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HELMA Eigenheimbau AG ™ 04.04.2014

Unternehmensprofil o e €

Branche: Immobilien o0

Fokus: Baudienstleistungen, Bautragergeschaft 1200 e
Mitarbeiter: 211 Stand: 31.12.2013 e
Griindung: 1980 e
Firmensitz: Lehrte * 1esne

50€

Vorstand: Karl-Heinz Maerzke, Gerrit Janssen

o 13,
Jun13 Jul13 Aug13 OkE13 Nevi3 Jan1d Feb1d Aprid

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 schlisselfertigen
oder teilfertigen Ein- und Zweifamilienhausern in Massivbauweise. Insbesondere die Mdglichkeit der indivi-
duellen 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 gehdrt mit mehreren tausend gebauten Eigen-
heimen 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.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2013 31.12.2014e 31.12.2015e 31.12.2016e
Umsatz 138,02 172,50 207,00 238,05
EBITDA 11,79 14,36 17,15 20,34
EBIT 10,29 12,81 15,65 18,54
Jahresuberschuss 5,61 6,97 8,63 10,24
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,81* 2,04 2,53 3,00
Dividende je Aktie 0,53 0,60 0,75 0,90
* EPS auf Basis einer Aktienzahl iHv. 3,10 Mio. (vor der KE) berechnet

Kennzahlen

EV/Umsatz 1,11 0,89 0,74 0,64
EV/EBITDA 12,98 10,66 8,92 7,52
EV/EBIT 14,87 11,95 9,78 8,25
KGV 14,58 11,74 9,48 7,99
KBV 2,92

Finanztermine
04.07.2014: Hauptversammlung
11.09.2014: Veréffentlichung HJ-Bericht

**|etzter Res earch von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
10.3.2014: RS/ 34,00 / KAUFEN

17.1.2014: RS/ 25,00 / KAUFEN

17.10.2013: RS/ 25,00 / KAUFEN

30.8.2013: RS / 25,00 / KAUFEN

17.7.2013: RG / 22,75 | KAUFEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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Hohes Investoreninteresse bei Kapitalerhhung und A nleiheauf-
stockung; Kursziel unter Beriicksichtigung der Kapit almalRnahmen
neu berechnet

* Gemal Unternehmensmeldung vom 14.03.2014 hat die HELMA Eigenheimbau
AG (kurz: HELMA) durch eine 10 %ige Kapitalerh6hung (Ausgabe von 310.000
neuen Aktien) brutto 6,82 Mio. € (Platzierungspreis: 22,00 €) erlést. Darliber
hinaus wurde die im September 2013 emittierte Unternehmensanleihe im Rah-
men einer Privatplatzierung um 10,0 Mio. € auf nun 35,0 Mio. € aufgestockt.
Der Umstand, wonach beide KapitalmalZnahmen innerhalb kurzer Zeit vollzo-
gen werden konnten, zeugt von einem hohen Investoreninteresse an der HEL-
MA.

. Der Gesamtbruttoemissionserlés in Hoéhe von 16,82 Mio. € soll gem&R Unter-
nehmensangaben hauptsachlich fir die Ausweitung des Bautréagergeschéftes in
den Ballungsraumen deutscher GroR3stadte verwendet werden. Im Rahmen des
Bautragergeschéaftes, bietet die HELMA Einfamilien- und Mehrfamilienhauser
auf zuvor erworbene Grundstiicke bzw. Grundstlicksareale an. Beide Kapital-
mafnahmen erhdhen die Finanzierungsflexibilitat der Gesellschaft beim Erwerb
von Grundstticken.

e Mit dem gleichzeitigen Ausbhau des Eigen- und Fremdkapitals wird eine tber-
durchschnittliche Entwicklung der Fremdfinanzierung vermieden und gleichzei-
tig ein Ausbau des Streubesitzes bewerkstelligt.

e Am 02.04.2014 hat die HELMA im Rahmen der Vertffentlichung des Ge-
schéftsberichtes 2013 die endglltigen Zahlen présentiert. Gleichzeitig hat die
Gesellschaft einen Dividendenvorschlag in Héhe von 0,53 € je Aktie und damit
eine leichte Anhebung der der Ausschittungsquote auf 29,4 % (VJ: 26,3 %)
bekanntgegeben. Gegenllber der bisherigen Dividende von 0,35 € je Aktie be-
deutet dies eine Dividendenerhthung in Hohe von 51,4 %. Im Vergleich zu den
am 06.03.2014 verdffentlichten und in unserer Researchstudie (verdffentlicht
am 11.03.2014) kommentierten vorlaufigen Zahlen, ergeben sich auf GuV-
Ebene folgende marginale Veranderungen:

In Mio. € GJ 2012 GJ 2013  GJ 2013 (vorlaufig)

Umsatzerlose 113,99 138,02 138,00
EBITDA 16,08 11,79 11,80
EBIT 7,33 10,29 10,30
Ergebnis vor Steuern 5,76 8,27 8,30
Jahresuberschuss 3,80 5,61 5,60

Quelle: HELMA Eigenheimbau AG; GBC AG

« Mit der Veroffentlichung des Geschéftsberichtes hat die HELMA die bisher
kommunizierten Prognosen bestatigt. Fir das laufende Geschéaftsjahr 2014 wird
mit einem Konzern-Umsatz von rund 170,00 Mio. € und einem Konzern-EBIT
von etwa 12,50 Mio. € gerechnet. Im Geschéftsjahr 2015 soll geméafR Unter-
nehmensangaben erstmalig die Umsatzmarke von 200,00 Mio. € Uberschritten
und ein EBIT oberhalb von 15,00 Mio. € erzielt werden. GemaR mittelfristiger
Unternehmensstrategie soll bis zum Jahr 2017 ein Umsatzniveau von 250,0
Mio. € erreicht werden.

e Auch wir bestéatigen unsere in der Researchstudie (Anno) am 11.03.2014 ver6f-
fentlichten Schéatzungen, wonach die Umsatzerldse auf 172,50 Mio. € (GJ
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2014e), 207,00 Mio. € (GJ 2015e) sowie 238,05 Mio. € (GJ 2016e) zulegen soll-
ten. Bei einer tendenziellen Rentabilititsverbesserung dirfte das EBIT auf
12,81 Mio. € (GJ 2014e), 15,65 Mio. € (GJ 2015e) sowie 18,54 Mio. € (GJ
2016e) zulegen. Dariiber hinaus haben wir die EPS-Schatzungen der kommen-
den drei Geschaftsjahre an die um 10 % hohere Aktienzahl angepasst. Folglich
haben sich auch unsere Schatzungen hinsichtlich der Dividendenausschittung
verandert, welche der nun nochmals bestéatigen Ausschuttungsstrategie der
HELMA Rechnung tragen:

in Mio. € GJ1de GJ1lde (alt)* GJ15 GJ15e (alt)* GJ16 GJ 16 (alt)*
Umsatzerlése 172,50 172,50 207,00 207,00 238,05 238,05
EBITDA 14,36 14,36 17,15 17,15 20,34 20,34
EBIT 12,81 12,81 15,65 15,65 18,54 18,54
JU 6,97 6,97 8,63 8,63 10,24 10,24
EPS (in €) 2,04 2,25 2,53 2,78 3,00 3,30
Dividende (in €) 0,60 0,45 0,75 0,55 0,90 0,65

Quelle: GBC AG; *Gemall GBC-Researchstudie vom 11.03.2014

« Im Rahmen des neu aufgesetzten DCF-Modells tragen w ir einerseits der
erhohten Aktienzahl sowie andererseits dem Liquidit atszugang aus der
Kapitalerhhung Rechnung. Der faire Wert je Aktie e rrechnet sich bei
sonst unveranderten MaRgaben auf 33,00 € je Aktie (  bisher: 34,00 € je Ak-
tie). Diese leichte Kurszielreduktion ist dabei aus  schlie3lich dem Verwas-
serungseffekt aus der durchgefiihrten 10%igen Kapita lerhéhung zuzu-
rechnen. Angesichts des derzeitigen Kursniveaus der HELMA-Aktie sowie
des sich daraus errechneten Kurspotenzials von tber 35,0 %, bestatigen
wir das KAUFEN-Rating.
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HELMA Eigenheimbau AG - Discounted Cashflow (DCF) B  etrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 3,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 8,5% ewige EBITA - Marge 7,8%
AFA zu operativen Anlagevermogen 7,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 25,2%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1l4e GJ15e GJ1l6e | GJ1l7e GJ18e GJ19% GJ20e GJ21le Wi?td_
Umsatz (US) 172,52 207,00 238,05 | 245,19 252,55 260,12 267,93 275,97
US Veranderung 25,0% 20,0%  15,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 8,63 8,63 8,82 8,82 8,82 8,82 8,82 8,82
EBITDA 14,36 17,15 20,34 20,94 21,57 22,21 22,88 23,57
EBITDA-Marge 8,3% 8,3% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
EBITA 12,81 15,65 18,54 19,06 19,63 20,22 20,83 21,46
EBITA-Marge 7,4% 7,6% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Steuern auf EBITA -3,84 -4,70 -5,56 -5,72 -5,89 -6,07 -6,25 -6,44
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0% 30,0 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 8,97 10,96 12,98 13,34 13,74 14,16 14,58 15,02
Kapitalrendite 92% 13,7% 16,4% | 16,3% 154% 154% 154% 154% | 15,2%
Working Capital (WC) 60,00 55,00 55,00 61,73 63,58 65,49 67,45 69,47
WC zu Umsatz 34,8% 26,6% 23,1% | 252% 252% 252% 252%  25,2%
Investitionen in WC 21,42 5,00 0,00 -6,73 -1,85 -1,91 -1,96 -2,02
Operatives Anlagevermogen (OAV) 20,00 24,00 27,00 27,81 28,64 29,50 30,39 31,30
AFA auf OAV -1,55 -1,50 -1,80 -1,88 -1,93 -1,99 -2,05 -2,11
AFA zu OAV 7,8% 6,3% 6,7% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Investitionen in OAV -5,08 -5,50 -4,80 -2,69 -2,77 -2,85 -2,94 -3,02
Investiertes Kapital 80,00 79,00 82,00 89,54 92,22 94,99 97,84 100,77
EBITDA 14,36 17,15 20,34 20,94 21,57 22,21 22,88 23,57
Steuern auf EBITA -3,84 -4,70 -5,56 -5,72 -5,89 -6,07 -6,25 -6,44
Investitionen gesamt 16,34 -0,50 -4,80 -9,41 -4,62 -4,76 -4,90 -5,05
Investitionen in OAV -5,08 -5,50 -4,80 -2,69 -2,77 -2,85 -2,94 -3,02
Investitionen in WC 21,42 5,00 0,00 -6,73 -1,85 -1,91 -1,96 -2,02
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 26,85 11,96 9,98 5,81 11,06 11,39 11,73 12,08 | 187,63

Wert operatives Geschéft (Stichtag) 154,64 156,73 Kapitalkostenermittlung:

Barwert expliziter FCFs 52,54 45,36

Barwert des Continuing Value 102,09 111,37 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 41,90 34,89 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 112,73 121,83 Beta 1,54
Fremde Gewinnanteile -0,21 -0,23 Eigenkapitalkosten 10,5%
Wert des Aktienkapitals 112,53 121,61 Zielgewichtung 75,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,41 3,41 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 35,66 Zielgewichtung 25,0%
Taxshield 25,0%
WACC 9,1%

WACC

85% 88% 91% 94%  97%
147% 3577 | 33,72| 31,86| 30,17 | 28,61
14,9% 3641 | 3433 | 32,43[ 30,70 29,12
152% 37,06 | 34,93 31,24 | 29,62
154% 37,70 | 3554 | 33,57 | 31,77 | 30,12
157% _38,35| 36,14 | 34,13| 32,30 30,63

Kapitalrendite
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3tmdégliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen 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 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 fur Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC uUbernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen 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 Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb aul3erhalb 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 ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen 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 Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung 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-aqg.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Verdéffentlichungen gemanR 834b Ab s. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

8§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermltteltgh Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

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

§ 2 (Ill) 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/Offenlequng.htm

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung néaher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erkldaren hiermit, dass folgende méglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessenskonflikte
unter 8§ 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezuglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder Finanzinstrumente besteht folgender moglich er Interessenskon-
flikt: (4;5;7)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

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

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfuhrend oder mitfihrend 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 Veréffentlichung 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 Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de.
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§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zusténdigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz), J6rg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanaly st
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvert  r. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu Ihrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auRerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

Halderstral3e 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



