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VORWORT zU DEN GBC FONDS CHAMPIONS 2018

Liebe Investoren,

in Deutschland sind derzeit nahezu 9.000 Publikumsfonds zugelassen, wohingegen
noch in 2001 gerade einmal etwa 2.200 Publikumsfonds zugelassen waren. Das rasante
Wachstum der Fondsbranche in Deutschland wird auch anhand des verwalteten Vermé-
gens von Spezial- und Publikumsfonds ersichtlich, welches zwischen 2001 und 2016 von
0,9 Mrd. € auf 2,8 Mrd. € deutlich zugelegt hat. Die Fondsbranche ist damit zu einer der
wichtigsten Saulen innerhalb der Finanzwirtschaft avanciert.

Galten Investmentfonds insbesondere nach der Finanzkrise noch als spekulativ, hat die
Investorenwahrnehmung eine 180-Grad-Wende vollzogen. Neben der sehr guten Wert-
entwicklung schéatzen institutionelle Investoren sowie auch die Privatanleger den mittler-
weile umfangreichen und verldsslichen regulatorischen Rahmen. Mit der ersten und
zweiten Novellierung der Finanzmarktvorschriften wurden etwa Anforderungen an Infor-
mationen fir die Anleger ausgeweitet. Mit der seit 2018 geltenden MiFID Il sollen die
Kosten umfassender ausgewiesen werden und das Risiko-Rendite-Profil der Anleger
beim Fondsvertrieb stérker bertcksichtigt werden.

Das Zusammenspiel aus hoher Liquiditat, niedrigen Zinsniveaus sowie fehlender Anla-
gealternativen haben die Nachfrage nach Investmentfonds befeuert. Wir haben im Rah-
men der GBC Fonds Champions-Auswahl eine segmentbezogene Auswahl an aus-
sichtsreichen Fonds vorgenommen. Getreu dem Thema dieser Studie ,GBC Fonds
Champions 2018" wurden dabei nur Fonds ausgewa&hlt, die nach unserem Bewertungs-
schlussel eine Mindestbewertung von 4 von 5 GBC-Falken erhalten haben.

In der Fondsbewertung flieBen dabei sowohl qualitative als auch quantitative Faktoren
ein, wobei wir uns bewusst entschieden haben, den quantitativen Kriterien eine leicht
héhere Gewichtung beizumessen. Die zentrale quantitative Bewertungskennzahl stellt
dabei das kurz- und langfristige Sharpe Ratio. Das Know-How des Fondsmanagers, die
Stetigkeit der Strategie oder die Transparenz in der Kommunikation werden von uns im
Rahmen der qualitativen Analyse bewertet.

Ziel der Studie war es, aus der schier uniberschaubaren Vielzahl an in Deutschland
zugelassenen Fonds, besonders interessante aber aus unserer Sicht noch eher wenig
bekannte "Geheimtipps” im Rahmen der Analyse vorzustellen. Wir haben insgesamt
neun Fonds als ,Fonds Champions” 2018 identifiziert und nachfolgend kurz analysiert.
Komplettiert wird unsere Auswahlstudie von einem jeweils kurzen Interview mit dem
Fondsmanagement, in dem die Strategie und USP’s naher erlautert werden.

Wir wiinschen Ihnen erfolgreiche Investments,

Cosmin Filker
Stellv. Chefanalyst
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DEUTSCHER FONDSMARKT

Die deutsche Fondsbranche lasst sich priméar in die zwei gréBten Teilbereiche Publi-
kumsfonds und Spezialfonds unterteilen. Wéhrend der GroBteil der Gelder in Spezial-
fonds von Versicherern, Pensionskassen, Stiftungen, Kreditinstituten oder sonstigen
institutionellen Investoren flieBt, sprechen die Publikumsfonds breitere Anlegerschichten,
darunter auch Privatanleger oder institutionelle Investoren an.

Das verwaltete Vermdgen von Spezial- als auch Publikumsfonds ist in den vergangenen
Jahren insbesondere vor dem Hintergrund des aktuellen Niedrigzinsumfelds und der
fehlenden Anlagealternativen weiter deutlich angestiegen. GemaB zuletzt verflgbarer
Statistiken (Stand: 10.04.2018) verwaltete die deutsche Investmentbranche Ende 2017
ein Gesamtvermdgen in Hohe von 3,00 Bio. €. Zum Vergleich: noch vor der Finanzkrise
belief sich das verwaltete Gesamtvermdgen in 2006 auf 1,53 Bio. €.

Verwaltetes Vermogen der deutschen Investmentbranche (in Bio. €)
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Die zunehmend hohe Nachfrage nach Fondsprodukten wird neben dem attraktiven
Marktumfeld zudem von einer sukzessiven positiveren Wahrnehmung befeuert. Beson-
ders das professionelle Risikomanagement von Fonds sowie die zuletzt nochmals ge-
schéarften regulatorischen Rahmenbedingungen haben dieses Anlagevehikel starker in
den Investorenfokus gertckt.

Privates Geldvermdgen der Deutschen (in Mrd. €)
6000 -
5500 -
5000
4500
4000
3500
3000
2500
2000

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Quelle: Deutsche Bundesbank; GBC AG

Darliber hinaus ist insbesondere bei den offenen Publikumsfonds ein Zusammenhang
zwischen der anhaltenden Mehrung des privaten Geldvermdgens und des daraus resul-
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tierenden anhaltenden Investitionsdruckes zu beobachten. Aktuellen Statistiken der
Deutschen Bundesbank zufolge, kletterte das private Geldvermdgen in Deutschland in
den letzten Jahren kontinuierlich auf zuletzt 5.779 Mrd. € (Q3 2017) an. Als Vergleich
dazu, lag das private Geldvermdgen Anfang 2000 noch bei 3.390 Mrd. €. Mit ausschlag-
gebend fur diese Entwicklung ist die in den vergangenen Jahren stabile Arbeitsmarktla-
ge, welche sich in einem Trend der ricklaufigen Arbeitslosenquote wiederfindet. Damit
zusammenhangend ist das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte ebenfalls
deutlich angestiegen.

Angesichts des niedrigen Zinsumfelds ist der Anteil der Spareinlagen und Sparbriefe am
privaten Geldvermdgen in den vergangenen Jahren sukzessive gesunken, wohingegen
andere Anlageformen, wie etwa Investmentfonds, stetig an Bedeutung gewonnen haben.
Mittlerweile machen Investmentfonds in etwa den gleichen Anteil wie Spareinlagen und
Sparbriefe am privaten Geldvermdgen aus.

Anteile am privaten Geldvermégen
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Quelle: Deutsche Bundesbank; GBC AG

Unter Hinzurechnung des absolut gestiegenen Geldvermdgens sowie der daran gemes-
senen zunehmenden Bedeutung von Investmentfonds ist der Anstieg des von der deut-
schen Fondsindustrie verwalteten Vermdgens nachvollziehbar. Auch hier ist die tenden-
ziell hdhere Nachfrage nach rentierlichen Produkten im aktuellen Niedrigzinsumfeld zu
erkennen.

Die Aussichten fir die Fondsbranche sind derzeit als unverandert gut einzustufen. Ins-
besondere die niedrigen Zinsen aber auch die zunehmende Nachfrage nach Altersvor-
sorgeprodukten werden gemaB Umfrage des deutschen Fondsverbands als wichtigste
Faktoren fur eine weiterhin positive Entwicklung genannt. Insbesondere der Umstand,
wonach die private Altersvorsorge angesichts der zu erwartenden Klrzungen bei der
gesetzlichen Rente immer mehr an Bedeutung gewinnt, ist hier ein wichtiger Nachfrage-
faktor fur Anlageprodukte.

Der grundsétzlich héheren Nachfrage nach Fondsprodukten steht ein in den vergange-
nen Jahren ausgebautes Angebot an Investmentfonds in Deutschland gegentber. Zwi-
schen 2001 und 2016 hat sich die Anzahl der Publikumsfonds von 2.219 auf 8.730 na-
hezu vervierfacht, was als ein Beleg fir die zunehmende Attraktivitat dieses Anlageseg-
mentes anzusehen ist (Quelle: Ernst & Young). Damit Gbersteigt deutlich die Anzahl der
Publikumsfonds die Anzahl der bérsennotierten Unternehmen in Deutschland.
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DIE FONDS DER GBC FONDS-SELEKTION

9 attraktive Fonds mit unterschiedlichem Investmentansatz und
attraktivem Chance-/Risiko-Profil

Wir haben im Rahmen der GBC Fonds Champions-Auswahl eine segmentbezogene
Auswahl an aussichtsreichen Fonds vorgenommen. Die Fonds befinden sich derzeit
noch alle im Vertrieb und sind daher noch investierbar. Getreu dem Thema dieser Studie
,Fonds Champions” wurden dabei nur Fonds ausgewa&hlt, die nach unserem Bewer-
tungsschlissel eine Mindestbewertung von 4 von 5 GBC-Falken erhalten haben, also ein
Uberdurchschnittlich attraktives Rendite/Risiko-Profil aufweisen. In der Fondsbewertung
flieBen dabei sowohl qualitative als auch quantitative Faktoren ein, wobei wir uns be-
wusst entschieden haben, den qualitativen Kriterien eine leicht héhere Gewichtung bei-
zumessen. Die zentrale qualitative Bewertungskennzahl stellt dabei das kurz- und lang-
fristige Sharpe Ratio. Das Know-How des Fondsmanagers, die Stetigkeit der Strategie
oder die Transparenz in der Kommunikation werden von uns im Rahmen der qualitativen
Analyse bewertet.

In unserer Auswahl haben wir dabei Fonds verschiedener GréBenordnung sowie unter-
schiedlicher Investmentansétze als ,Fonds Champions” identifiziert. Das Fondsvolumen
unserer Auswabhl erstreckt sich von 8,7 Mio. € (Bérsenampel Fonds Global) auf bis zu
264,3 Mio. € (Apus Capital ReValue Fonds) und deckt damit Fonds unterschiedlichsten
Alters ab. Hierbei haben wir bewusst keine Altersgrenze fir unsere Auswahl unterstellt.

Die Investmentanséatze und Anlageschwerpunkte unterscheiden sich dabei erheblich. So
liegt der Anlageschwerpunkt von Apus Capital, Peacock European Best Value, und DB
Paltinum IV auf Small- und Midcaps, mit einer jeweils unterschiedlichen regionalen Fo-
kussierung. Der KFM Mittelstandsanleihe Fonds und der HAIG MB Flex Plus investieren
in erster Linie in Rentenpapiere, was die im Vergleich naturgeman niedrigere Rendite-
entwicklung bei einer jedoch verhéltnisméaiig sehr geringen Volatilitat und damit einem
attraktiven Chance/Risiko-Profil (Sharpe Ratio) erklart. Spezielle Investmentideen wer-
den beispielsweise durch den Wallrich Wolf Pramienstrategie sowie durch den Bérsen-
ampel Fonds Global abgedeckt. Bei dem Pramienstrategiefonds werden beispielsweise
die Prémien aus Stillhaltergeschéaften mit einer nachhaltigen Anleiherendite kombiniert,
was ebenfalls mit einer niedrigen Volatilitat bei einer auskdmmlichen Rendite einhergeht.

Unternehmen ISIN Rating Volumen ze:::;
Apus Capital ReValue Fonds "' DEOOOATH44E3 | ¢ ¢5¢5 6545 = 2643 Mio. € 37,7%
WALLRICH WOLF Pramienstrategie ' LU0328585541 | ¢8 ¢b¢b¢Y 68,7 Mio. € 8,3%
Bérsenampel Fonds Global (R)™ DE0009763268 |3 ¢56%4% 8,7 Mio. € 11,3%
GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL™" DEOOOAONEKBO | 6565656565 18,8 Mio. € 25,8%
HAIG MB Flex Plus™" LU0230369240 | ¢ ¢4 65 4% 24,9 Mio. € 4,4%
KFM Mittelstandsanleihe Fonds ™" LU0974225590 | 6% 654548 72,5 Mio. € 10,8%
Peacock European Best Value Fonds AMI™"" ' DE000A12BRQ8 6565656545 32,5 Mio. € 22,0%
DB Platinum IV Platow Fonds ™" LU1239760025 4545654545 | 1884 Mio. € 28,9%
Prima Globale Werte Value " LU0215933978 6% 65656% 62,8 Mio. € 10,3%

Quelle: GBC AG; *Bitte beachten Sie den Disclaimer/Haftungsausschluss auf Seite | sowie
die Offenlegung méglicher Interessenskonflikte auf unserer Homepage:
www.gbc-ag.de/offenlegung
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Stammdaten

ISIN: DEOOOAONEKBO

WKN: AONEKB

Fondskategorie: Aktienfonds
Anlageschwerpunkt: Aktien
Ertragsverwendung: thesaurierend
Erstausgabepreis: 50 €
Ausgabeaufschlag: 4,00%
Ricknahmeabschlag: 0,00%
Mindestzeichnung: 50 Euro
Geschéftsjahresende: 31.07.
Verwaltungsgebihren: 1,20% p.a.

Total Expense Ratio: 1,32% p.a.

Aktuelle Daten (19.04.2018)
Volumen: 18,8 Mio. €
Preis: 97,57 €

Kennzahlen
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Der GFS Aktien Anlage Global hat einen klaren Anlageschwerpunkt in ausgewahlten Aktien.
Schwerpunkt bei der Selektion einzelner Titel ist eine umfangreiche Analyse des Managements,
sowie eine umfassende Auswertung der Finanzkennzahlen. Ziel der Analyse ist die Identifikation
von Unternehmen, die ein gutes Chance-Risiko-Verhalinis aufweisen, um anhand der aktiven GFS-
Strategie einen attraktiven Wertzuwachs fiir Fondsinvestoren zu erwirtschaften. Auch wenn das
Fondsuniversum global aufgestellt werden kann, sind vorwiegend Small- und Mid-Caps aus der
DACH-Region im Fonds vertreten. In Abhangigkeit des Bdrsenumfeldes kdnnen bis zu 50% der
Mittel in Liquiditat gehalten werden.
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Der GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL wird von der Gutmann Finanz Strategien AG und hier insbesondere von Herrn Martin Gutmann gemanagt.
Neben dem GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL bot die GFS AG bis 2016 auch eine individuelle Vermdgensberatung im ganzheitlichen Ansatz an.
In 2017 wurde jedoch das Augenmerk auf den Fonds gelegt, der insbesondere ein ausgewogenes Verhaltnis von Chancen und Risiken anstrebt.
Herr Gutmann besitzt Gber 30 Jahre Erfahrung im Asset Management. Die Vorlaufer der GFS AG wurden in 1998 gegriindet. In der aktuellen
Konstellation ist die GFS seit 2008 tatig, wobei seit 2017 ausschlieBlich der Fonds im Fokus steht



Bewertung des GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL - EUR ACC Fonds

Fondsbeschreibung

Der GFS Aktienanlage Global wurde am 01.09.2008 aufgelegt und seitdem von Herrn
Martin Gutmann betreut. Herr Gutmann greift dabei auf langjahrige Erfahrungen zurtick,
denn bereits 1998 wurden die Grundsteine in Form eines Investmentclubs fir den 10
Jahre spéater gegrindeten Fonds gelegt. Damit wei3t das Management eine konstante
Tatigkeit seit fast zwei Dekaden auf.

Kompetenz und Erfahrung werden anhand eigener Analysen in einem Stockpicking-
Ansatz umgesetzt. Dieser Ansatz wird sehr flexibel gehalten, um nahezu jegliche Oppor-
tunitdt ausnutzen zu kénnen. Dieses Vorgehen wird praktisch seit Beginn ohne nen-
nenswerte Veranderungen mit entsprechenden Finanzinstrumenten umgesetzt. Hierbei
kénnen neben Aktien, auch andere Finanzinstrumente, wie Derivate, sowohl zur Absi-
cherung als auch flr direkte Investitionen verwendet werden.

Aktuell ist der Fonds in Uber 70 Titeln investiert, wobei die 10 gréBten Positionen mit
55% des Fondsvermdgens deutlich Ubergewichtet sind. Die gréBte Position allein steht
fir knapp tber 10% der Gesamtmittel. Des Weiteren sind neun der 10 gréBten Positio-
nen Unternehmen aus dem deutschsprachigen Small- und Midcap-Universum. Damit
sind mindestens 52% der Fondsmittel in diesem Segment investiert.

Performance- und Kennzahlenentwicklung

Der Fonds wurde in 2008 zu einem sicherlich unglnstigen Zeitpunkt aufgelegt.
Unmittelbar vor der globalen Finanzkrise aufgelegt, wurde gleich in 2008 der stérkste
Drawdown in der Fondsgeschichte ausgewiesen. Trotz weiterer turbulenter Bérsenjahre,
konnte diese Kennzahl sichtlich verbessert werden. Im Betrachtungszeitraum auf ein und
fanf Jahre, lag der maximale Drawdown lediglich bei -6,7% sowie bei -23,9%. Geht man
davon aus, dass bei Small- und Mid-Caps tendenziell eine vergleichsweise hdhere
Volatilitdt vorherschen musste, weist der GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL mit einem
Wert von 16,4% auf die gesamte Laufzeit betrachtet einen hervorragend niedrigen Wert
auf. Hingegen wurde im gleichen Zeitraum eine Rendite von knapp 100% erreicht.
Annualisiert bleibt der Fonds mit 7,8% p.a. bis zum 31.12.2017 damit hinter den eigenen
Erwartungen von 10% p.a.

Allerdings gilt dies nicht fur die letzten 5 Jahre der Fondshistorie. Seit 2012 hat der
Fonds mit einer Rendite von Uber 85% bei einer Volatilitdt von 13,3% den Grof3teil seiner
Gesamtrendite erzielt.

Fazit und Bewertung

Der Fonds punktet in jeder Kategorie voll. Hervorzuheben sind hier sicherlich die hohe
einjahrige Sharpe Ratio von 2,7 sowie die Stetigkeit und Erfahrung des
Fondsmanagements. Mit einem Track Record von fast 10 Jahren sowie einer
persoénlichen Tatigkeit von Uber 30 Jahren, wird der Fonds von einem sehr erfahrenen
Manager betreut. Hinzu kommt, dass eigene Gelder in groBem Umfang investiert sind. In
unserem Bewertungsschema erhalt der GSF AKTIEN ANLAGEN GLOBAL insgesamt 5
Falken — die Héchstpunktzahl.
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Interview mit dem Management des GFS AKTIEN ANLAGE GLOBAL:

Bitte um eine Kurzerlauterung der Strategie und was ist in lhren Augen der USP, der
diese Strategie von den anderen Fonds unterscheidet?

Meine Strategie ist Value orientiert, manchmal auch Contrarian. Dabei spielen Soft Fac-
tors, wie die Einschatzung des Managements neben den fundamentalen Daten eine
wichtige Rolle. Hier basiert viel auf meiner nun 34jahrigen Erfahrung.

Ergénzend zum Stock Picking wird auch auf Makro-Einschatzungen gesetzt (z.B. mit
Futures auf den DAX und die Zinsen). Es werden teilweise auch Optionen eingesetzt,
um vorwiegend Prédmien zu vereinnahmen (z.B. werden Puts auf interessante Aktien
geschrieben), um daraus einen Renditebeitrag zu generieren.

Gibt es eine ZielgréBe, die Sie bei den Renditen, Volatilitaten etc. anstreben und wurde
diese in der Vergangenheit erreicht?

Die Rendite bei Aktien sollte mind. 10% p.a. (auf € oder $-Basis) im langjahrigen Mittel
erreichen. Das habe ich auch seit den Anfangen in 1984 flr die mir anvertrauten Gelder
erreicht. Bei der Einzelanlage im Fonds sind es seit Auflegung (01.09.2008) derzeit zwar
nur 8,0% p.a., da damals gleich die Finanzkrise 2008 ,einschlug”. Beim Sparplan sind es
aber 11,5% p.a. seit Auflegung. Fir die Volatilitdt habe ich keine direkte ZielgrdBe, klar
ist, dass sie bei den von uns stark gewichteten Small-Caps naturgeman héher ausfallt.

Wie schétzen Sie das aktuelle Marktumfeld ein?

Das Umfeld ist starker herausfordernd nach den letzten drei sehr guten Bérsenjahren.
Die Zinswende ist wohl eingeleitet, wovon wir aber mit Short-Bundfutures auch profitie-
ren wirden. Die Selektion unterbewerteter Aktien ist etwas schwieriger geworden, da die
Kurse oft besser gelaufen sind als die Gewinne. Es tauchen vermehrt negative Faktoren
auf (Lohnkostendruck durfte zunehmen, schwécherer Dollar bremst die Exporte, politi-
sche Tendenzen, wie der weltweite Trend zu mehr Nationalismus und teilweise Protekti-
onismus sind eher negativ fur die Aktien). Dennoch findet man immer wieder interessan-
te Unternehmen mit groBem Potenzial oder in Special Situations (wie Ubernahmeziele
oder relativ starkes Misspricing).

Welche Anlegerzielgruppe soll von lhnen primar angesprochen werden und wie sieht
gegenwartig lhre Investorengruppe aus?

Die Zielgruppe sind Privatanleger, die auf meine Kompetenz und Erfahrung setzen, die
sich beim langjahrigen Track-Record sehen lassen kann. Mein Fonds soll ein wichtiger
Baustein fUr die langfristige Vermdgenssicherung und -vermehrung sein.

Haben Sie selbst in Ihr Produkt investiert?

Ja, die ganze Familie ist investiert. Auch flr unsere beiden Kinder haben wir von Geburt
an Sparplane in unseren Fonds gestartet.
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Research unter MiFID II

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhangigen Erstellung
und Veroéffentlichung dieses Research Reports Uber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfiir durch die Emittentin vergutet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestellt.

.

§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 groBtmaogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen 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 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 fliir 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 libernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten 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 Dokument keine Beratungsfunktion {ibernehmen.

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 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 Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Uibertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis, 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 Veroffentlichungen geméan § 85 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
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 () 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 gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren 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 Wertes 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, Aktienriickkaufe, 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, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig 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 § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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 § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Interessenskon-
flikt: (5a,11)

§ 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) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber 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.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber 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.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:
bauer@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 Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Goldmann, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
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 grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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