of m:access 1.2012

Die Werte des m:access im Uberblick (Stand 31.12.2011)

Durch die Aufnahme von 2 neuen Werten erhéht sich die Anzahl der im m:access gelisteten Werte auf 42

Emittent Branche WKN Ma&lgﬁzggnnent M:access seit I\:I:;\I;:I;ag

Bayerische Gewerbebau AG Immobilien 656900 [Freiverkehr |16.12.2010] 156,57
VIB Vermoégen AG Immobilien 245751  [Freiverkehr {28.11.2005] 144,38
Kulmbacher Brauerei AG Getrankeindustrie 700700 [Freiverkehr |{01.12.2010] 114,24
KTG Agrar AG Landwirtschaft AODN1J [Freiverkehr |11.05.2011 81,79
Baader Bank AG Wertpapierhandelsbank 508810 |Freiverkehr |31.03.2010 80,34
Mensch und Maschine SE Softwaretechnologie 658080 |Freiverkehr {31.03.2010) 67,92
STEICO AG Baustoffe IAOLR93 [Freiverkehr |25.06.2007] 58,25
net mobile AG Telekommunikation 813785 [Freiverkehr |12.07.2005] 57,07
MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG Fahrrader IAOBO5Y [Freiverkehr |01.04.2009 53,60
S.A.G. Solarstrom AG Solarenergie 702100 [Freiverkehr |{01.07.2005] 43,23
Merkur Bank KGaA Banken 814820 [Freiverkehr |{01.07.2005] 43,12
[Textilgruppe Hof AG Industrie 676000 |Freiverkehr |29.06.2009 42,25
ERLUS AG Baustoffe 558900 [Freiverkehr |{01.04.2009| 39,39
EquityStory AG Unternehmenskommunikation 549416  |Freiverkehr 124.01.2011 26,19
BEKO HOLDING AG IT-Dienstleistungen 920503 [Freiverkehr {28.09.2009| 21,78
Hyrican Informationssysteme AG Informationstechnologie 600450 |Freiverkehr |19.12.2005 20,20
Ariston Real Estate AG Immobilien IAOF5XM [Freiverkehr |02.04.2007 16,61
F24 AG Storfall-/ Krisenmanagement |[AOF5WM |Freiverkehr [08.09.2006 16,17
Phoenix Solar AG Solarenergie AOBVU9 [Freiverkehr |{01.07.2005] 15,85
Softline AG IT-Dienstleistungen A1CSBR [Freiverkehr |16.11.2009| 13,24
mediantis AG Medien A1DAG7 [Freiverkehr |17.11.2008| 12,17
HPI AG Dienstleistungen IAOJCY3 [Freiverkehr |14.10.2011 11,17
SHS VIVEON AG IT-Dienstleistungen AOXFWK [Freiverkehr |21.12.2009| 10,54
CORONA EQUITY Partner AG Beteiligungen 634118 |Freiverkehr [01.06.2010 9,04
mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG [Finanzdienstleistungen 665610 |Freiverkehr |16.11.2009 8,67
Nebelhornbahn AG [Tourismus 827110  [Freiverkehr |16.11.2009 8,62
U.C.A. AG Beteiligungen 701200 |Freiverkehr |01.07.2005 8,08
NanoFocus AG Nanotechnologie 540066 |Freiverkehr [01.02.2007 7,35
BHB Brauholding Bayern AG Getrénkeindustrie A1CRQD |Freiverkehr [08.07.2010 7,19
Leonardo Venture GmbH & Co. KGaA Beteiligungsgesellschaft 587876 |Freiverkehr |01.12.2010 6,77
Blue Cap AG Beteiligungsgesellschaft AOJM2M |Freiverkehr [23.04.2007 6,63
Design Hotels AG [Tourismus 514100 |Freiverkehr 101.04.2011 6,28
IArtec Technologies AG IT- Dienstleistungen 520958 |Freiverkehr |01.02.2007 6,08
Value-Holdings AG Finanzdienstleistungen 760040 |Freiverkehr |01.07.2005 4,66
CPU Softwarehouse AG Software AOWMPN [Freiverkehr {01.10.2010] 4,32
GoingPublic Media AG Printmedien 761210 [Freiverkehr {01.09.2008| 4,24
Jost AG Kanzleivermittlung 621640 [Freiverkehr |{01.07.2005] 4,22

lenum AG IT-Dienstleistungen IA0Z23Y [Freiverkehr |21.12.2009| 3,97
Solar Millennium AG Solarenergie 721840 [Freiverkehr |27.07.2005] 3,50
Navigator Equity Solutions SE Beteiligungen A1CUJD |Freiverkehr [01.11.2011 2,76
net SE IT-Dienstleistungen IA0Z22E [Freiverkehr |16.11.2009| 2,11
PRO DV Software AG IT-Dienstleistungen 696780 [Freiverkehr |16.11.2009| 1,98

* fettgedruckte Werte sind seit Anfang Oktober 2011 neu in den m:access eingetreten

Marktkapitalisierung gesamt: 1.252,53 Mio. €
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Ruckblick auf ,,GBC Best of m:access 1.2011“ - von Felix Gode, stellv. Chefanalyst

Deutliche Outperformance des m:access zu Vergleichsindizes im Jahr 2011

In einem turbulenten Bdérsenjahr 2011 verzeichneten alle relevanten Indizes deutliche Wert-
verluste. Das Bérsensegment m:access verbuchte hingegen nur ein Minus von 7,4 %. Dies
entspricht einer deutlichen Outperformance gegeniiber allen Vergleichsindizes. Selbst der
deutsche Leitindex DAX konnte nicht mit der soliden Entwicklung der im m:access notierten
Werte Schritt halten. Die Entwicklung der Indizes im Jahr 2011 ist in folgender Tabelle einzu-

sehen:
Entwicklung m:access im Vergleich zu anderen Indizes/Marktsegmenten (01.01.2011 - 31.12.2011)

DAX -15,6 %
General Standard -12,3 %
GEX -38,9 %
Entry Standard -34,6 %
m:access -7,4 %
GBC-Best of m:access +2,3 %

Quelle: Berechnung GBC AG

Nach dem rapiden Einbruch der Bérsen in Folge des Atomunglicks in Fukushima starteten
die Finanzmérkte eine Erfolgsrally, die bis Ende Juli 2011 anhielt. AnschlieBend trieben meh-
rere Faktoren die Kurse an den Bérsen wieder abwarts. Zum Einen verunsicherte die europai-
sche Staatsschuldenkrise die Anleger, zum Anderen kamen vermehrt Sorgen um die konjunk-
turelle Entwicklung in den USA sowie in den Landern der europédischen Union auf. Hinzu ka-
men Beflirchtungen, dass sich das rasante Wachstum in den Schwellenlandern wie China,
Indien und Brasilien, die bisweilen treibenden Wachstumskrafte der globalen Wirtschaft wa-
ren, abschwéachen koénnte. Die Situation an den Finanzmarkten entspannte sich schlieBlich
erst mit der Hoffnung auf eine baldige Losung des Schuldenproblems européischer Staaten
sowie den vermehrt positiven Meldungen von der Konjunkturfront. In Folge dessen konnten
sich die Indizes zum Jahresende hin erholen.

Entwicklung m:access zu Vergleichsindizes
(Zeitraum 01.01.2011 - 31.12.2011)

18,00%

-~ |

A\
12,00% - N
6,00%
0,00% {7 \ N M GBC Best of m:access

“ m:access
AL W AV A~ A

-12,00% N o WLRC~1"\ "~ General Standard
-18,00% Y vV pax
-24,00% - m:access

— Entry Standard e

"30,00% - pax v N,
-36,00% [ e— GEX Entry Standard
-42,00% L ——— GBC Best of m:access GEX

—— General Standard

-48,00% -

Quelle: Berechnung GBC AG

Besonders die deutliche Outperformance des m:access von 27,2 % gegenuber dem ver-
gleichbaren Entry Standard verdeutlicht die Qualitat der im m:access notierten Werte. Obwohl
in unruhigen Marktphasen haufig zu beobachten ist, dass Anleger Kapital aus oftmals illiqui-
deren und vermeintlich riskanteren Nebenwerten abziehen, verbuchten die im DAX notierten
deutschen Blue Chips deutlich héhere Wertverluste als die mittelstindischen Werte des
m:access.
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Ruckblick auf ,,GBC Best of m:access 1.2011“ - von Felix Gode, stellv. Chefanalyst

GBC-Best of m:access-Auswahl mit positiver Performance in schwierigem Bérsenumfeld

Die von uns als GBC Best of m:access-Selektion in der letzten Themenstudie vom Oktober 2011
empfohlenen Werte entwickelten sich nochmals deutlich besser als alle Vergleichsindizes. Mit ei-
ner durchschnittlichen Rendite in H6he von +2,3 % (inkl. Dividenden) gelang im schwierigen Bor-
senjahr 2011 sogar eine positive Performance.

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

Performanceauswertung GBC Best of m:access 1.2011
vom 01.01.2011 bis 31.12.2011 141,9%
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Quelle: Berechnung GBC AG; “seit dem 05.10.2011 in der GBC Best of m:access-Auswahl enthalten; *“seit dem
05.10.2011 nicht mehr in der GBC Best of m:access-Auswahl enthalten

Die positive Jahresperformance von +2,3 % wurde maBgeblich von der MIFA Mitteldeutsche Fahr-
radwerke AG beeinflusst, die mit +141,9 % massiv an Wert zulegte. Die Aktie gewann insbeson-
dere aufgrund der positiven operativen Entwicklung sowie des Einstiegs von Finanzunternehmer
Maschmeyer, der sich mit rund 29 % an der MIFA beteiligte, hervorragend hinzu. Des Weiteren
entwickelten sich die F24 AG, GoingPublic Media AG und die Ariston Real Estate AG auBerst po-
sitiv, die 2011 allesamt um Uber 20 % zulegen konnten. Der Spezialist fur Stérfall- und Krisenma-
nagement, die F24 AG, konnte dabei selbst nach den deutlichen Kursgewinnen in den beiden Vor-
jahren mit einem Kursgewinn von 26,3 % gléanzen, wodurch die langfristig positive operative Ent-
wicklung widergespiegelt wird.

Die deutliche Outperformance der GBC-Best of m:access-Auswahl gegentber dem Gesamtmarkt
basiert offensichtlich auf der Auswahl auBerst solider Werte mit hohen Substanzwerten. Unterst(t-
zend kommt hinzu, dass 7 der 14 ausgewahlten Werte eine Dividendenausschuttung im Kalender-
jahr 2011 vornahmen. Diese Dividendenrendite sichert den Aktienkurs besonders in unruhigen
Phasen an den Finanzmarkten, die 2011 zu Hauf vorhanden waren, merklich nach unten hin ab,
da Dividendenwerte haufig als solider und krisenresistenter wahrgenommen werden.

Hingegen entwickelten sich die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG sowie die Baader Bank
mit einem jeweiligen Minus von 41 % gar nicht zufriedenstellend. Im Sog der Staatsschuldenkrise
vermehrten sich die Sorgen um einen hohen Abschreibungsbedarf auf Staatsanleihen, womit die
Beflirchtungen einer zweiten Bankenkrise geschirt wurden. Dies zog die Kurse des gesamten
Finanzsektors mit nach unten, was die Performance des Branchenindex EuroStoxx Banks von —
33,3 % in 2011 deutlich macht. Auch die S.A.G. Solarstrom AG verlor um 18,6 % an Wert. Solar-
werte kamen weltweit aufgrund von Uberkapazitaten und Preisdruck weitlaufig unter Druck.

Eine hohe Outperformance von +36,9 % der GBC-Best of m:access-Auswahl gegenliiber dem
Entry Standard unterstreicht zum Einen die Qualitat der im m:access notierten Werte, zum Ande-
ren bestatigt das Ergebnis unsere Auswahl.
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Substanz-/ Buchwertbetrachtung der Werte des m:access im Uberblick

Weiterhin notieren 17 m:access-Unternehmen unter ihrem Buchwert

Sofern ein Unternehmen Gber Vermdgenswerte verfligt, die als werthaltig einzuschatzen 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 Boérsen kann es zu starken Ubertreibungen kommen, die bei guten
Unternehmen fir entsprechende Anomalien zwischen Substanzwert und Aktienkurs sorgen.
Hier bieten sich oftmals gute Einstiegsgelegenheiten fir Investoren. Auch im m:access notier-
ten weiterhin eine Vielzahl von Unternehmen unterhalb des bilanziellen Substanzwertes.

Das unruhige Boérsenjahr und der damit einhergehende Abverkauf machte selbst vor soliden
Werten keinen Halt. Nachdem im Oktober 2011 noch rund die Halfte der im m:access notierten
Werte unter Buchwert gehandelt wurden, suchten Anleger anschlieBend aber wieder vermehrt
Titel mit hohen Substanzwerten. Dadurch reduzierte sich die Anzahl der Aktien, die unter ihrem
bilanziellen Eigenkapital notieren, auf 17. Selbst bei einer konservativeren Betrachtungsweise,
bei der das Eigenkapital um Minderheitenanteile sowie die Geschafts— und Firmenwerte berei-
nigt wird, sind 15 m:acces-Werte mit einer KBV- Kennzahl von unter 1 duBerst giinstig bewer-
tet.

Folgende Ubersicht gibt die Buchwertsituation aller 41** m:access-Unternehmen wider:

Phoenix Solar AG 2,15 15,85 100,56 13,55 0,16 99,39 13,48 0,16
Leonardo Venture GmbH & Co. KGaA 0,40 6,77 24,74 1,46 0,27 24,74 1,46 0,27
mwb fairtrade Wertp.handelsbank AG 1,16 8,67 16,71 2,24 0,52 16,71 2,24 0,52
Navigator Equity Solutions SE 0,42 2,76 13,71 2,00 0,21 5,25 0,80 0,52
Ariston Real Estate AG 1,80 16,61 31,36 3,40 0,53 31,36 3,40 0,53
net SE 0,39 2,11 17,37 3,10 0,13 3,54 0,65 0,60
STEICO AG 4,55 58,25 96,30 7,52 0,60 96,27 7,52 0,61

Textilgruppe Hof AG 7,76 42,25 69,66 12,79 0,61 69,66 12,79 0,61

VIB Vermdgen AG 6,77 144,38 | 239,39 10,84 0,62 231,17 10,84 0,62
U.C.A. AG 1,22 8,08 12,92 1,95 0,63 12,92 1,95 0,63
S.A.G. Solarstrom AG 3,30 43,23 59,55 4,55 0,73 57,93 4,42 0,75
CORONA EQUITY Partner AG 0,75 9,04 11,29 0,94 0,80 11,29 0,94 0,80
Softline AG 1,54 13,24 16,20 1,88 0,82 16,20 1,88 0,82
Hyrican Informationssysteme AG 5,05 20,20 23,41 5,85 0,86 23,41 5,85 0,86
BHB Brauholding Bayern AG 2,32 7,19 7,62 2,46 0,94 7,62 2,46 0,94
plenum AG 0,41 3,97 3,92 0,40 1,02 3,89 0,40 1,02
NanoFocus AG 2,63 7,35 8,76 3,13 0,84 7,19 2,57 1,02
ERLUS AG 30,00 39,39 37,79 28,78 1,04 37,79 28,78 1,04
Baader Bank AG 1,75 80,34 100,05 2,13 0,82 73,18 1,59 1,10
Merkur Bank KGaA 417 43,12 33,60 3,25 1,28 33,60 3,25 1,28
Design Hotels AG 0,70 6,28 4,89 0,55 1,28 4,89 0,55 1,28
BEKO HOLDING AG 2,08 21,78 18,98 1,81 1,15 16,17 1,54 1,35
Blue Cap AG 2,21 6,63 4,85 1,62 1,37 4,85 1,62 1,37
Value-Holdings AG 2,32 4,66 3,40 1,69 1,37 3,40 1,69 1,37
Bayerische Gewerbebau AG 26,27 156,57 | 108,26 18,16 1,45 108,26 18,16 1,45
KTG Agrar AG 14,41 81,79 63,61 10,48 1,38 55,65 9,80 1,47
Nebelhornbahn AG 8,50 8,62 4,96 4,89 1,74 4,96 4,89 1,74
mediantis AG 253,51 12,17 6,97 145,13 1,75 6,97 145,13 1,75
HPI AG 1,54 11,17 6,34 0,86 1,80 6,20 0,86 1,80
MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG 6,70 53,60 29,53 3,69 1,82 29,53 3,69 1,82
net mobile AG 6,74 57,07 37,48 4,43 1,52 22,39 2,64 2,55
Jost AG 9,61 4,22 1,48 3,37 2,85 1,48 3,37 2,85
GoingPublic Media AG 4,71 4,24 1,49 1,65 2,85 1,48 1,64 2,87
Kulmbacher Brauerei AG 34,00 114,24 | 52,71 15,69 2,17 38,57 11,48 2,96
Artec Technologies AG 2,83 6,08 1,91 0,89 3,19 1,91 0,89 3,19
SHS VIVEON AG 10,54 10,54 4,14 4,14 2,55 2,72 2,72 3,87
CPU Softwarehouse AG 1,23 4,32 0,68 0,19 6,38 0,68 0,19 6,38
EquityStory AG 22,01 26,19 12,34 9,09 2,42 3,61 3,04 7,25
F24 AG 6,73 16,17 1,58 0,63 10,69 0,88 0,37 18,32
PRO DV Software AG 0,46 1,98 0,05 0,01 39,56 0,05 0,01 39,56
Mensch und Maschine Software SE 4,64 67,92 27,59 1,67 2,79 neg. neg. neg.

Quelle: Berechnung GBC AG; * bereinigt um Minderheitenanteile sowie Geschéfts— und Firmenwerte; **Die Solar
Millennium AG ist in der Aufstellung auf Grund des erdffneten Insolvenzverfahrens nicht enthalten
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Einschatzung zu den Werten der GBC Best of m:access - Auswahl

Aus dem gesamten m:access-Universum hatten wir im Rahmen der letztjahrigen Studie GBC
Best of m:access 1.2011 und 11.2011 eine Auswahl von 14 Werten getroffen, die unserer An-
sicht nach ein besonders interessantes Chance/Risiko-Verhaltnis fur ein Investment aufwie-
sen. Mit einer Performance von +2,3 % in 2011 erzielte unsere Empfehlungsliste eine deutli-
che Outperformance gegeniiber dem gesamten m:acces sowie dem Gesamtmarkt. Eine
Uberrendite wollen wir auch in 2012 wiederholen. Wir haben diesbezlglich deshalb einige
Anderungen an unserer Auswahl vorgenommen.

Anstelle der Baader Bank AG, der GoingPublic Media AG, der Ariston Real Estate AG und
der S.A.G. Solarstrom AG, welche wir von unserer Empfehlungsliste streichen, nehmen wir
fir das Jahr 2012 die Merkur Bank KGaA neu hinzu, wodurch sich die Auswahl auf insgesamt
11 Werte reduziert.

Im folgenden finden Sie unsere Einschétzungen zu den weiter in der GBC Best of m:access-
Auswabhl enthaltenen Unternehmen.

Bayerische Gewerbebau AG Branche: Empfehlung: Potenzial:
(ISIN: DE0006569007) Immobilien Kaufen >10 %

Analyst: Felix Gode

Zu den Halbjahreszahlen 2011 haben wir unsere Prognosen fir das Gesamtjahr 2011 auf
Grund einer Mietpreisanpassung mit den beiden Hauptmietern des Unternehmens leicht nach
unten adjustiert. Dies &ndert jedoch nichts an der Tatsache, dass das Unternehmen hochpro-
fitabel ist und im Vergleich zur gesamten Immobilienbranche sehr hohe Ergebnismargen er-
wirtschaftet. So liegt die erwartete EBIT-Marge fir 2011 bei 51,8 %. Gleichzeitig ist die Baye-
rische Gewerbebau AG durch eine sehr stabile Mieterstruktur gepréagt und die Tiefkiihlobjekte
sind voll vermietet. Die operative Stabilitdt des Unternehmens ist damit als sehr hoch einzu-
schatzen. Zudem schiittete das Unternehmen in den vergangenen Jahren eine kontinuierlich
steigende Dividende aus, zuletzt 0,63 € je Aktie. Insgesamt ist die Aktie damit als sehr solide
und als eine der attraktivsten Immobilienaktien Deutschlands einzuschatzen.

BHB Brauholding Bayern-Mitte AG Branche: Empfehlung: Potenzial:
(ISIN: DE0O00A1CRQD6) Konsum Kaufen > 30 %

Analyst: Felix Gode

Der deutsche Biermarkt ist zwar seit vielen Jahren kontinuierlich riicklaufig, was insbesondere
auf demografische Veranderungen zurlckzufihren ist. In diesem schwierigen Umfeld behaup-
tet sich die BHB Brauholding Bayern-Mitte AG (BHB AG) aber sehr stark. Das abgelaufene
Geschaftsjahr 2011 ist fir die BHB Brauholding Bayern-Mitte AG sehr gut verlaufen und die
Umsatzerlése, als auch Ergebniskennzahlen konnten deutlich gesteigert werden. Auch fur
das laufende Geschéftsjahr 2012 stehen die Chancen gut diesen Erfolg zu wiederholen. Die
BHB verfligte nach 9 Monaten 2011 Uber ein Eigenkapital pro Aktie in H6he von 3,43 €. Beim
aktuellen Kurs von 2,30 € notiert die Aktie also mit einem Abschlag von rund 30 % zum Buch-
wert. Diese Unterbewertung ist angesichts der guten operativen Entwicklung sowie der guten
bilanziellen Situation in unseren Augen nicht gerechtfertigt.
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Einschatzung zu den Werten der GBC Best of m:access - Auswahl

EquityStory AG Branche: Empfehlung: Potenzial:
(ISIN: DE0005494165) Medien Kaufen > 30 %

Analyst: Philipp Leipold

Die Aktie der EquityStory AG ist nach unserer Einschatzung klar unterbewertet und stellt u.E.
somit eine gute Kaufgelegenheit dar. In den kommenden Jahren wird das Unternehmen inter-
national expandieren und weitere Bereiche der Online Unternehmenskommunikation erschlie-
Ben. Ziel ist es, bis 2015 der europdische Marktfiihrer im Markt fir Online-
Unternehmenskommunikation zu werden. Das Kursziel haben wir mit 32,50 € veranschlagt.
Ausgehend vom aktuellen Kursniveau errechnet sich ein Kurspotenzial von tGber 30 %.

F24 AG Branche: Empfehlung: | Potenzial:
(ISIN: DEOOOAOF5WM7) Software Kaufen >10 %

Analyst: Felix Gode

Die F24 AG hat auch im Geschéftsjahr 2011 ihren Wachstumstrend fortgesetzt. Durch Investi-
tionen in das Kernprodukt FACT24 werden die Ergebniskennzahlen voraussichtlich zwar
leicht unterhalb des Vorjahresniveaus liegen. Die stetige Weiterentwicklung des Produktes
sowie die zunehmende Internationalisierung sichern jedoch das weitere Wachstum der kom-
menden Jahre. So ist bereits flir 2012 wieder mit deutlich héheren EBITDA-Margen, oberhalb
der 25 %-Marke, zu rechnen. Aber auch in den absoluten Ergebniszahlen zeigt sich zuneh-
mend die hohe Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells, was die Aktie auch auf dem aktuellen
Kursniveau zu einem nach wie vor attraktiven Investment macht.

KTG Agrar AG Branche: Empfehlung: | Potenzial:
(ISIN: DEOOOAODN1J4) Rohstoff Kaufen > 30 %

Analyst: Cosmin Filker

Der Produzent von Agrarrohstoffen und erneuerbaren Energien KTG Agrar AG ist in den letz-
ten Geschéftsjahren deutlich gewachsen. Dies ist einerseits der signifikanten Ausweitung der
Agrarflachen, sowie andererseits des deutlichen Ausbaus des Biogasbereiches geschuldet.
Derzeit verfigt die KTG Agrar AG Uber Anbauflachen von etwa 35.000 ha und hat parallel
hierzu Biogasanlagen von etwa 20 MW am Netz angeschlossen. Laut Unternehmensplanun-
gen soll das kinftige Unternehmenswachstum primar aus dem Biogas-Bereich stammen.
Hierflr wurde das finanzielle Fundament durch die Emission von zwei Unternehmensanleihen
mit einem Gesamtvolumen von Uber 150 Mio. € gelegt. Unsere Prognosen als Grundlage zur
Ermittlung des fairen Unternehmenswertes bericksichtigen deutliche Wachstumsraten beim
Umsatz sowie eine Steigerung der Ergebnismargen. Insgesamt Gberwiegen bei der Aktie die
Chancen und wir sehen ein erhebliches Kurspotenzial.

Mensch und Maschine Software SE Branche: Empfehlung: | Potenzial:
(ISIN: DE0006580806) Software Kaufen > 30 %

Analyst: Cosmin Filker

Mit dem Verkauf des Distributionsgeschéftes (Handelsgeschéaft mit Autodesk-Software) an die
Data Gruppe fur 25 Mio. € (6,8-faches 2010er EBITDA) setzt die Mensch und Maschine Soft-
ware SE die Konzentration auf die margentrachtigen Segmente Systemhaus und Software
um. Der Liquiditatszugang soll fir den weiteren Aufbau des Systemhaus-Geschaftes verwen-
det werden, welches bereits in den letzten Jahren lUber den Erwerb von Vertriebstdchtern
deutlich ausgeweitet wurde. Durch den Wegfall des margenschwécheren Handelsgeschéftes
darfte nach Unternehmensprognosen bereits im GJ 2012 eine Rohertragsmarge von etwa 50
% (GJ 2010: 33,8 %) erreicht werden. Dies verleiht der Aktie zusétzlich zur glinstigen Bewer-
tung noch weitere Fantasie und erdffnet weiteres Aufwértspotenzial.
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Einschatzung zu den Werten der GBC Best of m:access - Auswahl

Merkur Bank KGaA Branche: Empfehlung: Potenzial:
(ISIN: DE0008148206) Finanz Kaufen >30 %

Analyst: Cosmin Filker

Mit den vier Saulen Firmenkundengeschaft, Privatkundengeschéft, Leasingrefinanzierung und
Bautragerzwischenfinanzierung ist die Merkur Bank KGaA als kleiner Nischenplayer in der
deutschen Bankenlandschaft zu verstehen. Mit einem auf Sicherheit ausgerichteten Ge-
schéaftsmodell und der Konzentration auf Deutschland, war die Merkur Bank im Gegensatz zu
anderen Kreditinstituten von den jingsten Wirtschaftskrisen nur sehr eingeschrankt betroffen.
Besonders wird dies an dem Umstand deutlich, dass die Gesellschaft Uber die letzten Ge-
schéaftsjahre hinweg stets profitabel war. Auch im abgelaufenen Geschéftsjahr 2011 profitierte
die Merkur Bank KGaA von einer regen Kreditbeanspruchung im Bereich der Bautragerzwi-
schenfinanzierung, einer Verbesserung des Provisionsergebnisses sowie von einem Anstieg
der Kundeneinlagen. Unseren Schatzungen zufolge dirfte die Gesellschaft in 2011 ein Nach-
steuerergebnis von etwa 2,4 Mio. € (0,46 € je Aktie) erzielt haben. Angesichts der guten Kapi-
talstruktur mit einem Buchwert je Aktie von Uber 6,00 € sehen wir ein Kurspotenzial von Uber
30 % als realistisch an.

MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG Branche: Empfehlung: | Potenzial:
(ISIN: DEOOOAOB95Y8) Konsum Kaufen >10 %

Analyst: Felix Gode

Das Geschaftsjahr 2011 kénnte fir die MIFA AG das erfolgreichste seit Aufnahme der Bor-
sennotiz im Jahr 2004 gewesen sein. Nach neun Monaten wies das Unternehmen in 2011 ein
Umsatzplus von 33,7 % und ein EBIT von 5,33 Mio. € aus. Auf das Gesamtjahr gesehen durf-
te der Jahresiberschuss rund dreimal so hoch ausfallen wie im Vorjahr. Diese starke operati-
ve Entwicklung sowie der Einstieg des Finanzinvestors Carsten Maschmeyer beflligelte die
Aktie der MIFA AG Uber das Jahr 2011 hinweg. Dennoch sehen wir das Kurspotenzial der
Aktie nicht als ausgereizt an. Insbesondere der Trend E-Bikes verleiht dem Unternehmen der-
zeit operativ besonderen Aufschwung.

mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG Branche: Empfehlung: [ Potenzial:
(ISIN: DE0006656101) Finanz Kaufen > 30 %

Analyst: Cosmin Filker

Die operative Entwicklung der mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG korreliert stark mit
der allgemeinen Kapitalmarktentwicklung. Steigende Kursniveaus und eine gute Investitions-
stimmung in Deutschland sind dabei das optimale Markumfeld fir die Gesellschaft. Im Gegen-
zug bedeutet dies, dass das Geschéft der mwb AG unter der negativen Kapitalmarktstimmung
des letzten Jahres gelitten hat, ein Umstand, welcher sich in den 9-Monatszahlen 2011 be-
merkbar gemacht hat. Bei gesunkenen Umsétzen wurde dabei ein negatives Periodenergeb-
nis von -1,15 Mio. € vermeldet. Auch auf Gesamtjahresbasis dirfte sich die Situation flir die
mwb AG nicht positiver gestalten. Erwahnenswert sind jedoch die im Zusammenhang mit der
Zufihrung zum ,Fonds fir allgemeine Bankrisiken” stehenden zusétzlichen Belastungen. Die-
se beliefen sich in den ersten 9 Monaten 2011 auf 0,81 Mio. €. Bis zum Geschéftsjahr 2014
werden rund 5 Mio. € diesem Posten zugefiihrt werden. Aufgrund der hohen Abhangigkeit von
der Kapitalmarktentwicklung, lassen sich keine zuverlassigen Prognosen ausformulieren. Ein
sinnvoller Bewertungsansatz kann unseres Erachtens nur Uber die Betrachtung des Buchwer-
tes und der Liquiditat erreicht werden. Bei einem um den Sonderposten fir allgemeine Risi-
ken bereinigten Eigenkapital von 18,67 Mio. € belduft sich das KBV (Kurs-Buchwert-
Verhéltnis) auf einen sehr niedrigen Wert von 0,47. Die Liquiditat je Aktie liegt bei 1,60 € und
damit ebenfalls deutlich oberhalb der aktuellen Kursniveaus.
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SHS Viveon AG Branche: Empfehlung: | Potenzial:
(ISIN: DEOOOAOXFWK?2) IT-Dienstleistungen Kaufen >20 %

Analyst: Philipp Leipold

An den eingeschlagenen Wachstumskurs konnte die SHS Viveon im vergangenen Geschéfts-
jahr 2011 erfolgreich ankntpfen. Mit Vorlage der Halbjahreszahlen 2011 hatten wir zwar un-
sere Umsatzprognosen leicht nach unten revidiert. Die Ergebnisprognosen haben wir jedoch
dank der erfreulichen Entwicklung der Rentabilitdt unverandert belassen. Unsere derzeitige
Schatzung sieht fir 2011 ein Umsatzvolumen in H6he von 23,00 Mio. € sowie ein EBITDA
von 1,96 Mio. € vor. Die Umsatzerldse aus dem Produktbereich sowie aus produktnahen Be-
ratungsdienstleistungen sollten sich dabei nach unserer Ansicht in 2011 bereits auf mehr als
10 Mio. € belaufen. Daraus erdffnet sich ein Kurspotenzial von grdBer 20 %.

VIB Vermégen AG Branche: Empfehlung: [ Potenzial:
(ISIN: DE0002457512) Finanzdienstleistungen Kaufen > 30 %

Analyst: Cosmin Filker

Mit einem aktuellen Immobilienbestand von 87 Immobilien (Stand: Dezember 2011) und einer
vermietbaren Flache von 662.000 gm belaufen sich die annualisierten Mietertrdge der VIB
Vermdgen AG auf 44,6 Mio. Euro. Bei einem sehr geringen Leerstand von 1,4 % und einer
durchschnittlichen Mietrestlaufzeit von etwa 7 Jahren verfiigt die Gesellschaft Uber relativ gut
prognostizierbare Umséatze und Ergebnisse. Die hohe Stabilitdt des Geschéaftsmodells I&sst
sich gut an der Entwicklung der 9-Monatszahlen 2011 ablesen. In den ersten drei Quartalen
2011 steigerten sich die Umsatze moderat um +1,6 % auf 38,78 Mio. €. Die solide Kostenba-
sis flhrte zu einem Uberproportional gesteigerten operativen Ergebnis (EBIT) um +12,5 % auf
28,48 Mio. € (EBIT-Marge: 73,4 %). Unserer Ansicht nach dirfte auch die kiinftige Geschéafts-
entwicklung der VIB Vermdgen AG von einer hohen Soliditat und guten Ertragskraft gepragt
sein und die Aktie befligeln.
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Bewertungszusammenfassung ,,GBC Best of m:access - Auswahl“

EV/EBITDA EV/EBIT

Unternehmen 2010 2011e 2012e Unternehmen 2010e 2011e 2012e
Bayerische Gewerbebau AG 8,36 10,09 9,76 Bayerische Gewerbebau AG 11,48 14,01 13,69
BHB Brauholding Bayern-Mitte AG 1,75 1,72 1,72 BHB Brauholding Bayern-Mitte AG 815 763 7,23
EquityStory AG 8,15 6,74 590 EquityStory AG 8,61 7,24 6,28
F24 AG 14,24 16,40 9,40 F24 AG 16,88 19,98 10,48
KTG Agrar AG 9,81 723 6,18 KTG Agrar AG 12,86 9,94 8,34
Mensch und Maschine Software SE 14,06 546 7,08 Mensch und Maschine Software SE 30,97 6,73 9,23
Merkur Bank KGaA 5,02 6,34 6,01 Merkur Bank KGaA 526 6,83 6,45
MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG 18,91 12,36 11,99 MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG 45,60 19,98 18,82
mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG kA.  kA. kA.  mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG kA. kKA. kA
SHS VIVEON AG 764 7,05 6,25 SHS VIVEON AG 10,16 8,97 7,72
VIB Vermdgen AG 16,49 14,95 14,72  VIB Vermdgen AG 16,54 14,99 14,79
KGV KBV

Unternehmen 2010 2011e 2012e Unternehmen letzter GB
Bayerische Gewerbebau AG 16,29 17,81 18,44 Bayerische Gewerbebau AG 1,41
BHB Brauholding Bayern-Mitte AG 491,87 23,80 23,06 BHB Brauholding Bayern-Mitte AG 0,70
EquityStory AG 14,52 12,41 10,77 EquityStory AG 2,35
F24 AG 28,87 32,68 16,06 F24 AG 10,80
KTG Agrar AG 46,72 16,68 9,63 KTG Agrar AG 1,26
Mensch und Maschine Software SE neg. 10,33 12,24 Mensch und Maschine Software SE 2,53
Merkur Bank KGaA 11,01 8,45 7,45 Merkur Bank KGaA 0,69
MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG 135,31 32,67 31,75 MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG 2,18
mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG neg. k.A. k.A. mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG 0,46
SHS VIVEON AG 15,82 11,86 11,58 SHS VIVEON AG 4,25
VIB Vermdgen AG 9,58 9,73 9,06 VIB Vermdgen AG 0,77
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GBC Best of m:access 1.2012

Kurspotenzial: >10 %

aktueller Kurs: 25,41
1.3.2012 / MCH

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE00065690007
WKN: 656900
Bdrsenkiirzel: MUK
Aktienanzahl3: 5,960

Marketcap?: 151,41

EnterpriseValue®: 144,63
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 4,9 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.12

Analysten:

Felix Gode
ode@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

Bayerische Gewerbebau AG °
I ——

“olumen in Ted. €

Unternehmensprofil
Branche: Immobilien

30,00 €
29,00 €
Fokus: Logisitik Immobilien 28,00¢
27,00 €

Mitarbeiter: 0 Stand: 30.9.2011

26,00 €

25,00

Griindung: 1890

~
i

X . . 24,00 €
Firmensitz: Miinchen

23,00 %

Vorstand: Alfons Doblinger, Bernd Friedhoff

1 1

(T PP 5!. 22,00 €

Mrz 11 Mai 11 Al Sep 11 Mo 11 Jan 12
Quelle: vwd

Die Bayerische Gewerbebau AG hat sich auf die Vermietung von Logistikimmobilien im
Tiefklihlbereich spezialisiert. Zu den Kernkompetenzen der Gesellschaft gehdrt dariiber hinaus die
Konzeption, der Neubau, der Umbau und die Instandhaltung sowie die Modernisierung der
Logistikimmobilien. Es werden ebenfalls Aufgaben im Zusammenhang mit der Betreuung der
bestehenden Mieterverhaltnisse Ubernommen. Komplettiert wird das Geschéaftsmodell der
Gesellschaft von der Prifung sowie der Konzeption, der Planung und Entwicklung geeigneter
Grundstiicke. Derzeit verfugt die Gewerbebau Uber insgesamt 25 Logistikzentren, welche
entsprechend den Kundenbedirfnissen an strategisch glinstigen Standorten liegen und sich lber
den gesamten deutschen Raum erstrecken. Die Liegenschaften im Tiefkihl-Logistikbereich der
Bayerische Gewerbebau AG sind vollstandig an die MUK Logistik GmbH bzw. die Transthermos
GmbH vermietet, welche beide mehrheitliche Tochtergesellschaften der MUK AG sind.
Alleingesellschafter der MUK AG ist die Doblinger Beteiligung GmbH.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 20,05 20,43 19,95 20,22
EBITDA 14,63 17,31 14,33 14,82
EBIT 10,19 12,60 10,33 10,56
Jahreslberschuss 3,23 9,29 8,50 8,21
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,54 1,56 1,43 1,38
Dividende je Aktie 0,61 0,63 0,65 0,68
Kennzahlen

EV/Umsatz 6,58 7,08 7,25 7,15
EV/EBITDA 9,02 8,36 10,09 9,76
EV/EBIT 12,95 11,48 14,01 13,69
KGV 46,91 16,29 17,81 18,44
KBV 1,41

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
14.2.2012: RG / 31,25 / KAUFEN

12.12.2011: RS/ 31,25 / KAUFEN

5.9.2011: RG / 32,00 / KAUFEN

10.8.2011: RS /32,00 / 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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GBC Best of m:access 1.2012

Kurspotenzial: >30 %

aktueller Kurs: 2,38
1.3.2012 / MCH

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE000A1CRQD6
WKN: A1CRQD
Bérsenkiirzel: B9B
Aktienanzahl3: 3,100

Marketcap?: 7,38

EnterpriseValue?: 3,43
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 51,6 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.12

Analysten:

Felix Gode
gode@gbc-ag.de

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

BHB Brauholding Bayern-Mitte AG °
. ____________________________________________________________________________________|

Unternehmensprofil
Branche: Konsum

Wolumen in Ted. €
2,90 %
Fokus: Bier und alkoholfreie Getrénke

260¢

Mitarbeiter: 82 Stand: 30.6.2011

Griindung: 1882

2,30¢

Firmensitz: Ingolstadt

Vorstand: Franz Katzenbogen,
Gerhard Bonschab

2,00 %

Mrz 11 Mai 11 Al Sep 1 Mo 11 Jan 12

Quelle: vwd

Die geschaftlichen Aktivitdten der BHB Brauholding Bayern-Mitte AG (im Folgenden BHB
Brauholding AG) erstrecken sich derzeit auf die Wahrnehmung von Verwaltungs- bzw.
Holdingfunktionen, wé&hrend der Kern des operativen Geschaftsbetriebs in ihrer
Tochtergesellschaft, der Herrnbrau GmbH & Co. KG, ausgelbt wird. Das Kerngeschaft der
Herrnbrau GmbH & Co. KG liegt in der Eigenproduktion und dem Vertrieb von Bieren und
alkoholfreien Getréanken. Herrnbrdu ist eine insbesondere in Bayern bekannte Biermarke. Die
Herrnbrdu 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 Geschéftstatigkeit 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 15,80 15,76
EBITDA 1,75 1,96 2,00 2,00
EBIT 0,26 0,42 0,45 0,48
Jahreslberschuss 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
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,51 0,23 0,22 0,22
EV/EBITDA 4,45 1,75 1,72 1,72
EV/EBIT 29,94 8,15 7,63 7,23
KGV 99,70 491,87 23,80 23,06
KBV 0,70

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
14.2.2012: RG / 3,65 / KAUFEN

10.2.2012: RS/ 3,65 / KAUFEN

5.9.2011: RG/ 3,65 / KAUFEN

12.8.2011: RS/ 3,65 / KAUFEN

13.4.2011: 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 Augsburg angefordert werden.

Datum: Ereignis
16.04.2012: Veroéffentlichung GJ-Bericht
06.08.2012: Veroffentlichung HJ-Bericht
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GBC Best of m:access 1.2012

Kurspotenzial: >30 %

aktueller Kurs: 23,46
1.3.2012 / MCH

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0005494165
WKN: 549416
Bérsenkiirzel: E1S
Aktienanzahl3: 1,190

Marketcap?®: 27,92
EnterpriseValue3: 24,12
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 40,0 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
VEM Aktienbank AG

Analysten:

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

Felix Gode
ode@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

EquityStory AG °
|

Unternehmensprofil
Branche: Medien

“olumen in Tzd. €
27,00 €

Fokus: Online-Unternehmenskommunikation

24,00 €
Mitarbeiter: 90 Stand: 30.9.2011

Griindung: 2000

21,00 €

Firmensitz: Miinchen

Vorstand: Achim Weick, Robert Wirth l
ol bd

L L L 4l 1,00 €
Mrz 11 zi 11 Jul11 Sep i1 Mo 11 Jan 12

Quelle: vwd

Der EquityStory-Konzern ist mit Uber 6000 Kunden ein fiihrender Anbieter fir Online-
Unternehmenskommunikation im deutschsprachigen Raum. In den Bereichen IR und Corporate
Communications nutzen Unternehmen aus Europa und Nordamerika die
Kommunikationslésungen. Zur Produktpalette gehdren neben den Services zur Erfillung
gesetzlicher Pflichten auch die Verbreitung von Unternehmensmitteilungen, die Entwicklung von
Finanzportalen- und Webseiten, die Durchfithrung von Audio- und Video-Ubertragungen sowie die
Erstellung von Online-Finanzberichten. Die Tochter DGAP ist eine Institution zur Erflllung der
gesetzlichen Regelpublizitdt bdérsennotierter Gesellschaften und seit der Griindung in 1996
Marktfihrer. Mit dem Bereich Online Corporate Communications wendet sich die DGAP mit einem
umfassenden Angebot auch an nicht-bdrsennotierte Gesellschaften. Zudem ist EquityStory durch
die Tochter financial.de (100%) und die Beteiligung ARIVA.DE (25,44%) in den Mérkten B2C IR,
Bereitstellung von Finanzdaten und Online-Werbung aktiv. Im Januar 2011 erfolgte die Akquisition
der triplex GmbH.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 9,05 9,96 12,30 13,80
EBITDA 2,43 2,96 3,58 4,09
EBIT 2,27 2,80 3,33 3,84
Jahreslberschuss 1,59 1,92 2,25 2,59
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,34 1,62 1,89 2,18
Dividende je Aktie 0,50 0,70 0,70 0,80
Kennzahlen

EV/Umsatz 3,03 2,42 1,96 1,75
EV/EBITDA 11,30 8,15 6,74 5,90
EV/EBIT 12,08 8,61 7,24 6,28
KGV 17,56 14,52 12,41 10,77
KBV 2,35

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

23.04.2012: Verdffentlichung GJ-Bericht
25.05.2012: Verdffentlichung Q1-Bericht
25.05.2012: Hauptversammlung
31.08.2012: Verdffentlichung HJ-Bericht
30.11.2012: Veréffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
14.2.2012: RG / 32,50 / KAUFEN

30.11.2011: RS/ 32,50 / KAUFEN

5.9.2011: RG / 32,50 / KAUFEN

2.9.2011: RS/ 32,50 / KAUFEN

8.6.2011: RS/ 32,47 / 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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4> GBCAG

Investment Research

GBC Best of m:access 1.2012

Kurspotenzial: >10 %

aktueller Kurs: 6,80
1.3.2012 / MCH

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOAOF5WM7
WKN: AOF5SWM
Bérsenkiirzel: F2Y
Aktienanzahl3: 2,403

Marketcap?: 16,34

EnterpriseValue®: 15,99
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 22,0 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.12

Analysten:

Felix Gode
gode@gbc-ag.de

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

F24 AG °
|

Unternehmensprofil
Branche: Software

‘olumen in Tsdl. €
10,00 €

Fokus: Stérfall- und Krisenmanagement -

8,00 €

Mitarbeiter: 20 Stand: 30.6.2011

7,00 £

Griindung: 2000

6,00 €

Firmensitz: Miinchen
5,00 €

:
o B

Mrz 11 Mz 11 Jul 11 Sep 11 Mowil  Jani12
Quelle: vwd

Vorstand: Ralf Meister, Christian Gotz

o L1 alil 1y t-|h L

Die F24 AG mit Sitz in Miinchen hat sich auf Alarmierungs- und Kommunikationslésungen im
Stoérfall- und Krisenmanagement spezialisiert. Die Gesellschaft nimmt dabei mit dem Alarmierungs
und Konferenzdienst FACT24 im europdischen Raum nach eigenen Angaben eine fiihrende
Stellung ein. Dabei deckt die Gesellschaft eine Vielzahl von Branchen wie z.B. Energie & Industrie,
Gesundheit & Pharma, Verkehr & Logistik, Handel, Banken & Versicherungen und IT &
Telekommunikation ab. Namhafte internationale Unternehmen wie beispielsweise BMW, BNP
Paribas, BP, Daimler, EADS, E.ON, Exxon Mobil, IBM, Linde, Lufthansa, Merck, RWE, SAP oder
Societe Generale zahlen zu den Kunden von F24. Daruber hinaus halt die F24 AG 100 %-
Beteiligungen an der F24 IT-Services GmbH und vier Vertriebgesellschaften in GroBbritannien,
Frankreich, Spanien und Tschechien.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 2,97 3,69 4,40 5,75
EBITDA 0,41 1,12 0,98 1,70
EBIT -0,04 0,95 0,80 1,53
Jahreslberschuss -0,29 0,57 0,50 1,02
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,12 0,24 0,21 0,42
Dividende je Aktie 0,00 0,17 0,17 0,30
Kennzahlen

EV/Umsatz 5,52 4,34 3,63 2,78
EV/EBITDA 40,41 14,24 16,40 9,40
EV/EBIT -455,79 16,88 19,98 10,48
KGV neg. 28,87 32,68 16,06
KBV 10,80

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

19.04.2012: Veroéffentlichung GJ-Bericht
12.06.2012: Hauptversammlung
11.10.2012: m:access Analystenkonferenz

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
14.2.2012: RG / 8,00 / KAUFEN

5.9.2011: RG / 8,00 / KAUFEN

31.8.2011: RS/ 8,00 / KAUFEN

13.4.2011: RS /7,00 / KAUFEN

6.4.2011: RG / HALTEN

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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4> GBCAG

Investment Research

GBC Best of m:access 1.2012

Kurspotenzial: >30 %

aktueller Kurs: 14,29
1.3.2012 / MCH

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOAODN1J4
WKN: AODN1J
Bérsenkiirzel: 7KT
Aktienanzahl3: 5,676

Marketcap?: 81,11

EnterpriseValue®: 172,55
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 54,0 %

Transparenzlevel:
Entry Standard

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
EQUINET AG
DZ Bank AG

Analysten:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Felix Gode
ode@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

KTG Agrar AG
. ____________________________________________________________________________________|

Unternehmensprofil
Branche: Rohstoff

Wolumen in Tsd. €
30 19,00 €

25 4 18,00 €

Fokus: Rohstoffanbau

17,00 €

Mitarbeiter: 250 Stand: 31.12.2010 -

16,00 £

Griindung: 1994

15,00 €

Firmensitz: Hamburg 14,00 €

Vorstand: S. Hofreiter, Dr. Thomas R.G. Berger, L[k b d b
U. Hammerich, B. Wigger X5 w5

= 43,00 ¢

Al Sep 11 Mow 11 Jan1z2
Quelle: vwd

Die KTG Agrar AG gehoért zu den fihrenden Produzenten von Agrarrohstoffen in Europa. Die
Kernkompetenz des Hamburger Unternehmens ist der ékologische und konventionelle Anbau von
Marktfrichten wie Getreide, Mais und Raps. Bei 0kologischen Markifriichten ist KTG Agrar -
gemessen an der Anbauflaiche - europaischer Marktfiihrer. Die Anbauflachen befinden sich
hauptséchlich in Deutschland, seit 2005 zusétzlich auch im EU-Vollimitgliedstaat Litauen. Damit
profitiert KTG Agrar von den steigenden Ackerlandpreisen in der Baltenrepublik. Das dritte
Standbein der Gesellschaft ist die Erzeugung von Bioenergie. Mit ihnrem Geschéaftsmodell profitiert
KTG Agrar von so genannten Megatrends wie die steigende Weltbevélkerung, Globalisierung,
Anstieg des weltweiten Wohlistands und umweltfreundliche Energie. Der Schwerpunkt des
aktuellen Unternehmenswachstums liegt vor allem auf dem weiteren Ausbau des Biogas-
Segments.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 35,25 44,86 75,36 82,00
EBITDA 12,54 17,60 23,86 27,90
EBIT 9,18 13,42 17,36 20,70
Jahreslberschuss 5,38 1,74 4,86 8,43
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,95 0,31 0,86 1,48
Dividende je Aktie 0,00 0,15 0,18 0,20
Kennzahlen

EV/Umsatz 3,84 3,85 2,29 2,10
EV/EBITDA 10,79 9,81 7,23 6,18
EV/EBIT 14,73 12,86 9,94 8,34
KGV 15,09 46,72 16,68 9,63
KBV 1,26

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

Mai 2012: Veroéffentlichung GJ-Bericht
29.06.2012: Hauptversammlung

Aug. 2012: Verbéffentlichung HJ-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
20.4.2011: RS/ 22,75 / KAUFEN
14.2.2011: RG / 22,75 / 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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4> GBCAG

Investment Research

GBC Best of m:access 1.2012

Kurspotenzial: >30 %

aktueller Kurs: 4,72
1.3.2012 / MCH

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0006580806
WKN: 658080
Bérsenkiirzel: MUM
Aktienanzahl3: 14,877

Marketcap?®: 70,22
EnterpriseValue?: 85,21
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 46,3 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
LBBW
CBS

Analysten:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

Mensch und Maschine Software SE

“olumen in Ted. €

Unternehmensprofil
Branche: Software

6,00 £

60
Fokus: CAD/CAM-Lésungen

5,00 €

Mitarbeiter: 643 Stand: 30.9.2011
30

Griindung: 1984

4,00 ¢

Firmensitz: Wessling 15 1

Vorstand: Adi Drotleff, Michael Endres, Peter . 4
SChmzenberger Mrz11  Mai1t Jul11 Sept1  Movil  Janiz

L 3,00 €

Quelle: vwd

Die Mensch und Maschine Software SE (kurz MuM) ist eigenen Angaben zufolge einer der
fihrenden Anbieter von computergestiitzter Konstruktions-Software (Computer Aided Design /
Manufacturing CAD/CAM) in Europa. Standorte in 10 européischen Landern unterstiitzen dabei die
breite internationale Fokussierung der Gesellschaft. Zusatzlich bestehen Vertriebsniederlassungen
in den USA, Japan und Sldost-Asien, die ausschlieBlich MuM-eigene Technologie vermarkten.
Das MuM-Angebotsspektrum ist breit gefachert und umfasst CAD / CAM-L&sungen in
verschiedenen Preis- / Leistungsklassen flr die wichtigsten Branchen, wie Maschinenbau,
Architektur und Geographie. Kirzlich hat die MuM das komplette Distributionsgeschéaft an der Tech
Data-Gruppe verduBert. Gleichzeitig soll das Ausrollen des Systemhausgeschaftes auf das nicht-
deutschsprachige Europa ausgebaut werden um damit eine héhere Wertschépfung zu realisieren.
Die neuen Unternehmenssegmente unterteilen sich in Software, Systemhaus DACH, und
Systemhaus Europa.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 163,33 195,56 191,70 144,77
EBITDA 1,38 6,06 15,61 12,04
EBIT -2,54 2,75 12,66 9,24
Jahreslberschuss -4,78 -0,50 6,80 5,74
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,33 -0,03 0,47 0,39
Dividende je Aktie 0,00 0,10 0,20 0,25
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,54 0,44 0,44 0,59
EV/EBITDA 63,90 14,06 5,46 7,08
EV/EBIT -34,62 30,97 6,73 9,23
KGV neg. neg. 10,33 12,24
KBV 2,53

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
6.4.2011: RG / KAUFEN

Datum: Ereignis

26.03.2012: Veroffentlichung GJ-Bericht
23.04.2012: Verdffentlichung Q1-Bericht
22.05.2012: Hauptversammlung
23.07.2012: Veréffentlichung HJ-Bericht
22.10.2012: Veréffentlichung 9M-Bericht

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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4> GBCAG

Investment Research

GBC Best of m:access 1.2012

Kurspotenzial: >30 %

aktueller Kurs: 4,45
1.3.2012 / MCH

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0008148206
WKN: 814820
Bérsenkiirzel: MBK
Aktienanzahl3: 5,170

Marketcap?: 23,01

EnterpriseValue?: 65,51
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 86,2 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.12

Analysten:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Felix Gode
ode@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

MERKUR BANK KGaA
|

Unternehmensprofil
Branche: Finanz

Solumenin Ted. €

6,00 €
60

Fokus: Privatkunden, Firmenkunden,

Bautragerfinanzierung, Leasing

5,00 €

Mitarbeiter: 147 Stand: 31.12.2010

2,00 €

Griindung: 1959

3,00 €

Firmensitz: Miinchen 15

Vorstand: Dr. Marcus Lingel, Claus Herrmann I L i .
o Ll i | . PP I T S
Mrz 11 Mz 11 Jul 11 Sep 11 Mo 11 Jan1z

Quelle: vwd

Das Geschéft der Merkur Bank KGaA fuBt auf vier Sdulen, dem Privatkundengeschaft, dem
Firmenkundengeschaft, den Bautragerfinanzierungen und dem Leasingrefinanzierungsgeschéaft.
Der Fokus der unabhéngigen Privatbank liegt dabei in erster Linie im Erbringen von
Beratungsdienstleistungen sowie im Produktvertrieb. Mit dem Ausbau der Vertriebsstellen sowie
der Teilnahme am Onlinebanking soll hier der Vertrieb von Einlagenprodukten verstarkt werden.
Eine umfassende Betreuung von Firmenkunden des Mittelstandssegmentes wird Uber das
Firmenkundengeschéaft gewéhrleistet. Mit dem Segment der Bautrdgerzwischenfinanzierungen
nimmt die Merkur Bank an einigen Projekten teil und kann damit von den Potenzialen der stabilen
Markte in Stuttgart und Mdinchen profitieren. Die bundesweite Zusammenarbeit mit
Leasinggesellschaften komplettiert den Geschaftsfokus der Merkur Bank KGaA. Der Schwerpunkt
in diesem Segment liegt in der Refinanzierung von mobilen Leasinggegenstanden mit dem Fokus
auf Kraftfahrzeuge.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 26,86 30,11 28,34 29,50
EBITDA 10,28 13,05 10,34 10,90
EBIT 9,70 12,46 9,59 10,15
Jahreslberschuss 1,33 2,09 2,72 3,09
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,26 0,40 0,53 0,60
Dividende je Aktie 0,00 0,17 0,20 0,20
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,27 2,18 2,31 2,22
EV/EBITDA 3,32 5,02 6,34 6,01
EV/EBIT 3,52 5,26 6,83 6,45
KGV 17,34 11,01 8,45 7,45
KBV 0,69

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

19.03.2012: Bilanzpressekonferenz
29.03.2012: m:access Konferenz
31.03.2012: vorlaufige GJ-Zahlen 2011
30.04.2012: Verdffentlichung GJ-Bericht
15.05.2012: Veroéffentlichung Q1-Bericht
19.06.2012: Hauptversammlung

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating

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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4> GBCAG

Investment Research

GBC Best of m:access 1.2012

Kurspotenzial: >10 %

aktueller Kurs: 7,29
1.3.2012 / MCH

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOAOB95Y8
WKN: AOB95Y
Bérsenkiirzel: FW1
Aktienanzahl3: 8,000

Marketcap?: 58,32

EnterpriseValue®: 87,55
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 34,8 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.12

Analysten:

Felix Gode
gode@gbc-ag.de

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG

“olumen in Tad. €

Unternehmensprofil
Branche: Konsum

980 ¢
880 ¢

Fokus: Fahrradhersteller 780 €

5.80€
500 ‘ \ T
180°€
380€
250

Firmensitz: Sangerhausen A0S

1,80 ¢

Mitarbeiter: 447 Stand: 30.9.2011

Griindung: 1907

Vorstand: Peter Wicht . o
0 — ~ 0,80 €

Mrz A1 Mai 11 Jul 11 Sep11  Mow1l  Jani2
Quelie: vwd

Die MIFA Mitteldeutsche Fahrradwerke AG mit Sitz in Sangerhausen (Thiringen) ist einer der
gréBten Fahrradhersteller in Deutschland. Jedes vierte in Deutschland hergestellte Fahrrad stammt
von MIFA. Dabei produziert und vertreibt MIFA Fahrrader unter eigenen Marken an den
Facheinzelhandel. Dartber hinaus fertigt das Unternehmen unter sogenannten Original Equipment
Manufacturer Marken, den OEM-Marken, sowie fiir bedeutende Handelsketten. Die Fahrrader
werden vorwiegend auftragsbezogen assembliert, d.h. entsprechend den Kundenspezifikationen
gebaut und mit Service-Paketen ausgestattet, um ein umfassendes Angebot zu bieten. Dabei
umfasst die Produktpalette der MIFA die drei Hausmarken MIFA, GERMATEC und CALVIN und
reicht von Kinderfahrradern tber Cityfahrrader, Trekkingfahrrader, Mountainbikes, Rennradern bis
zu Postfahrradern, Elektrofahrrddern und Dreiréddern mit Korb.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 79,64 76,54 102,00 104,04
EBITDA 6,88 4,63 7,08 7,30
EBIT 4,11 1,92 4,38 4,65
Jahreslberschuss 1,72 0,43 1,79 1,84
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,22 0,05 0,22 0,23
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,05 1,14 0,86 0,84
EV/EBITDA 12,17 18,91 12,36 11,99
EV/EBIT 20,38 45,60 19,98 18,82
KGV 33,87 135,31 32,67 31,75
KBV 2,18

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating

6.4.2011: RG / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

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

Investment Research

GBC Best of m:access 1.2012

Kurspotenzial: >30 %

aktueller Kurs: 1,21
1.3.2012 / MCH

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0006656101
WKN: 665610
Bérsenkiirzel: MWB
Aktienanzahl3: 7,474

Marketcap?: 9,03

Freefloat: 26,6 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.12

Analysten:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Manuel Hélzle

hoelzle@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG
. ____________________________________________________________________________________|

Unternehmensprofil
Branche: Finanz

Fokus: Finanzdienstleistungen

Mitarbeiter: 62 Stand: 30.9.2011
Griindung: 1993
Firmensitz: Gréfelfing

Vorstand: F. C. Kalischer, D. G. Libbe, T.
Posovatz, H. Schuster

“olumen in Tsdl. €
240¢

2,00¢

160 €

1,20 ¢

L os0 €

Sep 11

Mrz 11 Mai 11 Aul 11 Moy 11 Jan 12

Quelle: vwd

Die mwb fairtrade AG gehdrt zu den gréBten Wertpapierhandelsbanken in Deutschland. Sie ist

hervorgegangen aus dem Zusammenschluss

der mwb Wertpapierhandelsbank AG und der

FAIRTRADE FINANCE AG. Als Skontrofiihrer betreut die Gesellschaft tber 20.000 Orderbiicher
(Skontren) und besitzt Zulassungen an allen deutschen Bérsen. Neben dem Sitz in Grafelfing bei
Minchen betreibt diese Niederlassungen in Frankfurt, Hamburg, Hannover und Berlin. Die mwb
fairtrade ist in den zwei Geschaftsbereichen, Wertpapierhandel und Kapitalmarkt aktiv. Als einer
von wenigen Anbietern deckt sie damit alle relevanten Segmente des Wertpapiergeschafts ab. Die
breite Streuung der Aktivitdten verringert des Weiteren die Abhangigkeit von Bérsenschwankungen

und schafft zudem wertvolle Synergien.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008
Zins- + Provisionsergebnis 6,52
Finanzergebnis 10,24
EAT 0,84
Jahreslberschuss 0,74
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,10
Dividende je Aktie 0,00
Kennzahlen

Liquiditat/Aktie in € 1,84
KBV (bereinigt)* 0,43
KGV 11,92

31.12.2009 31.12.2010 9M 2011
4,08 3,79 3,18

10,51 11,32 8,14
-1,52 -1,09 -1,17

-1,46 -1,06 -1,15
-0,20 -0,14 -0,15

0,00 0,00 0,00

1,38 1,99 1,60

0,46 0,46 0,47

neg. neg. neg.

* Fonds fur allgemeine Risiken werden als EK berucksichtigt

Finanztermine:

Datum: Ereignis

08.03.2012: vorlaufige Zahlen 2011
20.04.2012: Verdffentlichung Q1-Bericht
26.06.2012: Hauptversammlung
20.07.2012: Veréffentlichung HJ-Bericht
22.10.2012: Veréffentlichung 9M-Bericht

**letztes Research von GBC:

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
6.4.2011: RG / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

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

Investment Research

GBC Best of m:access 1.2012

Kurspotenzial: >20 %

aktueller Kurs: 14,71
1.3.2012 / MCH

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOAOXFWK2
WKN: AOXFWK
Bdrsenkiirzel: SHW
Aktienanzahl3: 1,000

Marketcap?: 14,71
EnterpriseValue®: 13,82
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 60,0 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
VEM Aktienbank AG

Analysten:

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

Felix Gode
ode@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

SHS VIVEON AG 7
|

Unternehmensprofil
Branche: IT

“olumen in Tsd. €
18,00 €

17,00 €
60 -
16,00 €

Fokus: Business- und IT-Beratung flr
Kundenrisiko- und Kundenwertmanagement

15,00 €

14,00 €

Mitarbeiter: 200 Stand: 30.9.2011

13,00 €

12,00 €

Grilindung: 1991

11,00 €

Firmensitz: Miinchen 10,00 €

9,00 €

Vorstand: Stefan Gilmozzi

| 1 L. wd gope

Mrz 11 Mai 11 dut 11 Sep i1 Mo 11 Jan 12
Quelle: vwd

Die SHS VIVEON AG ist ein international agierender Business- und IT-L&sungsanbieter im Bereich
Customer Management. Zusammen mit dem Software-Tochterunternehmen GUARDEAN GmbH,
einem Anbieter fir Software Produkten fir effizientes Customer Risk Management, bieten das
Unternehmen marktfihrende Expertise in den Bereichen Customer Value und Customer Risk
Management. Weitere Kernkompetenzen sind: Customer Analytics sowie Business Intelligence
und Data Warehouse. GUARDEAN Software integriert, vereinfacht und beschleunigt alle
risikorelevanten Customer Management Prozesse wie Informationsbeschaffung,
Antragsmanagement, Kundenbewertung, Debitorentiberwachung bis hin zum
Forderungsmanagement. Mit mehr als 200 Kunden in 15 Landern gehért SHS VIVEON zu Europas
fihrenden Anbietern im Customer Management. Die Unternehmensgruppe ist mit zwei
Tochtergesellschaften an acht Standorten in drei europaischen Landern prasent: GUARDEAN
GmbH (D) und SHS VIVEON Schweiz AG (CH).

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 25,34 21,45 23,00 25,50
EBITDA 0,89 1,81 1,96 2,21
EBIT 0,42 1,36 1,54 1,79
Jahreslberschuss -2,57 0,93 1,24 1,27
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -2,57 0,93 1,24 1,27
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,66 0,64 0,60 0,54
EV/EBITDA 18,85 7,64 7,05 6,25
EV/EBIT 39,94 10,16 8,97 7,72
KGV neg. 15,82 11,86 11,58
KBV 4,25

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

10.05.2012: Veroéffentlichung Q1-Bericht
23.05.2012: Hauptversammlung
09.08.2012: Veroffentlichung HJ-Bericht
08.11.2012: Veréffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
14.2.2012: RG / 18,20 / KAUFEN

5.9.2011: RG/ 18,20 / KAUFEN

17.8.2011: RS/ 18,20 / KAUFEN

11.5.2011: RS/ 18,20 / KAUFEN

6.4.2011: RG / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Kurspotenzial: >30 %

aktueller Kurs: 7,24
1.3.2012 / MCH

Waéhrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0002457512
WKN: 245751
Bérsenkiirzel: VIH
Aktienanzahl3: 21,326

Marketcap?: 154,40

EnterpriseValue?®: 586,13
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 76,5 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
HSBC T. & B.

Analysten:

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Felix Gode
ode@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite V

VIB Vermégen AG

“olumen in Tsd. €

Unternehmensprofil
Branche: Immobilien Al

10,00 £

120 9,00 €

Fokus: Gewerbeimmobilien

8,00 £
Mitarbeiter: 31 Stand: 31.12.2010

700 €

6,00 €
20 +
n-MAJ‘MLﬂH-\DJJ—‘MA—J—A—‘- + L oo U gope
Mz1l Mai11 1l Seplt  Mow1l  Jani2
Quelle: vwd

Griindung: 1993

Firmensitz: Neuburg an der Donau

Vorstand: Ludwig Schlosser, Peter Schropp

Als klassischer Bestandshalter erwirbt, entwickelt und vermietet die VIB Vermdgen AG bereits seit
ihrer Griindung im Jahre 1993 gewerbliche Immobilien mit dem regionalen Schwerpunkt auf den
stiddeutschen Raum. Vorrangig werden dabei Investitionen in Logistikanlagen und Shoppingcenter
sowie Industrie- und Produktionsanlagen getatigt, aber auch denkmalgeschiitzte Gebaude und
Objektgrundstiicke mit Erbbaurecht finden sich im breiten Portfolio der Gesellschaft wieder. Damit
wird die VIB Vermdgen AG ihrer Leitlinie einer breiten Risikostreuung und der Generierung
nachhaltiger Ertrdge aus der Vermietung dieser Objekte gerecht. Auf das gesamte Portfolio
aufgeteilt, werden die Objekte nahezu gleich an Dienstleister, Logistikunternehmen,
Einzelhandelsgesellschaften sowie an die Industrie, zum GroBteil mit langfristigen Vertragen
vermietet.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 49,20 51,81 53,40 56,07
EBITDA 33,88 35,54 39,20 39,82
EBIT 33,78 35,44 39,10 39,62
Jahreslberschuss 12,07 16,11 15,88 17,04
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,57 0,76 0,74 0,80
Dividende je Aktie 0,25 0,30 0,30 0,33
Kennzahlen

EV/Umsatz 12,24 11,31 10,98 10,45
EV/EBITDA 17,78 16,49 14,95 14,72
EV/EBIT 17,83 16,54 14,99 14,79
KGV 12,79 9,58 9,73 9,06
KBV 0,77

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

18.04.2012: Veroéffentlichung GJ-Bericht
15.05.2012: Verdffentlichung Q1-Bericht
09.08.2012: Veroffentlichung HJ-Bericht
14.11.2012: Verdffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
14.2.2012: RG /10,00 / KAUFEN

5.9.2011: RG /10,00 / KAUFEN

6.4.2011: RG / KAUFEN

14.2.2011: RG /10,20 / 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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Disclaimer und Risikohinweis

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen
aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche die GBC AG fiir zuverlassig halt. Darlber
hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz
allem kann keine Gewahr oder Haftung fir deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar
weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen unvoll-
standig oder zusammengefasst sein. Weder die GBC AG noch die einzelnen Verfasser Uber-
nehmen eine Haftung fiir Schaden, 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 Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen
werden. Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot
fir Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben ge-
troffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

Die GBC AG 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, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen
bedirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Doku-
ment keine Beratungsfunktion 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 gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geadnderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika
oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tbertragen oder verteilt werden. Die
Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich
Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Be-
schréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder
japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss 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/

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméaB §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/frmArticlel|D/98/

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktu-
ell 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 ma-
ximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Mo-
naten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaf der unten
beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorliberge-

Seite |



GBC Best of m:access 1.2012

hende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automatischen zu einer
Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfeh-
lung.

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

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allge-
mein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem
DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, er-
mittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienrlickkaufen, etc.

Einstufung bei Credit Research Analysen:

,Uberdurchschnittlich attraktiv: Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriicksichtigung
der Bonitét als Gberdurchschnittlich attraktiv einzustufen

LAttraktiv*: Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriicksichtigung der Bonitat als durch-
schnittlich attraktiv einzustufen

LUunterdurchschnittlich attraktiv‘: Die Ausgestaltung der Anleihe ist unter Beriicksichtigung
der Bonitét als unterdurchschnittlich attraktiv einzustufen

§ 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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen
Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschafts- und
Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unterneh-
mensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverléssig einschatzt. Des Weiteren wur-
den zur Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der
betreffenden Unternehmen geflihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung na-
her erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erkldren hiermit, dass folgende mdglichen
Interessenskonflikte, fUr das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der
Verbffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b WpHG nach.
Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mégli-
cher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.Bezlglich der in der Analyse besproche-
nen Wertpapiere oder Finanzinstrumente bestehen die jeweils in den Einzelanalysen angege-
benen mdglichen Interessenskonflikte.
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§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder einer mit ihr verbun-
denen juristischen Person.

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

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

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Mo-
naten eine Vereinbarung (ber die Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit die-
sem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Ent-
wurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 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 Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung zugénglich
gemacht.

(7) Der zustandige Analyst hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Fi-
nanzinstrumente 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 &ffentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

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

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Holzle (Vorsitz), Jérg Grun-
wald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind die jeweils in den Einzelanaly-
sen angegebenen Analysten.

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Infor-
mation zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person
verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des Urheberge-
setzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unterneh-
mens, sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekom-
men 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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