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Unternehmensprofil

Branche: Immobilien

Fokus: Projektentwicklung, Bestandshaltung

Mitarbeiter: @ 13 (GJ 2017)
Griindung: 2008

Firmensitz: Berlin

Vorstand: Stefan Demske, Thomas Zienterski
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Die CR Capital Real Estate AG ist ein im Open Market der Frankfurter Wertpapierbérse notiertes Immobi-
lienunternehmen. Der Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit der CR Capital Real Estate AG liegt in der Pro-
jektentwicklung mit dem Fokus auf den Wohnungsneubau vorwiegend fir Selbstnutzer in den Stadten
Berlin, Leipzig und dem Berliner Umland. Dabei wird das glinstige Marktumfeld genutzt, um durch den
Verkauf von Wohneinheiten mit gehobener Ausstattung an guten Standorten zu einem attraktiven
Preis/Leistungsverhaltnis nachhaltige Ertrdge und Gewinne zu erwirtschaften.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende
Umsatz

EBITDA

EBIT

Jahresuberschuss

Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie
Dividende je Aktie

Kennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/EBIT
KGV

KBV

Finanztermine
22.08.2018: Hauptversammlung

31.12.2017 31.12.2018e 31.12.2019e
10,41 30,67 35,20
4,28 7,54 8,20
3,99 7,52 8,15
5,77 5,95 6,50
3,07 3,17 3,46
0,00 1,00 2,50
4,82 1,64 1,43
11,72 6,66 6,12
12,57 6,67 6,16
6,87 6,66 6,09
1,40

31.12.2020e
39,75

9,06

9,01

7,18

3,82
3,50

1,26
5,54
5,57
5,52

**letzter Research von GBC:

Datum: Veréffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

01.06.2017: RS/ 2,85/ KAUFEN
30.09.2016: RS/ 2,75/ KAUFEN
11.07.2016: RS/ 2,75 / 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

¢ Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2017 hat die CR Capital Real Estate AG vornehmlich
mit der Entwicklung und TeilverduBerung des derzeitigen GroBprojektes in Schkeu-
ditz bei Leipzig VerauBerungserlése in H6he von insgesamt 10,41 Mio. € (VJ: 17,50
Mio. €) erwirtschaftet. Der erste Bauabschnitt dieses 96 Einheiten umfassenden Pro-
jektes wies zum Bilanzstichtag eine VorverduBerungsquote und einen Fertigstel-
lungsgrad von ca. 50 % auf. Ein Teil der Umsatzerlése stammt zudem aus der Ver-
auBerung eines noch unerschlossenen Grundstiickes an einen institutionellen Inves-
tor, welches urspriinglich ein Teil des Schkeuditzer Projektes war.

e Trotz riicklaufiger Umsatzerlése war die CR Capital Real Estate AG in der Lage, ein
positives EBIT in Héhe von 3,99 Mio. € (VJ: 2,38 Mio. €) zu erzielen. Erwédhnenswert
ist der Umstand, wonach die Gesellschaft bei der Projektierung nur in sehr geringem
Umfang Vorfinanzierungen vornehmen muss. In der Regel werden die Bauvorhaben
vor Baubeginn verduBert und damit erfolgt eine Finanzierung Uber Erwerberraten.
Dementsprechend partizipiert das Nachsteuerergebnis in der Regel zumindest pro-
portional an der EBIT-Entwicklung. In 2017 kletterte der Jahresiberschuss auf 5,78
Mio. € (VJ: 2,17 Mio. €), wobei hier zuséatzlich latente Steuerertrdge ausgewiesen
wurden.

e In 2017 wurde die KENT Immobilienmanagement GmbH erworben. Der Erwerb der
KENT ist ein wichtiger Bestandteil der kinftigen Unternehmensstrategie. Demnach
plant die CR Capital Real Estate AG in Zukunft eine starkere Positionierung als In-
vestmenthaus mit einer entsprechenden Erweiterung der Wertschépfungskette rund
um die Assetklasse Immobilie. Hierzu gehdrt beispielsweise auch der Ausbau des
Eigenbestandes, dessen Verwaltung von der KENT Gbernommen werden soll. Weite-
re Erlésstréme aus der Fremdverwaltung von Immobilien sollen zudem erschlossen
werden.

e Die CR AG plant vor allem in den Metropolen Berlin und Leipzig sowie im Umland
dieser Regionen das Projektentwicklungsgeschaft weiter auszubauen. Nach der fina-
len Ubergabe des ersten Bauabschnittes in Schkeuditz (bei Leipzig) wird derzeit der
zweite, 180 Einheiten umfassende Bauabschnitt dieses Projektes, vorbereitet. Ende
2018 soll mit der Projektierung begonnen werden. Flankierend hierzu hat die Gesell-
schaft Ende 2017 im Berliner Umland ein weiteres Baugrundstiick erworben, auf dem
bis 2019 ca. 60 Wohneinheiten errichtet werden sollen.

e In der Projektentwicklung deckt die CR AG alle Wertschdpfungsstufen, von der Pla-
nung Uber den Bau bis hin zur schiiisselfertigen Ubergabe, ab. Die Konzentration
liegt dabei auf der seriellen Fertigung, wodurch im Konkurrenzvergleich ein Kosten-
vorteil erreicht wird. Mit dem neuen COO Thomas Zienterski, der die Bereiche Ein-
kauf, Vertrieb sowie Steuerung und Organisation des operativen Geschaftes verant-
wortet, sollen die Investmentkosten fiir die CR AG sowie fur die Objektkaufer weiter-
hin niedrig gehalten werden.

e Wir haben unsere Prognosen auf Grundlage der aktuell in der Planung befindlichen
Projekte ausformuliert. Im Rahmen des darauf basierenden DCF-Bewertungsmodells
haben wir einen fairen Wert je Aktie in H6he von 31,00 € ermittelt. Ausgehend vom
aktuellen Kursniveau vergeben wir damit weiterhin das Rating KAUFEN.



UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in % 38,7%
MPH-Konzern 61,3%

Free Float 38,7% 61,3% m Freefloat

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG MPH-Konzerm

Unternehmensstrategie

Die CR AG agierte zwar in den vergangenen Berichtsperioden vornehmlich als klassi-
scher Projektentwickler, beabsichtigt jedoch eine deutliche Ausweitung der Wertschép-
fungskette rund um die Assetklasse Immobilie, um sich damit als Immobilien-
Investmenthaus zu etablieren. Neben dem Projektentwicklungsgeschéaft, im Rahmen
dessen mittelfristig die Fertigstellung von etwa 300 Wohneinheiten pro Jahr geplant ist,
soll beispielsweise der Eigenbestand forciert aufgebaut werden. Diesbezlglich wurde mit
der KENT Immobilienmanagement GmbH die Grundlage fir die Verwaltung der Be-
standserweiterung gelegt. Weitere Erlésstrdme aus der Fremdverwaltung von Immobi-
lien sollen zudem erschlossen werden.

Die CR AG plant vor allem in den Metropolen Berlin und Leipzig sowie im Umland dieser
Regionen das Projektentwicklungsgeschaft weiter auszubauen. Nach der finalen Uber-
gabe des ersten Bauabschnittes in Schkeuditz (bei Leipzig) wird derzeit der zweite, 180
Einheiten umfassende Bauabschnitt dieses Projektes, vorbereitet. Ende 2018 soll mit der
Projektierung begonnen werden. Flankierend hierzu hat die Gesellschaft unter anderem
im Berliner Umland ein weiteres Baugrundstiick erworben, auf dem bis 2019 ca. 60
Wohneinheiten errichtet werden sollen.

In der Projektentwicklung deckt die CR AG alle Wertschépfungsstufen, von der Planung
{iber den Bau bis hin zur schliisselfertigen Ubergabe, ab. Die Konzentration liegt dabei
auf der seriellen Fertigung, wodurch im Konkurrenzvergleich ein Kostenvorteil erreicht
wird. Mit dem neuen COO Thomas Zienterski, der die Bereiche Einkauf, Vertrieb sowie
Steuerung und Organisation des operativen Geschaftes verantwortet, sollen die Invest-
mentkosten fir die CR AG sowie fiir die Objektkaufer weiterhin niedrig gehalten werden.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Ausgehend vom aktuellen Projektbestand der CR AG ergibt sich ein regionaler Fokus
auf den Wachstumsmarkten Berlin, Leipzig und deren Speckgritel. Die allgemeinen
Vorgaben in den deutschen Immobilienmarkten sind, ungeachtet der regionalen Ausrich-
tung, als weiterhin sehr positiv einzustufen. Unveréndert gelten dabei die ginstigen
Finanzierungsbedingungen sowie die zum Teil noch unterhalb des Bedarfs liegende
Bauaktivitat als pragende Faktoren fir den deutschen Immobilienmarkt. Als Konsequenz
sind insbesondere in den stadtischen Regionen steigende Preisniveaus zu beobachten.

Dies gilt auch fir die von der CR AG adressierten Regionen. Einen zusétzlichen Antrieb
auf der Nachfrageseite ergibt sich beispielsweise in Berlin durch die anhaltend dynami-
sche Bevdlkerungsentwicklung. Zwischen 2011 und 2016 liegt das Bevdlkerungswachs-
tum bei insgesamt 7,5 % und damit deutlich héher als im bundesdeutschen Durchschnitt.
Waéhrend in Dresden der Bevélkerungsanstieg im gleichen Zeitraum bei 5,0 % lag, er-
weist sich Leipzig mit einem Einwohnerplus in Héhe von 12,3 % als eine der wachs-
tumsstarksten Stadte Deutschlands. In allen Regionen steht dem ein nur geringer Zu-
wachs beim Wohnungsbestand gegenlber, so dass eine nachfragegerechte Entwicklung
stark verfehlt wurde. In Berlin kletterte der Wohnungsbestand zwischen 2011 und 2016
lediglich um 2,4 %, in Leipzig um 1,9 % und in Dresden um 1,6 %. Nachfrageerh6hend
kommen zudem weitere Faktoren, wie etwa der Trend zu kleineren Haushalten, hinzu.

Entwicklung Wohnungsbestand und Bevélkerung

12,3% m Bevélkerungsentwicklung (2011-2016)
Anstieg Wohungsbestand (2011-2016)
7,5%
5,0%

24% 1,9% 1,6%

Berlin Leipzig Dresden

Quelle: Statistische Amter Berlin, Leipzig und Dresden; GBC AG

Als Konsequenz hieraus sowie unter Berlcksichtigung der fehlenden Anlagealternativen
sind die signifikant steigenden Preise zu nennen. In Berlin und Leipzig waren beispiels-
weise zwischen 2011 und 2017 erhebliche Preissteigerungen in Héhe von 96,1 % (Ber-
lin) bzw. 111,8 % (Leipzig) zu beobachten (Quelle: wohnungsbdrse.net am Beispiel einer
100 gm Immobilie). Insofern ist die Strategie der CR AG, wonach der primare Fokus auf
dem Bautragergeschaft geman dem ,Develop & Sell“-Ansatz und damit auf der Schaf-
fung bezahlbaren Wohnraums liegt, vielversprechend. Zumal sich die von der Gesell-
schaft adressierten Immobilienmarkte, bei weiterhin positiven Vorgaben, auch in den
kommenden Jahren unverandert dynamisch prasentieren dirften. Sowohl die regional
bedingten giinstigen soziodkonomischen Faktoren als auch die derzeit hohe Nachfrage
nach Wohnimmobilien, vor dem Hintergrund fehlender Anlagealternativen, haben dabei
tendenziell einen Nachfragelberhang in den Metropolregionen Deutschlands (darunter
Berlin, Leipzig, Dresden) zur Folge.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2016 GJ 2017 GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e
Mieteinnahmen 0,34 0,17 0,17 0,20 0,20
Verkaufserlése 17,16 10,22 30,50 35,00 38,50
sonst. betriebliche Ertrage 0,81 7,01 2,70 1,50 1,50
Bewertungsergebnis 1,65 0,00 0,00 0,00 0,00
Verkaufs- und Vermietungsaufwand -16,00 -10,76 -23,68 -26,25 -29,66
Rohertrag 3,96 6,64 9,69 10,45 11,59
Personalaufwand -0,71 -1,21 -1,35 -1,40 -1,45
Abschreibungen -0,02 -0,29 -0,02 -0,10 -0,12
sonstige betriebliche Aufwendungen -0,85 -1,15 -0,80 -0,80 -1,01
EBIT 2,38 3,99 7,52 8,15 9,01
Zinsertrage 0,01 0,00 0,08 0,15 0,15
Zinsaufwendungen -0,18 -0,12 -0,16 -0,17 -0,18
Steuern -0,05 1,89 -1,49 -1,63 -1,80
Jahresiiberschuss 2,17 5,77 5,95 6,50 7,18
EBITDA 2,40 4,28 7,54 8,20 9,06
in % der Umsatzerlése 13,7% 41,2% 24,6% 23,3% 22,8%
EBIT 2,38 3,99 7,52 8,15 9,01
in % der Umsatzerlése 13,6% 38,4% 24,5% 23,2% 22,7%
Ergebnis je Aktie in € 0,12 3,07 3,17 3,46 3,82
Dividende je Aktie in € 0,00 0,00 1,00 2,50 3,50
Aktienzahl in Mio. Stlick 18,78 1,88 1,88 1,88 1,88

Quelle: CR Capital Real Estate AG; GBC AG



BEWERTUNG

Modellannahmen

Die CR Capital Real Estate AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells
bewertet. Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2018 - 2020 in Pha-
se 1, erfolgt von 2021 bis 2025 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 2,0 %. Als Ziel EBIT-
DA-Marge haben wir 17,1 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 29,8 % in
Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehori-
zonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Wachstumsrate von 1,5 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der CR Capital Real Estate AG werden aus den
Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigen-
kapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der
risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses flr Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,25 %.

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.

Geman der GBC-Schitzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,58.

Unter Verwendung der getroffenen Prdmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,93 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 80,0 % unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 8,92 %.

Bewertungsergebnis

Als Ergebnis des DCF-Bewertungsmodells haben wir einen fairen Wert je Aktie zum
Geschéftsjahresende 2018 in Héhe von 31,00 € ermittelt
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DCF-Modell

CR Capital Real Estate AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 2,0% ewiges Umsatzwachstum 1,5%
EBITDA-Marge 20,0% ewige EBITA - Marge 19,6%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 0,7% effektive Steuerquote im Endwert 29,8%
Working Capital zu Umsatz 47,8%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ18e GJ1% GJ20e | GJ2te GJ22e GJ23e GJ2de GJ2se | =N
Umsatz (US) 30,67 35,20 39,75 40,55 41,36 42,18 43,03 43,89
US Verdnderung 1952% 14,8% 12,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,5%
US zu operativen Anlagevermégen 2,04 1,96 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73
EBITDA 7,54 8,20 9,06 8,11 8,27 8,44 8,61 8,78
EBITDA-Marge 24,6% 23,3% 22,8% | 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
EBITA 7,52 8,15 9,01 7,94 8,10 8,26 8,43 8,60
EBITA-Marge 24,5% 232% 22,7% | 196% 196% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6%
Steuern auf EBITA -1,50 -1,63 -2,68 -2,37 -2,41 -2,46 -2,51 -2,56
zu EBITA 20,0% 20,0% 29,8% | 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8%
EBI (NOPLAT) 6,02 6,52 6,32 5,58 5,69 5,80 5,92 6,04
Kapitalrendite 18,6% 21,7% 18,1% | 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,2%
Working Capital (WC) 15,00 17,00 19,00 19,38 19,77 20,16 20,57 20,98
WC zu Umsatz 48,9% 48,3% 478% | 478% 47.8% 47,8% 478% 47,8%
Investitionen in WC -3,98 -2,00 -2,00 -0,38 -0,39 -0,40 -0,40 -0,41
Operatives Anlagevermégen (OAV) 15,00 18,00 22,94 23,40 23,87 24,34 24,83 25,33
AFA auf OAV -0,02 -0,05 -0,05 -0,17 -0,17 -0,17 -0,18 -0,18
AFA zu OAV 0,1% 0,3% 0,2% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Investitionen in OAV 6,33 -3,05 -4,99 -0,62 -0,64 -0,65 -0,66 -0,68
Investiertes Kapital 30,00 35,00 41,94 42,78 43,63 44,51 45,40 46,31
EBITDA 7,54 8,20 9,06 8,11 8,27 8,44 8,61 8,78
Steuern auf EBITA -1,50 -1,63 -2,68 -2,37 -2,41 -2,46 -2,51 -2,56
Investitionen gesamt 2,35 -5,05 -6,99 -1,00 -1,02 -1,04 -1,07 -1,09
Investitionen in OAV 6,33 -3,05 -4,99 -0,62 -0,64 -0,65 -0,66 -0,68
Investitionen in WC -3,98 -2,00 -2,00 -0,38 -0,39 -0,40 -0,40 -0,41
Investitionen in Gooadwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 8,39 1,52 -0,62 4,74 4,83 4,93 5,03 5,13 73,20
Wert operatives Geschft (Stichtag) 57,27 60,86
Barwert expliziter FCFs 17,02 17,02
Barwert des Continuing Value 40,25 43,84 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) 2,26 2,64 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 55,01 58,22 Beta 1,58
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 9,9%
Wert des Aktienkapitals 55,01 58,22 Zielgewichtung 80,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,88 1,88 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 29,29 m Zielgewichtung 20,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,9%
WACC
2 83% 86% 89% 92% 95%
T 127% 32,79| 31,33| 30,00| 2878| 27,66
% 13,0% 33,34 | 31,86| 30,50 | 29,25 | 28,10
£ 132% 33,90 3238 |ERKON 20.72| 2855
S 135% 3446 | 3291 | 31,49| 30,19 | 28,99
13,7% 35,02 | 33,44| 31,99 | 30,66 | 29,44
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ANHANG

L.

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 tber 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 Uiber 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 halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(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 &ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfihrend 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 oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentli-
chung zugénglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) 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 lber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

(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 Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung (iber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(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 Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Présentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds 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 Aufsichtsbehdérde (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:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. 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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