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Das Kerngeschaft der Deutsche Grundstiicksauktionen AG (DGA) ist die Versteigerung von Immobilien in
Deutschland. Das Berliner Unternehmen deckt mit seinen fiinf Tochtergesellschaften den gesamtdeutschen
Markt sowie das Internet ab. Die Deutsche Grundstiicksauktionen AG ist marktfihrend in Deutschland und
kann auf tber 35 Jahre erfolgreicher Unternehmenshistorie zurickblicken. Die Gesellschaft und ihre Toch-
terunternehmen erhalten priméar auf die Verkaufserldse (Objektumsatz) aus den Auktionen ein Aufgeld vom
Kéaufer sowie gegebenenfalls ein weiteres Aufgeld vom Verkaufer. Das Aufgeld der Kaufer unterliegt einer
festen Staffelung, wohingegen das der Verkaufer verhandlungsabhangig ist. Die Deutsche Grundstiicksauk-
tionen AG verfligt Uber ein stabiles Einlieferer-Netzwerk sowie Rahmenvertrage mit dem Bund und seinen
Gesellschaften. Hierdurch sind hohe Einlieferungszahlen und damit hohe Objektumséatze sichergestellt.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende GJ 2023 GJ 2024e GJ 2025e GJ 2026e
Bereinigte Netto-Aufgelder 7,07 8,02 10,02 12,22
EBITDA -2,11 0,59 0,77 1,50
EBIT -2,20 0,44 0,59 1,32
Jahresuberschuss -1,88 0,32 0,40 0,91

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -1,18 0,20 0,25 0,57
Kennzahlen

EV/Bereinigte Netto-Aufgelder 1,50 1,32 1,06 0,87
EV/EBITDA -5,02 17,94 13,75 7,06
EV/EBIT -4,81 24,06 17,94 8,02
KGV -6,64 39,00 31,20 13,71
KBV 2,11

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

02.10.2024 9-Monats-Zahlen Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
12.11.2024 Aufsichtsratssitzung 10.06.2024: RG / 12,75 | KAUFEN

06.02.2024: RG / 15,75 /| KAUFEN
18.09.2023: RG / 20,20 / KAUFEN
01.06.2023: RG / 21,20 / KAUFEN
19.01.2023: RG / 23,55 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien konnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Hal-
derstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden


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

Geschaftsentwicklung 1.HJ 2024: Objektumsatzentwicklung leicht
Uber Vorjahresniveau sowie deutliche Ergebnisverbesserung er-
zielt; Positiver Geschéaftsausblick fur die zweite Jahreshalfte; Prog-
nose bestatigt; Rating: KAUFEN

in Mio. € 1. HJ 2022 1. HJ 2023 1. HJ 2024
Bereinigte Netto-Aufgelder 7,30 3,67 3,76
EBITDA 2,01 -0,81 0,03
EBITDA-Marge 27,6 -22,0% 0,7%
EBIT 1,96 -0,87 -0,01
EBIT-Marge 26,8 -23,6% -0,2%
EAT 1,38 -0,73 0,01
EPS in € 0,83 0,46 0,01

Quelle: DGA, GBC

Erlésentwicklung 1.HJ 2024

GemaR Halbjahreszahlen konnte die DGA-Gruppe im ersten Halbjahr 2024 im Auktions-
und Maklergeschéaft insgesamt 725 Immobilien mit einem Gesamtvolumen von rund 36,18
Mio. € (Vorjahr: 568 Immobilien mit einem Objektvolumen von 35,4 Mio. €) verauRern.
Somit waren die Ergebnisse der Frihjahres- und Sommerauktionen insgesamt leicht tber
Vorjahresniveau. Im historischen Vergleich bewegen sich die Objektumsatzniveaus je-
doch auf einem niedrigen Level und sind Ausdruck der weiterhin angespannten Gesamt-
marktlage und der erschwerten Rahmenbedingungen im Immobiliensektor.

Die Steigerung der Objektumsatze ist ausschlieRlich auf die erfolgreiche Entwicklung der
Tochtergesellschaft S&échsische Grundstiicksauktionen zurtickzufiihren, die im ersten
Halbjahr 2024 mehr als eine Verdoppelung des Vorjahreswertes auf 12,26 Mio. € (VJ: 5,60
Mio. €) erreicht hat. Besonders erfolgreich verlief bei dieser Tochtergesellschaft die Som-
merauktion, in der ein Objektvolumen von rund 8,4 Mio. € versteigert wurde, was gleich-
zeitig die beste Sommeraktion der 25jahrigen Unternehmensgeschichte war. Die positive
Entwicklung der Séchsischen Grundsticksauktionen hat die marktbedingte Schwéche der
anderen Tochtergesellschaften sowie der Deutsche Grundstiicksauktionen tberkompen-
siert.

Entwicklung der Objektumsitze auf Ebene der einzelnen Gesellschaften (in Mio. €)

mDGA = DGA Tdchter (exkl. Sachsische)  Séchsische

16,46
14,43
12,03 37,84 23,77
21,23
560 12,26
41,10 14,50 962
26,54 82,00 :
15,30 14,30
1. HJ 2020 1. HJ 2021 1. HJ 2022 1. HJ 2023 1. HJ 2024

Quelle: GBC AG,; * Sachsische Grundstiicksauktionen AG

Positiv hervorzuheben ist die Entwicklung der Verkaufsquote, die fir die DGA eine ent-
scheidenden Erfolgskennzahl zur Beurteilung des Geschéftserfolgs in Bezug auf die Ab-
wicklung des Einlieferungsvolumens darstellt. Diese konnte im ersten Halbjahr 2024 von
79,6 % auf nunmehr 86,6% verbessert werden. Dies gilt als Ausdruck einer erfolgreicheren
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Versteigerung der angebotenen Objekte an den Friihjahres- und Sommerauktionen der
DGA AG.

Entwicklung der Netto-Aufgelder (in Mio. €) sowie der Netto-Aufgeld-Marge (in %)

= N etto-Aufgeld

Netto-Aufgeld-Marge

7,55 7-34

10,4% 10,4%

1. HJ 2020 1. HJ 2021 1. HJ 2022 1. HJ 2023 1. HJ 2024

Quelle: DGA, GBC

Analog zum leichten Anstieg der Objektumséatze konnte die Gesellschaft auch ein leicht
hodheres Netto-Aufgeld von 3,76 Mio. € (VJ: 3,67 Mio. €) erwirtschaften. Die Basis dieser
am Objektumsatz gemessenen proportionalen Entwicklung des Netto-Aufgeldes ist die
solide Entwicklung der Netto-Aufgeld-Marge, die mit 10,4 % exakt auf Vorjahresniveau
lag. Dennoch ist die Entwicklung der Netto-Aufgelder weiterhin von den niedrigen Objek-
tumsatzvolumina belastet, wodurch die erzielten Netto-Aufgelder weiterhin deutlich unter-
halb des Niveaus der vergangenen Halbjahre liegen. In diesen Zusammenhang ist die
DGA weiterhin von der Immobilienkrise durch die Zinsentwicklung und verschlechterten
Marktbedingungen im Immobiliensektor betroffen.

Wenngleich die Entwicklung der Netto-Aufgelder leicht unterhalb unserer Erwartungen
liegt, gehen wir fur die zweite Jahreshélfte von etwas stéarkeren Aufholeffekten, auch bei
den anderen DGA-Gesellschaften aus.

Ergebnisentwicklung 1.HJ 2024

Im Vergleich zum leichten Anstieg der Objektvolumina ist es der DGA gelungen, einen
Uberproportional starken Ergebnisanstieg auf 0,01 Mio. € (VJ: -0,73 Mio. €) zu erzielen.
Verantwortlich hierfir ist ein stringentes sowie effizienten Kostenmanagement, indem
durch DigitalisierungsmafRnahmen sowohl Vertriebs- als auch Druckkosten in erheblichem
Ausmal reduziert wurden. Unternehmensangaben zufolge fuhrten die strukturellen Kos-
teneinsparmalRnahmen durch die Umstellung des postalischen Katalogvertriebs auf den
elektronischen Bezug der Auktionskataloge zu einer signifikanten Kosteneinsparung in
Héhe von 0,60 Mio. €.

Zudem wurden bereits weitere Kosteneinsparpotenziale identifiziert, welche im Laufe der
zweiten Jahreshalfte greifen sollen. Demzufolge rechnet das Unternehmen durch die be-
reits durchgefiihrten beziehungsweise noch ausstehenden Kosteneinsparma3nahem mit
einem Einsparvolumen in Héhe von insgesamt 1,0 Mio. €, was das Jahresergebnis des
laufenden Geschéaftsjahres positiv beeinflussen und somit das Ergebnis auf Gesamtjah-
resbasis profitabel gestalten soll.
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Entwicklung des EAT (in Mio. €) und der Netto-Marge* (in Mio. €)

mmmm EAT (in Mio. €)

Netto-Marge ( in %)

1,54

1,33

20,4% 18,2%
14, 7%

1. HJ 2020 1. HJ 2021 1. HJ 2022 1. HJ 2023 1. HJ 2024

Quelle: DGA; GBC AG; *Netto-Marge bezogen auf die bereinigten Netto-Aufgelder

Hinsichtlich der Ergebniserzielung der DGA Gruppe ist zu konstatieren, dass zwischen der
Deutsche Grundstiicksauktionen AG und ihren Tochtergesellschaften Séchsische Grund-
stiicksauktionen AG, Norddeutsche Grundstlicksauktionen AG, Plettner & Brecht Immo-
bilien GmbH und Deutsche Internet Immobilien Auktionen GmbH Ergebnisabfiihrungsver-
trdge bestehen. Analog zur positiven Entwicklung der Objektumséatze der Sachsische
Grundstucksauktionen AG leistete diese Gesellschaft mit 0,52 Mio. € (VJ: -0,17 Mio. €)
den hdchsten Gewinnbeitrag. Zusammen mit dem positiven Ergebnis der Internet-Tochter,
die einen leicht positiven Gewinnbeitrag von 0,02 Mio. € (VJ: 0,10 Mio. €) beigesteuert
hat, konnten die negativen Ergebnisse der anderen Gesellschaften kompensiert werden.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2024

in Mio. € 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.06.2024
Eigenkapital 9,86 8,76 5,92 5,93
EK-Quote (in %) 86,7% 91,7% 93,3% 89,9%
Operatives Anlagevermdgen 2,09 2,17 2,09 2,05
Working Capital 9,28 3,53 2,02 2,06
Liquide Mittel (inkl. Wertpapiere) 3,30 3,10 1,85 1,89
Cashflow 2,42 1,47 -1,77 -

Quelle: DGA AG; GBC AG

Der ergebnisbedingte Trend des riicklaufigen Eigenkapitals ist infolge des leicht positiven
Nachsteuerergebnisses gestoppt worden. Der leichte Anstieg des Eigenkapitals auf 5,93
Mio. € (31.12.2023: 5,92 Mio. €) geht dabei mit einer fur die DGA AG gewohnt hohen EK-
Quote in Hohe von 89,9 % (31.12.2023: 93,3 %) einher. Trotz rlicklaufiger Geschéftsent-
wicklung aufgrund der schwierigen Marktlage ist die Vermégens- und Finanzlage der DGA
damit weiterhin als resilient einzuschéatzen. Die Gesellschaft verfugt, zusétzlich zur Gber-
durchschnittlich hohen EK-Ausstattung, tber ausreichend liquide Mittel (inkl. Wertpapiere)
in H6he von 1,89 Mio. € (31.12.2023: 1,85 Mio. €).

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)

mmmm Eigenkapital (in Mio. €) Eigenkapitalquote (in %)

9,86

93,3%

89,9%

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.06.2024

Quelle: DGA; GBC AG

Das Fremdkapital setzt sich zum Halbjahr Uberwiegend aus Rickstellungen in H6he von
0,08 Mio. € (30.06.2024: 0,15 Mio. €) sowie nicht zinstragenden Verbindlichkeiten in Héhe
von 0,58 Mio. € (30.06.2024: 0,39 Mio. €) zusammen. Insgesamt ist daher hervorzuheben,
dass sich die DGA nahezu ausschlief3lich Uber Eigenkapital respektive aus der operativen
Geschéftstatigkeit finanziert und somit weiterhin keine Fremdfinanzierung tber Bankdar-
lehen in Anspruch nimmt.
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Prognose fur 2024 - 2026

GuV (in Mio. €) GJ 2023 GJ 2024e GJ 2025e GJ 2026e

Bereinigte Netto-Aufgelder 7,07 8,02 10,02 12,22

EBITDA -2,11 0,59 0,77 1,50

EBIT -2,20 0,44 0,59 1,32

Jahresergebnis -1,88 0,32 0,40 0,91
Quelle: DGA

Laut Halbjahresbericht 2024 rechnet die Gesellschaft beim Objektumsatz weiterhin mit der
Erreichung der Zielmarke in H6he von 80,00 Mio. € und bestatigt somit die Prognose aus
dem Geschéftsbericht 2023. Entscheidend fur die Erfullung der Objektumsatzprognose
und somit deutliche Steigerung gegeniiber dem Vorjahr ist laut DGA-Management ein po-
sitiver Geschéftsverlauf in der zweiten Jahreshaélfte in Verbindung mit der Erholung des
Immobilienmarktes. Die DGA erwartet fir das zweite Geschéftshalbjahr 2024 eine gute,
jedoch weiterhin selektive Nachfrage nach Immobilien.

Unseres Erachtens kdnnte die Stabilisierung der Preisniveaus in Verbindung mit einer
verbesserten Finanzierungssituation infolge der Zinssenkungen durch die Notenbanken
im Jahresverlauf zu einer nachhaltigen Stimulierung der Investitionsbereitschaft und letzt-
lich zu einer Belebung der Liquiditat bei Immobilientransaktionen fiihren. Basierend auf
der leicht verbesserten Geschéftsentwicklung zum Halbjahr und der Bestatigung der Un-
ternehmensguidance behalten auch wir unsere bisherigen Umsatz- und Ergebnisprogno-
sen (siehe Annostudie vom 10.06.2024) unveréndert bei.

Unternehmensangaben zufolge belauft sich das bisher akquirierte Einlieferungsvolumen
fur das dritte Quartal auf 31,50 Mio. € (Vorjahr: 22,70 Mio. €) und damit bereits deutlich
Uber Vorjahresniveau. Dies stellt somit einen positiven Vorindikator fiir den Geschéftsver-
lauf in der zweiten Jahreshalfte dar. Vor diesem Hintergrund kalkulieren wir fir das lau-
fende Geschaftsjahr weiterhin mit Objektumséatzen in Hohe von 80,00 Mio. €. Fir die
Folgejahre gehen wir von einer Normalisierung der Marktlage im Immobiliensektor und
einer entsprechend positiven Geschéaftsentwicklung der DGA aus, so dass die Objektum-
satze nachhaltig wieder die Zielmarke von mindestens 100 Mio. € erreichen sollten. Daher
unterstellen wir fur die Geschéftsjahre 2025 und 2026 Objektumsétze in Hohe von 100,00
Mio. € bzw. 120,00 Mio. und erwarten folglich einen nachhaltigen Anstieg der Objektum-
séatze auf ein Vorkrisenniveau.

Erwarte Objektumsatzentwicklung (in Mio. €)

120,00
100,00
80,00
] I
GJ 2023 GJ 2024e GJ 2025e GJ 2026e

Quelle: GBC AG
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Analog zum angenommenen Anstieg der Objektumsétze im konkreten Schatzzeitraum
kalkulieren wir im Zuge einer Belebung der Immobilientransaktionen auf den DGA-Aukti-
onen sowie einer Stabilisierung und Steigerung des Immobilienpreisniveaus mit einem
Anstieg der Netto-Aufgelder auf 8,02 Mio. € im aktuellen Geschéaftsjahr und auf 10,02 Mio.
€ im Jahr 2025. Fir das letzte Schatzjahr 2026 rechnen wir mit einem Anstieg beim Netto-
Aufgeld auf 12,22 Mio. € und unterstellen damit eine Riickkehr auf das Niveau des Ge-
schéftsjahres 2022.

Insgesamt erwarten wir fiir das Geschéftsjahr 2024 auch auf Gesamtjahresbasis die Riick-
kehr in die Gewinnzone und prognostizieren ein positives, deutlich verbessertes Jahres-
ergebnis in H6he von 0,32 Mio. € (VJ: -1,88 Mio. €). In den Folgejahren gehen wir von der
Fortsetzung dieses Trends aus und rechnen mit einem Anstieg des Nachsteuerergebnis-
ses auf 0,40 Mio. € (GJ25¢) bzw. 0,91 Mio. € (GJ26e).

Analog zu den weiterhin unveranderten Prognoseannahmen haben wir im Rahmen
des DCF-Bewertungsmodells ein unveréndertes Bewertungsergebnis in Hohe von
12,75 € ermittelt. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN

.
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

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

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

Il.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir 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 fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fur 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 dar-
stellt 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 Unter-
nehmen sollte ausschliellich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zu-
sammenhang 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, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter 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 anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschréankungen infor-
mieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kana-
dischen 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:
https://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) 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
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen
zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . e i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10%.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10% und < + 10%.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermlttelte”n Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 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 Ver-
fahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Ka-
pitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkéufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
https://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Ana-
lyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung
naher erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte 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 moglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung 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 Verdéffentlichung
zuganglich 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

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich 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 Veréffentlichung 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.
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(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber 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 fiur 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 mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden, of-
fenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Karin Jaegg, Email: jaegg@gbc-
ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Marcel Schaffer, M.Sc., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des Urhe-
bergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung
von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten 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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