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Die HELMA Eigenheimbau AG ist ein kundenorientierter Baudienstleister mit Full-Service-Angebot.
Der Fokus liegt dabei auf der Entwicklung, der Planung, dem Verkauf sowie der Bauregie von
schllsselfertigen oder teilfertigen Ein- und Zweifamilienhdusern in Massivbauweise. Insbesondere
die Mdoglichkeit der individuellen Planung bzw. Individualisierung ohne Extrakosten sowie das
ausgepragte Know-how im Bereich energieeffizienter Bauweise werden am Markt als
Alleinstellungsmerkmale der HELMA Eigenheimbau AG wahrgenommen. Mit Uberzeugenden,
nachhaltigen Energiekonzepten hat sich die Gesellschaft als einer der fuhrenden Anbieter solarer
Energiesparhduser etabliert und gehort mit mehreren tausend gebauten Eigenheimen zu den
erfahrensten Unternehmen der Massivhausbranche. Die Tochterunternehmen HELMA
Wohnungsbau GmbH, HELMA Ferienimmobilien GmbH und Hausbau Finanz GmbH komplettieren
als Bautrager, Ferienhausanbieter und Finanzierungsvermittler das Angebot der HELMA-Gruppe.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 e 31.12.2013e
Umsatz 74,54 103,59 114,98 139,22
EBITDA 3,85 6,13 7,73 9,97
EBIT 2,72 4,79 6,43 8,59
Jahresiiberschuss 1,30 2,31 3,32 4,74

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,46 0,81 1,16 1,66
Dividende je Aktie 0,00 0,20 0,30 0,40
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,62 0,52 0,47 0,39
EV/EBITDA 12,08 8,79 6,97 5,41
EV/EBIT 17,08 11,26 8,38 6,28
KGV 28,04 15,80 10,99 7,70
KBV 2,14

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis Datum: Veroffent. / Kursziel in EUR / Rating
22.04.2013: Veroffentlichung GJ-Bericht 5.11.2012: RG / 19,00 / KAUFEN
06.05.2013: Entry & General Standard Konf. 24.9.2012: RS/ 19,00 / KAUFEN
05.07.2013: Hauptversammlung 30.4.2012: RS /19,00 / KAUFEN
05.09.2013: Zircher Kapitalmarkt Konf. 14.2.2012: RG / 19,50 / KAUFEN
18.09.2013: Verdffentlichung HJ-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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Rekordwerte bei Auftragseingangen; Erweiterung der Geschaftstatigkeit
|
Entwicklung Auftragseingange -  Sechster Anstieg in Folge; Neuer historischer Rekordwert erreicht

Gemal Unternehmensmeldung vom 14. Januar 2013 konnte die HELMA Eigenheimbau AG (HELMA)
im abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 einen neuen Rekordauftragseingang vermelden. Gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum steigerte sich hierbei der Nettoauftragseingang (unter Beriicksichtigung von bis zum
Bilanzstichtag vorliegenden Stornierungen) deutlich um +23,0 % auf 131,4 Mio. € (VJ: 106,8 Mio. €). Die
Gesellschaft war damit in der Lage zum sechsten Jahr in Folge eine Steigerung dieser Kennzahl zu er-
zielen und weist bezogen auf das Geschéftsjahr 2006 ein CAGR (Compound Annual Growth Rate) in
Hohe von +15,5 % auf.

Auftragseingang zum 31.12.12 (in Mio. €)

131,4
CAGR: +15,5%
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97,6
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Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

Mit dem damit erbrachten Beleg des eigenen Vertriebserfolges konnte die HELMA die selbstgesteckten
Ziele sowie unsere darauf aufbauenden Erwartungen deutlich tbertreffen. So hatte die Gesellschaft fur
das abgelaufene Geschéaftsjahr 2012 ein Auftragswachstum auf mindestens 117,5 Mio. € prognostiziert,
welches mit den aktuellen Zahlen nun deutlich Ubertroffen wurde. Fir diese Entwicklung zeigen sich alle
Geschéftsfelder gleichermaf3en verantwortlich. Sowohl der Bereich der Baudienstleistungen (HELMA
Eigenheimbau AG), als auch das Bautragergeschaft (HELMA Wohnungsbau und HELMA Ferienimmobi-
lien) zeichnen sich fiir den Auftragsanstieg verantwortlich. Gleichzeitig wurde damit die Basis fir das
weitere Unternehmenswachstum gelegt, welches sich in den vergangenen Geschéftsjahren analog zum
Vertriebserfolg der Gesellschaft ebenfalls dynamisch entwickelt hatte.

Diese Entwicklung ist eine Folge der strategischen Ausrichtung der Gesellschaft, wonach einerseits eine
frihzeitige Positionierung auf energieeffiziente Hauser realisiert wurde sowie andererseits eine schnelle
Reaktion auf die Marktbedirfnisse umgesetzt wurde. So konnte die HELMA in den vergangenen Ge-
schéftsjahren mit dem Bautréagergeschaft den angestammten Bereich Baudienstleistungen sinnvoll er-
ganzen und sich damit erfolgreich neue Geschaftsfelder erschlieRen. Vor diesem Hintergrund gehen wir
davon aus, dass das Bautragergeschéft einen wesentlichen Beitrag zum Auftragswachstum geleistet
hat. So liegt gemafl Unternehmensangaben das derzeit gesicherte und bis zum Geschéftsjahr 2015 zu
realisierende Umsatzpotenzial dieses margenstarken Geschéftsbereiches bei etwa 180 Mio. €.

Geschéftsfelderweiterung - Bautrdgergeschaft kinfti g auch fur institutionelle Investoren

Flankierend hierzu meldete die HELMA am 23. Januar 2012 einen weiteren Ausbau des Bautragerge-
schéaftes. Gemald bisheriger Strategie trat die Gesellschaft als Anbieter individueller Massivhauser
(Einfamilien- und Doppelhauser) inklusive Grundstiick beispielsweise in Berlin, Hamburg, Hannover und
Munchen auf. Die Produktpalette der Gesellschaft bediente bisher vornehmlich Privatkunden, welche die
erworbenen Wohnimmobilien zu Wohnzwecken nutzen.

Gemal aktueller Unternehmensmeldung soll das bisher erworbene Know-How im Bautrdgergeschéft
auch auf den Bereich der Mehrfamilienhauser erweitert werden. Demnach sollen kiinftig in diesem Seg-
ment auch Mehrfamilienhauser geplant, gebaut und anschlieBend an institutionelle Investoren verauf3ert
werden. Im Rahmen eines Asset Deals wurden bereits mehrere vorentwickelte Wohnungsbau-Projekte
in Berlin, Hannover und Potsdam von der bauwo Wohn AG erworben. Laut Unternehmensmeldung wur-
de dabei keine Verpflichtung bezlglich eines Grundstiicksankaufs sowie hinsichtlich der Umsetzung der
Projekte eingegangen. Somit erfolgt eine mégliche Realisierung nach einer finalen Priifung der Projekte.
Zum Verkaufspreis dieser Projekte hat die HELMA keine Aussage getroffen.
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Damit ist zunachst sowohl der Projektumfang als auch die Projektierungsdauer nicht absehbar. In der
Unternehmensmeldung beziffert die Gesellschaft die Umsatzpotenziale aus der Geschaftsfeldauswei-
tung auf jahrlich 15 - 30 Mio. €. Diese zusatzlichen Umsatzbeitrage dirften dann ab dem Geschéftsjahr
2015 zu einem weiteren Umsatzwachstum flhren, wenngleich auch eine frilhere Umsatzrealisierung
moglich erscheint.

Analog zur bisherigen Geschéftsstrategie soll das Risiko der Mehrfamilienhduser-Projekte Giberschaubar
sein. Demzufolge soll nach Aussage der HELMA der Baubeginn jeweils nach Verkauf erfolgen. Unter
Rentabilitatsgesichtspunkten rechnen wir mit einer GréRenordnung, welche vergleichbar mit dem bishe-
rigen Bautragergeschaft ist.

Personelle Starkung des Bautragergeschaftes

Die personelle Struktur der Tochtergesellschaft HELMA Wohnungsbau GmbH wurde dem erweiterten
Bautragergeschaft angepasst. Neben den bisherigen beiden Geschéftsfuhrer Karl Heinz Maerzke und
Gerrit Janssen werden bei der Tochtergesellschaft kiinftig Harald Beinlich und Bjérn Jeschina ebenfalls
als Geschaftsfiihrer fungieren. Die beiden neuen Geschaftsfihrer sollen dabei den Auf- und Ausbau des
neuen Geschéftsfeldes unterstitzen.

Prognosen und Fazit - Prognosen konservativ unverande rt belassen, Kursziel: 19,00 €, Rating: KAUFEN

in Mio. Euro GJ 2011 GJ 2012e GJ 2013e
Umsatzerldse 103,59 114,98 139,22
EBITDA (EBITDA-Marge auf Gesamtleistung) 6,13 (5,4 %) 7,73 (6,2 %) 9,97 (7,0 %)
EBIT (EBIT-Marge auf Gesamtleistung) 4,79 (4,2 %) 6,43 (5,2 %) 8,59 (6,0 %)
Periodenergebnis 2,31 3,32 4,74
EPS 0,81 1,16 1,66

Quelle: GBC AG

Angesichts der dynamischen Entwicklung der Auftragseingange dirften unsere nun als konservativ zu
erachtenden Prognosen fiir das laufende Geschéftsjahr 2013 gut zu erreichen sein. Daher bestatigen
wir diese. Auch von Unternehmensseite rechnen wir zumindest mit einer Bestatigung der Prognosen. In
der Regel werden die HELMA-Auftragseingange innerhalb von zwolf Monaten umsatzwirksam.

Gleichzeitig ware die HELMA damit in der Lage, erneut deutliche Marktanteilsgewinne zu erzielen. Ein
weiterhin hoher Beschaftigungsstand, historisch niedrige Kreditzinsen und das steigende verfugbare
Einkommen durften im laufenden Jahr den Wohnungsbau weiterhin positiv pragen. GemaR aktuellen
Prognosen des Zentralverbandes Deutsches Bauhauptgewerbe sollte das Umsatzplus bei Wohnimmaobi-
lien in 2013 bei etwa 3,5 % liegen. In den letzten Jahren war die HELMA Eigenheimbau AG stets in der
Lage ein Wachstum zu erzielen, welches deutlich iber dem Branchenumfeld lag. Mit einem erwarteten
Umsatzanstieg fur das Geschéftsjahr 2013 in Hohe von +21,1 % rechnen wir mit einer Fortsetzung die-
ser Dynamik. Belegt wird damit gleichzeitig die gute Wettbewerbsfahigkeit der Gesellschaft auf dem
deutschen Markt.

Unseres Erachtens zeichnen sich sowohl das Geschaftssegment Baudienstleistungen sowie das Bau-
tragergeschatft fiir diese Entwicklung verantwortlich, wobei tendenziell das margenstarkere Bautragerge-
schéft eine hdhere Dynamik vorweisen diirfte. Die damit verbundene steigende Bedeutung dieses Berei-
ches findet sich zugleich in unseren unveranderten Ergebniserwartungen wieder, wonach wir mit einer
Uberproportionalen Ergebnisentwicklung und einem Anstieg der EBITDA-Marge (2013e: 7,0 %) rechnen.
Ebenfalls ein wichtiger Faktor unserer Ergebnisprognosen sind mdgliche Skaleneffekte, vor allem im
Personal- und Verwaltungsbereich. Bei einer unveranderten Umsatzentwicklung sowie einem weiteren
Bedeutungsgewinn des Bautragergeschéftes (Ausweitung des Geschéftsfeldes um Mehrfamilienh&duser)
kénnte die HELMA demnach langfristig eine héhere Rentabilitdt vorweisen. Vor dem Hintergrund einer
konservativen Herangehensweise haben wir diesen Faktor in unserem DCF-Modell jedoch zunéachst
unberiicksichtigt gelassen. Mit Vorlage der Geschaftsjahrzahlen 2012 (erste Marzhalfte 2013) werden
wir unsere Prognosen und damit verbunden auch unser DCF-Modell anpassen.

Auf unveréanderten Pramissen aufbauend, errechnet sic h auf Basis des Geschaftsjahres 2013 ein
fairer Unternehmenswert je Aktie in Hohe von 19,00 €. Angesichts der aktuellen Kursniveaus be-
statigen wir damit unsere Kaufempfehlung. Unterstiit zt wird dieses Ergebnis auch durch weitere,
aktienbezogene Kennzahlen. Allen voran ist das nied  rige Kurs-Gewinn-Verhéaltnis (KGV) erwéah-
nenswert, welches trotz jingster Kursgewinne (Kurs vom 23.01.13: 12,77 €) einen niedrigen Wert
von 7,7 (GJ 2013) einnimmt. Angesichts der hohen Erg  ebnisdynamik erachten wir dies als nicht
gerechtfertigt und zu niedrig.
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Anhang

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlief3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen
aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus
haben die Verfasser die groRtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die verwen-
deten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem
kann keine Gewéhr oder Haftung fur deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar we-
der ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen unvollstan-
dig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tibernehmen eine
Haftung fir 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 fur 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.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten
Kursziele erreicht werden. Veradnderungen 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 bedur-
fen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument
keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich
gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit
gelten, oder Personen gemaf Definition 8 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter 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, Ubertragen oder verteilt werden. Die
Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich
Uiber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Be-
schrankung 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-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroéffentlichungen gemanr §34b Abs . 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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8 2 (1) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktu-
ell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behaélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse
unangekindigt vorzunehmen.

8 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem
1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen Zeithorizont von 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 gemaR der unten
beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriiberge-
hende Kursabweichungen aul3erhalb dieser Bereiche fuhren nicht automatischen zu einer
Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfeh-
lung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings si nd 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, Aktienriickkaufen, etc.

8§ 2 (Il) 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/de/Offenlegung.htm

8 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen
Uiber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschéfts- und
Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unterneh-
mensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wur-
den zur Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der
betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpH G und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen
Interessenskonflikte, fur das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b WpHG nach.
Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mogli-
cher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefuhrt.

Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie  re oder Finanzinstrumente be-
steht folgender moglicher Interessenskonflikt: (5)

Seite 5



L3

GBC AG

Investment Research

Research Note

8 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veroffent-
lichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

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

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

(5) 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
diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der
Entwurf 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 Veréffentlichung zugéanglich
gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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 6ffentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

8 2 (V) 3. Compliance:

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

8 2 (VI) 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 zustandigen Aufsichtsbehérde
(Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) ge-
meldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz), Jérg Grun-
wald und Christoph Schnabel.
Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten si nd:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanaly st
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvert  render Chefanalyst
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8 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieZlich zu Ihrer Infor-
mation zur Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person
verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auRerhalb den Grenzen des Urheberge-
setzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unterneh-
mens, sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekom-
men ist.

GBC AG
Halderstralle 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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