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BHB Brauholding Bayern-Mitte AG™
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Die geschéftlichen Aktivitdten der BHB Brauholding Bayern-Mitte AG erstrecken sich auf die Wahrnehmung
von Verwaltungs- bzw. Holdingfunktionen, wéhrend der Kern des operativen Geschéaftsbetriebs in ihrer
Tochtergesellschaft, der Herrnbrdu GmbH, ausgelibt wird. Das Kerngeschéft der Herrnbrdu GmbH liegt in
der Eigenproduktion und dem Vertrieb von Bieren und alkoholfreien Getranken. Herrnbrdu ist eine insbe-
sondere in Bayern sehr bekannte Biermarke. Die Herrnbrdu GmbH bietet eine breite Produktpalette von
Bieren und alkoholfreien Getrédnken (unter der Marke ,Bernadett Brunnen®) an. Zur Komplettierung ihres
Produktangebotes vertreibt sie zudem Getrédnke anderer Hersteller. Auch wenn die Herrnbrdu GmbH ihre
Getrénke grundsatzlich deutschlandweit vertreibt, ist ihre Geschéftstatigkeit auf die Regionen Ingolstadt,
Miinchen, Regensburg, Niirberg und Augsburg konzentriert. Uber die 40 %ige Beteiligung an der Herrn-
brau ltalia S.r.l. (Forli, Italien) vertreibt die Herrnbrdu GmbH zudem ihre Produkte auf dem italienischen
Getrankemarkt.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014e 31.12.2015e
Umsatz 16,30 16,25 16,78 17,03
EBITDA 2,09 1,78 1,90 1,96
EBIT 0,41 0,34 0,45 0,51
Jahresuberschuss 0,25 0,26 0,27 0,33
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,08 0,09 0,09 0,11
Dividende je Aktie 0,06 0,06 0,06 0,06
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,45 0,54 0,52 0,51
EV/EBITDA 3,55 4,87 4,58 4,44
EV/EBIT 18,18 25,50 19,32 17,05
KGV 33,95 32,53 31,23 26,33
KBV 0,79

Finanztermine **letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
12.03.2014: RS / 3,65 / KAUFEN

05.08.2013: RS/ 3,65 / KAUFEN

17.07.2013: RG / 3,65 / KAUFEN

16.04.2013: RS/ 3,65 / KAUFEN

12.02.2013: RG / 3,65 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

e Im Zuge der milden und frihlingshaften Temperaturen nahezu tber die gesam-
te erste Jahreshélfte hinweg und auf Grund der FuBball-WM entwickelte sich
der Bierabsatz im 1. HJ 2014 in Deutschland auBergewdhnlich stark. So war in
den ersten sechs Monaten des Jahres eine Absatzsteigerung um 4,4 % zu ver-
zeichnen.

e Auch die BHB Brauholding AG Bayern-Mitte AG (BHB AG) konnte von diesem
guten Umfeld profitieren und legte beim Absatz um 2,8 % auf 105 Tausend
Hektoliter zu. In dieser Absatzzahl sind sowohl der Eigenbierabsatz, als auch
das Handelsgeschéft, enthalten.

e Die Umsatzsteigerung fiel mit 0,3 % auf 7,89 Mio. € etwas unterproportional zur
Absatzentwicklung aus. Hintergrund dessen ist vor allem ein starkerer Umsatz
im Handelsgeschaft und mit alkoholfreien Getranken, wo niedrigere Preise pro
Hektoliter erzielt werden als mit den eigenen Bierspezialitaten.

e  Deutlich stéarker konnte die BHB AG jedoch auf der Ergebnisseite zulegen. Hier
machten sich Skaleneffekte, insbesondere auf Grund der hohen Kostendiszip-
lin, bemerkbar. In der Folge konnte das EBIT Uberproportional zum Umsatz um
10,5 % auf 0,21 Mio. € gesteigert werden. Die EBIT-Marge verbesserte sich
von 2,4 % auf 2,7 % und erreichte damit wieder die in der Vergangenheit erziel-
ten Héchstwerte.

e Noch deutlicher fiel der Zuwachs auf der Nettoebene aus. Hier wirkten niedrige-
re Steuern ergebnisentlastend, was im Zusammenhang mit der zum Jahresbe-
ginn erfolgten Konzernumstrukturierung steht.

e Unsere Prognosen belassen wir nach den zufriedenstellenden Halbjahreszah-
len unverandert. Weiterhin gehen wir damit fir das GJ 2014 von Umsatzerlésen
in Hohe von 16,78 Mio. € sowie einem EBIT von 0,45 Mio. € aus. Die EBIT-
Marge durfte damit bei 2,7 % liegen und an die historisch erreichten Héchstwer-
te heranreichen.

e Die Aktien der BHB AG sind nach wie vor glinstig bewertet, wenngleich
die Kursentwicklung mit +7 % seit Jahresbeginn aufwértsgerichtet war.
Dennoch notiert die Aktie noch rund 20 % unterhalb ihres Buchwertes, bei
einer stetigen Profitabilitdt und steigenden Rentabilitat. Vor diesem Hin-
tergrund sehen wir auch die Dividendenzahlungen als stabil an, mit ten-
denziell sogar steigenden Ausschiittungen in den kommenden Jahren.
Die Notiz unter Buchwert sehen wir daher als nicht gerechtfertigt an und
belassen unser Kursziel bei 3,65 €. Das Rating KAUFEN wird damit eben-
falls bestatigt.
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Geschaftsentwicklung 1. HJ 2014

GuV (in Mio. €) 1.HJ 2013 A zum VJ 1.HJ 2014
Umsatzerlse 7,88 +0,3 % 7,89
EBITDA 0,98 -3,0 % 0,95
EBITDA-Marge 12,4 % -0,4 Pp. 12,0 %
EBIT 0,19 +10,5 % 0,21
EBIT-Marge 24 % +0,3 Pp. 2,7 %
Periodenergebnis 0,14 +18,4 % 0,17
EPSin€ 0,05 - 0,05

Quelle: BHB, GBC
Absatz- und Umsatzentwicklung

Die Bierabsatzentwicklung in Deutschland im 1. HJ 2014 zeigte eine lange nicht mehr da
gewesene Belebung. Wahrend der Bierkonsum in Deutschland in den vergangenen
Jahren eher rlcklaufig tendierte, wurde in den ersten sechs Monaten dieses Jahres eine
kraftige Belebung registriert. Bundesweit stieg der Bierabsatz um 4,4 %. Im Kernmarkt
der BHB Brauholding Bayern-Mitte AG (BHB AG), Bayern, wurde sogar ein Anstieg um
6,5 % erreicht.

Entwicklung Bierabsatz 1. HJ 2014 (in % geg. VJ)
6,5%

4,4%

2,8%

Markt Deutschland Markt Bayern BHB*

Quelle: Statistisches Bundesamt, BHB; *Die Absatzentwicklung der BHB bezieht sich auf den
Gesamt-Getrdnkeabsatz (inkl. Handelsgeschéft)

Hintergrund dieser dynamischen Entwicklung waren vor allem der warme Winter und die
milden Temperaturen im Frihjahr, welche einen zeitigen Beginn der Freiluftsaison er-
moglichten. Auch die FuBball-WM wirkte begiinstigend flr die Absatzentwicklung.

Die BHB AG konnte von diesem positiven Trend profitieren und legte beim Absatz um
2,8 % auf 105 Tausend Hektoliter zu. Wahrend die Gesellschaft in allen deutschen Ab-
satzgebieten zulegen konnte, war die Dynamik auf dem inzwischen sehr wichtigen italie-
nischen Auslandsmarkt etwas zdgerlicher. Der leicht unterproportionale Zuwachs ge-
genlber dem Gesamtmarkt ist daher nicht als qualitativer Nachteil zu verstehen.

Die Umsatzerlése der BHB AG legten im 1. HJ 2014 gleichzeitig um 0,3 % auf 7,89 Mio.
€ zu. Auch hierbei ist zu beachten, dass ein groBer Teil des Absatzzuwachses dem
starken Handelsgeschéft geschuldet ist. Auch das Geschaft mit alkoholfreien Getranken
zeigte sich besonders stark, mit welchen aber - im Vergleich zu den Bierspezialitaten -
niedrigere Preise pro Hektoliter erzielt werden.

Insgesamt schatzen wir die Absatz- und Umsatzentwicklung der BHB AG als zufrieden-
stellend ein, erwarten aber insbesondere im 2. HJ 2014 eine nochmalige Belebung der
Entwicklung. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass das 2. HJ in der Regel
starker ausfallt als das 1. HJ.

>
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Ergebnisentwicklung

Deutlich besser als die Umsatzentwicklung war die Ergebnisentwicklung. Hier konnten
auf Grund der stabilen Fixkostenpositionen Skaleneffekte erzielt werden. Insofern macht
sich die Uber die vergangenen Jahre hinweg gelebte hohe Kostendisziplin des Vorstan-
des bezahlt. Deutlich wird dies bei der Betrachtung der Veranderung der Kostenpositio-
nen. Wahrend sich der Materialaufwand im Zuge zur Absatzentwicklung leicht nach oben
bewegte, wurden insbesondere bei den Fixkostenpositionen Personalaufwand und sons-
tige betriebliche Aufwendungen Werte auf Vorjahresniveau erzielt. Einen deutlichen
Rickgang gab es bei den Abschreibungen, was auf das Auslaufen von Abschreibungen
auf Anlagen zurlckzufuhren ist.

Entwicklung der Kostenpositionen

Materialaufwand 1,9%

Personalaufwand

0,2%

-6,3%

sonstige betriebliche Aufwendungen 0,0%

Quelle: BHB, GBC

In der Folge konnte die BHB AG im 1. HJ 2014 eine deutliche Steigerung des EBIT um
10,5 % auf 0,21 Mio. € erreichen. Damit wurde wieder an das absolute Ergebnisniveau
der Jahre 2011 und 2012 angeschlossen, nachdem im Vorjahr ein leichter Riicksetzer zu
verzeichnen war. Noch entscheidender ist jedoch in unseren Augen die gesteigerte
Rentabilitat, welche mit einer EBIT-Marge von 2,7 % zum Ausdruck kommt und nahe
den historischen Rekordwerten liegt.

EBIT- und EBIT-Margen

0.21 0,21 0,21
0,19

HJ 2010 HJ 2011 HJ 2012 HJ 2013 HJ 2014
Quelle: BHB, GBC

Noch deutlicher war der Zuwachs auf der Ebene des Netto-Ergebnisses. Hier war ein
Zuwachs des Periodenergebnisses um sogar 18,4 % auf 0,17 Mio. € zu verzeichnen.
Damit wurde ein neuer Rekordwert fir ein erstes Halbjahr erreicht. Hintergrund der
nochmals héheren Steigerung ist ein geringerer Steueraufwand, der auf die Umstruktu-
rierung der Konzernstruktur zu Jahresbeginn zuriickzufihren ist.

Die Ergebnisentwicklung der BHB AG im 1. HJ 2014 ist aus unserer Sicht als sehr er-
freulich einzuschatzen. Insbesondere durch die starke Kostendisziplin im Fixkostenbe-
reich machen sich Skaleneffekie bemerkbar, bereits bei kleinen Umsatzsteigerungen.
Dementsprechend ist dem Unternehmen weiteres Margensteigerungspotenzial beizu-
messen, wenn die Umsatzerldse weiter verbessert werden kénnen.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2013 GJ 2014e GJ 2015e
Umsatzerlose 16,25 16,78 17,03
EBITDA 1,78 1,90 1,96
EBITDA-Marge 11,0 % 11,3 % 11,5 %
EBIT 0,34 0,45 0,51
EBIT-Marge 2,1% 2,7 % 3,0 %
Konzernjahreslberschuss 0,26 0,27 0,33
EPS in € 0,09 0,09 0,11

Quelle: GBC

Umsatzprognosen

Da die FuBball-WM zu groBen Teilen auch noch im Juli ausgetragen wurde und die
deutsche Mannschaft den Finalsieg errungen hat, also bis zum Ende im Turnier verblie-
ben ist, sollte der Bierabsatz im Q3 2014 dadurch noch beginstigt gewesen sein. Damit
konnte der Absatzschwung mit in das Q3 2014 genommen werden, so dass der Juli
2014 erneut ein guter Monat war, nachdem bereits der Vorjahresmonat sehr stark aus-
gefallen war.

Daher gehen wir davon aus, dass sich die gute Absatzentwicklung auch im 2. HJ 2014
fortsetzen wird. Vielmehr erwarten wir, dass auch umsatzseitig ein héherer Zuwachs zu
verbuchen sein wird, zumal das 2. HJ stets umsatzstarker ist als das 1. HJ. Hintergrund
dessen sind die Sommermonate Juli und August sowie die ebenfalls konsumstarken
Wintermonate zum Jahresende. Wahrend das Management von Umsatzerlésen ober-
halb der Marke von 16,50 Mio. € ausgeht, behalten wir unsere Erwartung von Umsatzer-
I6sen in Héhe von 16,78 Mio. € bei, was einer Steigerung um 3,3 % gleichkommt.

Ergebnisprognosen

Auch die Ergebnisprognosen belassen wir mit einem EBIT von 0,45 Mio. € unverandert.
Bereits im 1. HJ 2014 war eine merkliche Ergebnissteigerung zu verzeichnen. Wir rech-
nen damit, dass sich die beschriebenen Skaleneffekte auch im 2. HJ 2014 margenerhé-
hend niederschlagen werden. Einer der wesentlichen Treiber sollte dabei, neben den
erwarteten Umsatzverbesserungen, die hohe Fixkostendisziplin sein, die wir weiterhin
erwarten.

Lediglich bei den Abschreibungen ist in der zweiten Jahreshélfte von einer leichten Er-
héhung gegeniiber dem 1. HJ auszugehen. So wurden im 1. HJ 2014 Investitionen in
Héhe von rund 1 Mio. € in eine neue Sachanlagen getétigt, welche sich erhdhend auf die
Abschreibungen im 2. HJ 2014 bemerkbar machen sollten. Auch sollten die Zinsaufwen-
dungen etwas héher ausfallen, da im Rahmen der Investitionen eine Hefereinzuchtanla-
ge in Héhe von 0,50 Mio. € per Darlehen finanziert wurde.

Auf die Bilanz sind die Auswirkungen der Darlehensaufnahme nur geringfligig, da die
BHB zuvor keinerlei Bankverschuldung, sondern vielmehr eine Nettoliquiditat auswies.
Auch nach der Darlehensaufnahme betragt die Eigenkapitalquote 74,4 % und ist damit
Uberdurchschnittlich hoch im Branchenvergleich. Wir schatzen die langfristige Finanzie-
rung von Investitionen vor diesem Hintergrund als positiv ein, insbesondere da das der-
zeitige Zinsniveau die Finanzierung zu sehr giinstigen Konditionen erméglicht.

Angesichts der zu erwartenden Ergebnisverbesserung gehen wir davon aus, dass die
BHB AG auch fiir das GJ 2014 erneut die Ausschittung einer Dividende in Héhe von
0,06 € pro Aktie vorschlagen wird. Noch deutlicher erwarten wir darGber hinaus die Er-
gebnissteigerung im GJ 2015, mit einer erwarteten EBIT-Marge von dann 3,0 %, woraus
sich dann auch Spielraum fiir eine héhere Dividendenausschiittung ergeben kdnnte.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die BHB Brauholding AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewer-
tet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2014 bis 2015 in Phase 1,
erfolgt von 2016 bis 2021 in der zweiten Phase die Prognose tber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 1,5 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 12,5 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 33 % in Phase 2
berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 1,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der BHB Brauholding AG werden aus den Eigen-
kapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapital-
kosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet.
Dieser betragt derzeit 2,00 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemaB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 0,98.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
7,40 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 7,40 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 7,40 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2015 ent-
spricht als Kursziel 3,65 €. Damit haben wir unser bisheriges Kursziel unverandert be-
lassen.
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DCF-MODELL

>

BHB Brauholding Bayern-Mitte AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

final - Phase

GBCAG

Investment Research

Umsatzwachstum 1,5% ewiges Umsatzwachstum 1,0%
EBITDA-Marge 12,5% ewige EBITA - Marge 4,5%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 25,0% effektive Steuerquote im Endwert 33,0%
Working Capital zu Umsatz 8,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJide GJise| GJ16e GJi7e GJi8e GJi% GJ20e GJ2te | =N
Umsatz (US) 16,78 17,03 17,27 17,52 17,78 18,04 18,30 18,56
US Verdnderung 3,3% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,0%
US zu operativen Anlagevermdégen 3,12 3,14 3,10 3,09 3,09 3,10 3,12 3,15
EBITDA 1,90 1,96 2,16 2,19 2,22 2,25 2,29 2,32
EBITDA-Marge 11,3%  11,5% | 125% 125% 12,5% 125% 125% 12,5%
EBITA 0,45 0,51 0,80 0,80 0,80 0,81 0,83 0,85
EBITA-Marge 2,7% 3,0% 4,6% 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,6% 4,5%
Steuern auf EBITA -0,17 -0,18 -0,26 -0,26 -0,26 -0,27 -0,27 -0,28
zu EBITA 38,4% 357% | 33,0% 33,046 33,0 33,0% 33,0% 33,0% | 33,0%
EBI (NOPLAT) 0,28 0,33 0,54 0,53 0,54 0,55 0,56 0,57
Kapitalrendite 4,2% 4,9% 7,9% 7,7% 7,6% 7,6% 7,7% 7,8% 7,7%
Working Capital (WC) 1,34 1,36 1,38 1,40 1,42 1,44 1,46 1,49
WC zu Umsatz 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Investitionen in WC -0,05 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
Operatives Anlagevermégen (OAV) 5,38 5,43 5,57 5,68 5,76 5,82 5,86 5,90
AFA auf OAV -1,45 -1,45 -1,36 -1,39 -1,42 -1,44 -1,45 -1,47
AFA zu OAV 27,0% 26,7% | 250% 250% 25,0% 25,0% 250% 25,0%
Investitionen in OAV -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50
Investiertes Kapital 6,72 6,79 6,95 7,08 7,18 7,26 7,33 7,38
EBITDA 1,90 1,96 2,16 2,19 2,22 2,25 2,29 2,32
Steuern auf EBITA -0,17 -0,18 -0,26 -0,26 -0,26 -0,27 -0,27 -0,28
Investitionen gesamt -1,55 -1,52 -1,52 -1,52 -1,52 -1,52 -1,52 -1,52
Investitionen in OAV -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50 -1,50
Investitionen in WC -0,05 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,18 0,26 0,37 0,41 0,44 0,47 0,49 0,52 7,68
Wert operatives Geschft (Stichtag) 684 7,09
Barwert expliziter FCFs 2,18 2,09
Barwert des Continuing Value 4,66 5,00 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) -4,16 -4,22 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 10,99 11,31 Beta 0,98
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 7,4%
Wert des Aktienkapitals 10,99 11,31 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,10 3,10 Fremdkapitalkosten 5,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 3,55 m Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 7,4%
WACC
2 68% 71% 74% 7,7% 8,0%
2 7,2% 3,74 3,63 3,53 3,44 3,35
% 7,4% 3,81 3,69 3,59 3,49 3,41
= 7,7% 3,88 3,76 3,55 3,46
S 7,9% 3,94 3,82 3,71 3,61 3,51
8,2% 4,01 3,89 3,77 3,66 3,57
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§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser libernehmen eine Haftung flir 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 fiir 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 fiir 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 bernimmt keine Garantie dafiir, 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 bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument 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 erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter 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 lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis 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-aq.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (I) 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 (Il) 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 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, Aktienriickkdufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Inter nskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir 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 mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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, federflihrend oder mitfiihrend 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 (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte Person halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile
oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:
GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um madgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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