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Das Kerngeschaft der Deutsche Grundstiicksauktionen AG (DGA) ist die Versteigerung von Immobilien in
Deutschland. Das Berliner Unternehmen deckt mit seinen finf Tochtergesellschaften den gesamtdeutschen
Markt sowie das Internet ab. Die Deutsche Grundstlicksauktionen AG ist marktfihrend in Deutschland und
kann auf tiber 30 Jahre erfolgreiche Unternehmenshistorie zurtickblicken. Neben dem Maklergeschéft erhalt
die Gesellschaft und ihre Tochterunternehmen primar auf die Verkaufserlése (Objektumsatz) aus den Auk-
tionen eine Courtage vom Kéaufer sowie gegebenenfalls eine weitere Courtage vom Verkaufer. Die Courta-
ge der Kaufer unterliegt einer festen Staffelung, wohingegen die Verkaufercourtagen verhandlungsabhangig
sind. Die Deutsche Grundstiicksauktionen AG verfugt ber ein stabiles Einlieferer-Netzwerk sowie Rah-
menvertrdge mit dem Bund und seinen Gesellschaften. Hierdurch sind hohe Einlieferungszahlen und damit
hohe Objektumsatze sichergestellt.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018e 31.12.201%e
Bereinigte Netto-Courtage 10,59 11,16 11,70 11,50
EBITDA 1,82 2,00 2,27 2,19
EBIT 1,73 1,86 2,20 2,12
Jahresuberschuss 1,17 1,27 1,51 1,45
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,73 0,80 0,94 0,91
Dividende je Aktie 0,72 0,77 0,95 0,90
Kennzahlen

EV/bereinigte Netto-Courtage 2,27 2,16 2,06 2,09
EV/EBITDA 13,24 12,04 10,61 10,99
EV/EBIT 13,88 12,93 10,95 11,35
KGV 23,34 21,48 18,17 18,84
KBV 3,14

**etzter Research von GBC:

03.04.2018: RG / 18,85 / KAUFEN
Monaco 03.04.2018: RG / 17,80 / HALTEN
Oktober 2018: 9-Monats-Zahlen 10.01.2018: RG / 17,80 / HALTEN
8. - 10. Oktober 2018: Expo Real Miinchen 09.10.2017: RG / 17,30 / HALTEN
15.11.2018: Aufsichtsratssitzung 12.09.2017: RG / 17,30 / HALTEN

** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Finanztermine
20.09.2018: Investor Targeting Konferenz


http://www.gbc-ag.de/
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur
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Tochtergesellschaften

Die Deutsche Grundstiicksauktionen AG (DGA) deckt strategisch ber ihre finf Tochter-
gesellschaften unterschiedliche Regionen deutschlandweit ab. Darliber hinaus bietet die
DGA iiber die Plettner & Brecht Immobilien GmbH einen Maklerservice an. Uber die
Deutsche Internet Immobilien Auktionen GmbH werden Internetauktionen durchgefihrt.
Alle Tochtergesellschaften gehdren zu 100% der DGA und sind Uber bestehende Ge-
winnabfiihrungsvertrdge zu einer 100%igen Gewinnabfuihrung an die Muttergesellschaft
verpflichtet.

Organisationsstruktur der Deutsche Grundstiicksauktionen AG
‘ Deutsche Grundstiicksauktionen AG
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Quelle: DGA, GBC

Durch die regionale Vertretung schafft es die DGA seit vielen Jahren, mit einem Markt-
anteil von gut 87%, unangefochtener Marktfiihrer im Bereich Immobilienauktionen in
Deutschland zu sein. Der zweitgrofite Wettbewerber konnte einen Objektumsatz von
13,10 Mio. € erzielen (im Vergleich dazu hat die DGA einen Objektumsatz von rund 105
Mio. €), gefolgt von einem kleineren Auktionshaus mit Objektumsétzen in Hohe von 2,70
Mio. €. Der restliche Markt ist fragmentiert und wenig wettbewerbsintensiv.

Wichtige Einlieferer von Immobilien
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Geschéftsentwicklung 1. HJ 2018

in Mio. € 1. HJ 2016 1. HJ 2017 1. HJ 2018
Objektumsatz 40,80 57,10 63,80
Bereinigte Netto-Courtage 4,64 5,49 6,07
EBITDA 0,31 0,90 1,33
EBITDA-Marge 6,6% 16,3% 22,0%
EBIT 0,27 0,83 1,26
EBIT-Marge 5,8% 15,1% 20,7%
Jahresuberschuss 0,17 0,56 0,89
EPSin€ 0,11 0,35 0,55

Quelle: DGA, GBC

Aktuell befindet sich die Deutsche Grundstiicksauktionen AG (DGA) weiterhin in einem
auBerst dynamischen Marktumfeld mit einer hohen Nachfrage nach Immobilien. Durch
den hohen Nachfrageuberhang steht das Unternehmen dennoch vor der Herausforde-
rung, attraktive steigerungsféhige Immobilien zur Versteigerung zu akquirieren. Die hohe
Wachstumsdynamik im Immobilien-Investmentmarkt halt laut Colliers zur Jahresmitte
2018 weiterhin an. Mit 25,10 Mrd. € (VJ: 25,90 Mrd. €) wurde zum zweiten Mal nach
2017 in den letzten 10 Jahren ein Transaktionsvolumen von lber 25 Mrd. € erreicht.
Getragen wurde die Entwicklung insbesondere durch die A-Lagen in den Top 7 Stadten,
welche Uberproportional zu dieser Entwicklung beigetragen haben. Die Top 7 Standorte
trugen mit 14,2 Mrd. € (VJ: 10,87 Mrd. €) den hdchsten je gemessenen Umsatz bei. Der
Grund fur diese Entwicklung sind eine Vielzahl an groRvolumigen Einzeldeals. GemaR
Colliers wird der deutsche Immobilienmarkt angesichts zunehmender globaler ékonomi-
scher und politischer Krisenherde weiterhin von auslandischen Anlegern geschatzt,
welche 42% (VJ: 50%) des gesamten Anlagevolumens ausmachten. Durch die hohe
Nachfrage haben sich die Renditen auf einem weiterhin niedrigen Niveau verfestigt.
Colliers erwartet fur das Gesamtjahr 2018 ein Transaktionsvolumen von mindestens 55
Mrd. €, was leicht unter dem Wert von 2017 (57,29 Mrd. €) liegen wiirde, sich jedoch
weiterhin auf einem sehr hohen Niveau befindet und deutlich tber dem Durchschnitt der
letzten 6 Jahre (43,53 Mrd. €) liegt.

Entwicklung des Transaktionsvolumens in Deutschland (in Mrd. €)

1. Halbjahr
57,29
m Gesamtjahr 55,42 52,59 55,00
39,80
30,70
25,41 24,20 25,90
I I -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e

Quelle: Colliers

Das erste Halbjahr 2018 verlief sehr positiv fiir die Gesellschaft und es wurde der héchs-
te Objekt- und Courtageumsatz eines Halbjahres, seit 2007 verbucht. MaR3geblich zu
dieser Entwicklung beigetragen hat der Auktionserlds eines Gewerbegrundstiicks in
Berlin-Marzahn im ersten Quartal, welches mit einem Objektumsatz in H6he von 15,23
Mio. € das groRte Objekt der Unternehmensgeschichte darstellt. Dies fiihrte auch dazu,
dass das erste Quartal 2018 das beste Quartal der Unternehmensgeschichte war. Im
zweiten Quartal 2018 konnte die Deutsche Grundstiicksauktionen AG abermals sehr
gute Courtage-Umsétze erzielen, jedoch entwickelten sich die Tochtergesellschaften
Sachsische Grundstlicksauktionen AG (SGA) und Norddeutsche Grundstiicksauktionen
AG (NGA) ricklaufig. Insgesamt entwickelten sich alle Tochtergesellschaften schwécher
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als im Vorjahreszeitraum, wahrend die Muttergesellschaft DGA die treibende Kraft bei
der Ergebnisentwicklung war. Dies ist insbesondere iberraschend, da die Verkaufsquo-
ten und die Anzahl der Objekte stabil geblieben bzw. gestiegen sind. Dies bedeutet,
dass entweder die durchschnittliche Objektgrofite bzw. die Steigerungsféahigkeit zurtick-
gegangen ist oder, dass ein GroRobjekt gefehlt hat. Unseres Erachtens ist aber diese
operative Entwicklung im Rahmen der Erwartungen ausgefallen und sollte durch die
allgemeine Volatilitét der Einlieferungsqualitat bestimmt sein. Wir gehen davon aus, dass
Uber die nachsten Quartale eine Normalisierung stattfinden wird. Durch die deutsch-
landweite Aufstellung hat die Gesellschaft den Vorteil, dass sie von unterschiedlichen
regionalen Entwicklungen zum Teil entkoppelt ist. So kdnnen temporar schwachere
regionale Entwicklungen durch andere Gesellschaften kompensiert werden.

Bereinigte Netto-Courtage (in Mio. €) und bereinigte Courtage-Marge (in %)
mmmm Bereinigte Netto-Courtage

=== Courtagen-Marge 6,07
5,49

4,76 4,66

10,4%

1. HJ 2014 1. HJ 2015 1. HJ 2016 1. HJ 2017 1. HJ 2018
Quelle: DGA, GBC

Somit wurde in Summe ein sehr gutes erstes Halbjahr mit einer Steigerung der bereinig-
ten Courtage um 10,6% auf 6,07 Mio. € erreicht (VJ: 5,49 Mio. €). Die Courtagen-Marge
(bereinigte Netto-Courtage / Objektumsatz) befindet sich mit 9,5% (VJ: 9,6%) weiterhin
auf einem hohen Niveau. Dennoch konnte ein leichter Riickgang Uber die Jahre ver-
zeichnet werden, was in der Kombination mit der rucklaufigen Objektanzahl und dem
gleichzeitig steigenden Objektumsatz fur durchschnittlich gréRere Objekte spricht, die
entweder weniger stark gesteigert werden oder durch die GréRe bessere Konditionen
erhalten.

Objektumsatz und Verkaufsquoten (in Mio. €)

mmmm Objektumsatz === \/erkaufsquoten

63,80
57,10

48,80

83,7%

1. HJ 2014 1. HJ 2015 1. HJ 2016 1. HJ 2017 1.HJ 2018

Quelle: DGA, GBC

Die gute Geschaftsentwicklung spiegelt sich auch in dem erhéhten Objektumsatz um
11,7% auf 63,80 Mio. € wider (VJ: 57,10 Mio. €) sowie in der hohen Verkaufsquote,
welche mit 85,7% Uber dem Vorjahresniveau von 83,7% liegt. Der deutlich gesteigerte
Objektumsatz konnte mit einer signifikant geringeren Objektanzahl erreicht werden.
Wahrend sich die Anzahl der umgesetzten Objekte von 858 (1. HJ 2017) auf 802 (1. HJ
2018) reduzierte, erhdhte sich der durchschnittliche Objektumsatz je Objekt auf 79,55
Mio. € (VJ: 66,56 Mio. €). Hierzu hat jedoch auch das GroRRobjekt aus dem ersten Quar-
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tal maRgeblich beigetragen und unseres Erachtens sollte der Objektumsatz je Objekt
zukiinftig wieder leicht zurtickgehen.

Anzahl umgesetzter Objekte und durchschnittlicher Objektumsatz (in TEUR)
mmmm Anzahl umgesetzter Objekte

=== Durchschnittlicher Objektumsatz je Objekt
937 979

870

1. HJ 2014 1. HJ 2015 1. HJ 2016 1. HJ 2017 1. HJ 2018
Quelle: DGA, GBC

Wir gehen davon aus, dass insgesamt kleinere Objekte bei der NGA und SGA eingelie-
fert wurden, welche eine geringere absolute Courtage einbrachten. Insbesondere die
SGA lieferte traditionell einen sehr hohen Ergebnisbeitrag (siehe Tabelle) und zum ers-
ten Halbjahr 2018 erfolgte fiir die SGA eine Verlustibernahme in Héhe von -0,06 Mio. €.
Auch die sehr gute Entwicklung der DGA fuhrte zu einer hdheren Belastung der tbrigen
Tochtergesellschaften, da ein Provisionspool iiber alle Tochtergesellschaften verrechnet
wird, ohne jedoch einen Cashflow zu generieren. Somit wurden die Tochter doppelt
belastet.

Ergebnisabfiihrung (in Mio. €) 1. HJ 2016 1. HJ 2017 1. HJ 2018
Séachsische Grundstiicksauktionen AG (SGA) 0,26 0,33 -0,06
Norddeutsche Grundstiicksauktionen AG (NGA) -0,03 0,23 -0,03
Plettner & Brecht Immobilien GmbH (P&B) 0,03 0,04 0,01
Deutsche Internet Immobilien Auktionen GmbH (DIIA) 0,10 0,12 0,09
Westdeutsche Grundstiicksauktionen AG (WGA) 0,09 0,21 0,12
Summe 0,45 0,94 0,12

Trotz der schwécheren Entwicklung der Tochtergesellschaften kam es zu einer deutli-
chen Erh6éhung des Periodenergebnisses durch den hohen operativen Erfolg der DGA.
Insgesamt verlief das erste Halbjahr sehr gut und so wurde das EAT um 57,7% auf
0,89 Mio. € (VJ: 0,56 Mio. €) gesteigert, was zu einer EAT-Margenerhdhung (relativ zur
bereinigten Netto-Courtage) von 10,2% (1. HJ 2017) auf 14,6% (1. HJ 2018) flhrte.

EAT-Entwicklung (in Mio. €) und EAT-Marge (in %)
m— EAT

=== FAT-Marge zur bereinigten Netto-Courtage 0,89

14,6%

10,2%

1. HJ 2014 1. HJ 2015 1. HJ 2016 1. HJ 2017 1. HJ 2018
Quelle: DGA, GBC
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2017 GJ 2018e neu GJ 2018e alt  GJ 2019e neu GJ 2019e alt
Bereinigte Netto-Courtage 11,16 11,70 12,25 11,50 11,50
EBITDA 2,00 2,27 3,09 2,19 2,31
EBITDA-Marge 17,9% 19,4% 25,2% 19,0% 20,1%
EBIT 1,86 2,20 3,02 2,12 2,24
EBIT-Marge 16,7% 18,8% 24,6% 18,4% 19,5%
Jahresiiberschuss 1,27 1,51 2,07 1,45 1,54
EPSin € 0,80 0,94 1,29 0,91 0,96
Dividende 0,77 0,95 1,30 0,90 0,95

Quelle: DGA, GBC

Das erste Halbjahr 2018 verlief sehr gut fur das Unternehmen, jedoch hatten wir mit
einer besseren Performance der Tochtergesellschaften gerechnet. Zum Halbjahr wurde
ein EPS in Hohe von 0,55 € erzielt, was unter unseren Erwartungen lag. Hintergrund
dieser Entwicklung sind die unerwarteten negativen Ergebnisbeitrage der SGA und der
NGA. Historisch konnte insbesondere die SGA stets einen hohen Ergebnisbeitrag lie-
fern. Somit senken wir unsere EPS-Schatzung fir 2018 von urspriinglich 1,29 € auf 0,94
€. Unseres Erachtens sollte auch das zweite Halbjahr 2018 gut verlaufen, jedoch nicht
starker sein als das sehr gute erste Halbjahr mit dem gréten Objekt der Unterneh-
mensgeschichte. Das Grof3objekt allein trug einen Objektumsatz in Hohe von 15,23 Mio.
€ bei und wir erwarten nicht, dass im zweiten Halbjahr ein &hnlich groRes Objekt wieder
eingeliefert wird. Trotz unserer Prognoseanpassung erwarten wir weiterhin, dass das
Geschéftsjahr 2018 noch eine Steigerung gegentiber 2017 darstellen sollte. Auf der
Hauptversammlung wurde vom Management verkiindet, dass es geplant sei das Jahr
2018 zum objektumsatzstarksten Jahr der Unternehmensgeschichte zu machen. Wir
halten diese Planung fir realistisch und sehen das Unternehmen weiterhin sehr gut
aufgestellt.

Prognose der bereinigten Netto-Courtage, des EAT (in Mio. €) und der Dividenden-
entwicklung (in € je Aktie)

m Bereinigte Netto-Courtage = Jahresuberschuss ' Dividende

11,70
10,59 11,16 11,50
2016 2017 2018e 2019e

Quelle: DGA, GBC

Unseres Erachtens sollte die Gesellschaft im kommenden Jahr 2018 eine Dividende in
Hohe von 0,95 € zahlen kdnnen, was die héchste Dividende (exklusive der Sonderdivi-
dende in 2012) seit 2007 bedeuten wirde. Zum aktuellen Bdrsenkurs wurde dies eine
sehr attraktive Dividendenrendite von 5,3% bedeuten.

Durch die Prognoseanpassung haben wir einen fairen Wert in Héhe von 18,70 € je
Aktie (bisher: 18,85 €) ermittelt und vergeben auf Basis des bereits stark gestiege-
nen Borsenkurses das Rating Halten.
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ANHANG

l.

Research unter MiFID I

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergutet.

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

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche 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 ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen 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 fiir Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. 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 auf3erhalb 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 gemaf Definition 8 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, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschréankungen
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-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen gemal §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 () 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 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. VVoribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . o i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >=+ 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermlttelte“n 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,
Kapitalerhdhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufen, etc.

§ 2 () 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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche 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 zuverlédssig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

8§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

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

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,7,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber 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 Verdffentli-
chungzugéanglich 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 lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der
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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 halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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.

(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. Prasentation 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 magliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fir 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 fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustéandigen Aufsichtsbehorde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die firr diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A,, Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufl3erhalb 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

HalderstraRe 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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