$NGBC AG

Investment Research

Researchstudie (Anno)

BHB Brauholding Bayern-Mitte AG

BHB

Brauholding
Bayern-Mitte AG

Geschaftsjahr 2022 positiv abgeschlossen
Deutliche Umsatz- und Absatzsteigerungen erzielt
Erneute Auszeichnung fur langjahrige Produktqualitat — zum funften Mal in
Folge

Kursziel: 3,40 € (bisher: 3,46 €)

Rating: Kaufen

WICHTIGER HINWEIS:
Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis
sowie die Offenlegung moglicher Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR ab Seite 20

Hinweis geméaR MiFID Il Regulierung fiir Research ,,Geringfiigige Nichtmonetéare-Zuwendung*“: Vorliegendes Research er-
fullt die Voraussetzungen fur die Einstufung als ,,Geringfiigige Nichtmonetéare-Zuwendung“. Nahere Informationen hierzu in
der Offenlegung unter ,,I. Research unter MiFID II*

Datum und Zeitpunkt der Fertigstellung der Studie: 10.05.2023 (10:30 Uhr)
Datum und Zeitpunkt der ersten Weitergabe: 10.05.2023 (11:30 Uhr)
Gultigkeit des Kursziels: bis max. 31.12.2023



Rating: Kaufen
Kursziel: 3,40 €
(bisher: 3,46 €)

Aktueller Kurs: 2,52
10.05.2023 / MCH / 9:41

Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DEOOOA1CRQD6
WKN: A1CRQD
Borsenkurzel: BOB
Aktienanzahl3: 3,10
Marketcap3: 7,81
Enterprise Value3: 4,57
3in Mio. / in Mio. EUR

Streubesitz: 59,2 %

Transparenzlevel:
m:access

Marktsegment:
Freiverkehr

Rechnungslegung:
HGB

Geschaftsjahr: 31.12.

Analysten:

Marcel Schaffer
schaffer@gbc-ag.de

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

* Katalog moglicher Interes-
senskonflikte auf Seite 19

$MGBCAG

Investment Research

BHB Brauholding Bayern-Mitte AG™a1!

Unternehmensprofil Volumenin T €

Branche: Konsum B ::
Fokus: Bier und alkoholfreie Getranke i —-\Fru\_,f\j\.rw ﬂjm
Mitarbeiter: 70,6 (Stand 31.12.2022) " 2w
Grundung: 1882 1 ax
Firmensitz: Ingolstadt . o
Vorstand: Franz Katzenbogen, Gerhard Bonschab ) | I| |I N | ::

Die geschaftlichen Aktivitaten der BHB Brauholding Bayern-Mitte AG (im Folgenden BHB Brauholding AG)
erstrecken sich auf die Wahrnehmung von Verwaltungs- bzw. Holdingfunktionen, wahrend der Kern des
operativen Geschéftsbetriebs in ihrer Tochtergesellschaft, der Herrnbrau GmbH, ausgeiibt wird. Das Kern-
geschaft der Herrnbrau GmbH liegt in der Eigenproduktion und dem Vertrieb von Bieren und alkoholfreien
Getréanken. Herrnbrau ist eine insbesondere in Bayern sehr bekannte Biermarke. Die Herrnbrdu GmbH
bietet eine breite Produktpalette von Bieren und alkoholfreien Getranken (unter der Marke ,Bernadett Brun-
nen®) an. Zur Komplettierung ihres Produktangebotes vertreibt sie zudem Getranke anderer Hersteller.
Auch wenn die Herrnbrau GmbH ihre Getrénke grundsétzlich deutschlandweit vertreibt, ist ihre Geschéfts-
tatigkeit auf die Regionen Ingolstadt, Miinchen, Regensburg, Nirnberg und Augsburg konzentriert. Uber
die 50 %ige Beteiligung an der Herrnbrau Italia S.r.l. (Forli, Italien) vertreibt die Herrnbrau GmbH zudem
ihre Produkte auf dem italienischen Getrankemarkt.

GuV in Mio. EUR / GJ Ende 31.12.2022 31.12.2023e 31.12.2024e 31.12.2025e
Umsatz 16,66 17,80 18,51 19,25
EBITDA 2,10 2,19 2,31 2,40
EBIT 0,55 0,54 0,62 0,73
Jahresuiberschuss 0,35 0,36 0,45 0,49

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,11 0,12 0,15 0,16
Dividende je Aktie 0,05 0,06 0,06 0,07
Kennzahlen
EV/Umsatz 0,27 0,26 0,25 0,24
EV/EBITDA 2,17 2,09 1,98 1,90
EV/EBIT 8,30 8,52 7,31 6,28
KGV 22,32 21,66 17,17 15,93
KBV 0,71
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EXECUTIVE SUMMARY

Nach zwei herausfordernden Geschéftsjahren im Zuge der Corona-Pandemie setzte
im Laufe des Geschéftsjahres 2022 eine sichtbare Erholung ein und die BHB Brauhol-
ding Bayern-Mitte AG (BHB) konnte ein deutliches Umsatzplus erwirtschaften. Dabei
leisteten zwei wichtige Vertriebskanale wieder einen wesentlichen Umsatz- und Ab-
satzbeitrag und die BHB erhdhte im Geschéftsjahr 2022 den Gesamt-Getranke-Absatz
von 167,1 thl auf 198,4 thl. Das entspricht einer Steigerung im Vergleich zum Corona-
beeintrachtigten Vorjahr von +29,1%. In diesem Zusammenhang umfasst der Gesamt-
absatz sowohl die Eigenproduktion als auch den Getrankeabsatz im Rahmen des Han-
delsgeschafts. Dabei stieg der Absatz der eigenproduzierten Getranke (HERRNBRAU
Biere und Bernadett Brunnen AfG) im Vergleich zum Vorjahr um +17,5%. Im Bereich
der Handelswaren (Bier und alkoholfreie Getranke) wurde sogar ein Absatzplus von
+36% erzielt. Konkret erwirtschaftete die BHB Umsatzerlose in H6he von 16,66 Mio. €
(2021: 12,91 Mio. €), was einer Steigerungsrate von +29,1% entspricht. Somit hat das
Unternehmen die Umsatzprognose am oberen Ende der Unternehmensguidance
(Prognosebandbreite in Mio. €: 15,59 bis 16,61) eingehalten.

Auch ergebnisseitig verzeichnete die BHB Brauholding im Jahr 2022 eine deutliche
Erholung im Vergleich zum Vorjahr. Auf vergleichbarer Basis stieg das um den Son-
derzufluss (Uberbriickungshilfe in Héhe von 1,1 Mio. €)) bereinigte EBITDA von 0,90
Mio. € auf 2,10 Mio. €, wodurch eine deutliche Erholung der Geschéftsentwicklung
sichtbar wird. Somit wurde die Prognosebandbreite (EBITDA-Marge: 12,4 bis 15,0% /
EBIT-Marge: 2,4 bis 3,6%) sowohl auf EBITDA- als auch EBIT-Basis erreicht.

Infolge der positiven Geschaftsentwicklung mit einem Jahresiiberschuss in Héhe von
0,35 Mio. € (VJ: 0,36 Mio. €) ist es der BHB erneut gelungen, die Eigenkapitalbasis im
Vergleich zum Vorjahr zu steigern. Zum Bilanzstichtag am 31.12.2022 belief sich das
Eigenkapital auf 11,05 Mio. € (31.12.2021: 10,70 Mio. €), was einer unverandert tppi-
gen Eigenkapitalquote von 77,1 % (31.12.2021: 75,6 %) entspricht.

Fur das erfolgreich abgeschlossene Geschaftsjahr 2022 plant die BHB nach der Aus-
setzung der Dividendenzahlung in den vergangenen beiden Geschéftsjahren 2020 und
2021 wieder eine Dividende an die Aktiondre auszuschitten. Dementsprechend wird
auf der Hauptversammlung im Juni eine Dividende in Héhe von 0,05 € je Aktie vorge-
schlagen. Dies entspricht einer Dividendenausschuttung von insgesamt 0,16 Mio. € an
die BHB-Aktionére.

Die BHB Brauholding erwartet fir das Geschéaftsjahr 2023, unter Berucksichtigung der
weiter herausfordernden Markt- und Konjunkturlage, woraus sich erhebliche Beschaf-
fungspreissteigerungen ergeben kdnnen, einen Gesamt-Getrankeabsatz von rund 201
thl und avisiert in diesem Zusammenhang eine Prognosebandbreite von +10% / -10%.
Konkret prognostiziert das Unternehmen fir das laufende Geschéftsjahr 2023 Brutto-
umsatzerldse von mehr als 17,8 Mio. €. Bereinigt um die Biersteuer in Héhe von 0,7
Mio. € wird mit einem Nettoumsatz in Héhe von 17,1 Mio. € gerechnet. Die EBITDA-
Marge soll bei rund11,1 % liegen, begleitet von einer EBIT-Marge in Héhe von 3,4 %.

Analog zur Umsatzprognose der BHB erwarten wir fir das laufende Geschéftsjahr
Brutto-Umsatzerlése in Hohe von 17,80 Mio. €. Demzufolge orientiert sich unsere Um-
satzschatzung an der Umsatz-Guidance des Unternehmens und somit innerhalb der
Prognosebandbreite. Konkret gehen wir davon aus, dass sowohl der Anstieg des Ge-
samt-Getréankeabsatzes als auch die Umsetzung weiterer Preissteigerungen das Um-
satzniveau anheben werden. Konkret schatzen wir fir das Geschéftsjahr 2024
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respektive 2025 Brutto-Umsatzerlése in Héhe von 18,51 Mio. € beziehungsweise
19,25 Mio. €. Daher prognostizieren wir Wachstumsraten auf Umsatzebene von je-
weils +4,0%.

Die BHB Brauholding ist durch die solide Kapitalstruktur in Verbindung mit ausreichend
Liquiditat, die hohe Produktqualitéat (mehrfach ausgezeichnet) sowie die strategische
Ausrichtung des Vertriebs und dem weiterhin intakten Bestandskundengeschaft aus
unserer Sicht gut aufgestellt, um auch in Zukunft sich an dem riicklaufigen und her-
ausfordernden Biermarkt zu partizipieren. Zum einen hat der Einbezug der 2025er
Schéatzungen in die konkrete Schatzperiode, als Basis fur die Stetigkeitsphase des
DCF-Bewertungsmodells, einen kurszielerhdhenden Effekt. Zum anderen steht jedoch
eine marktbedingte Anhebung des risikolosen Zinssatzes auf 2,00% (bisher: 1,25 %)
entgegen, wodurch die Kapitalmarktkosten auf 6,91 % (bisher: 6,20 %) angestiegen
sind. Beide Effekte gleichen sich weitestgehend aus, so dass sich ein nahezu unver-
andertes Kursziel in Hohe von 3,40 € (bisher: 3,46 €) ergibt. Wir vergeben weiterhin
das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Aktionar Anteil

Management BHB Brauholding AG 6,6% 34,2%

BBI Birgerliches Brauhaus Immobilien 34,2%

Streubesitz 59,2% Management BHB Brauholding AG

Quelle: BHB, GBC AG BBI Biirgerliches Brauhaus Immobilien AG

= Streubesitz

Konsolidierungskreis — Brauholding

[BHB Brauholding Bayern-Mitte AG]

A

[ HERRNBRAU GmbH ]

100 % 100 % | 50 % 100 %

! ; : v

Mittelbayerische
Getrénke-Vertrieb Ingobrau Vertriebs GmbH Herrnbrau Italia S.r.l. (Italien) Unterstlutzungskasse GmbH
GmbH

Quelle: BHB, GBC AG

Ubersicht Markenportfolio

(HE) INGOBRAU rasmaes  BURGERLICHES
& e 3y BRAUHAUS

Privat ﬁ Poasaars Q{"V\;
; - um“s'
_tner BERNADETT
LI e

pas réint

Quelle: BHB, GBC AG



Historie — Qualitatsbrauerei mit langer Tradition

Die BHB Brauholding Bayern-Mitte AG mit Sitz in Ingolstadt produziert Premiumbiere und
erhalt dafurr jedes Jahr zahlreiche Auszeichnungen. In Ingolstadt wurde bereits im Jahre
1516 das weltberhmte ,Bayerische Reinheitsgebot‘ von Herzog Wilhelm IV. verkindet.
Herrnbréu, eine der wichtigsten Marken der BHB Brauholding, reicht mit der verzweigten
Geschichte bis auf das Jahr 1527 zurlick und z&ahlt zu den traditionsreichsten bayerischen
Brauereien.
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Bereits 1873 grundeten die Danielbréau und die Herrnbréu Brauerei gemeinsam eine "Ac-
tienbrauerei”, eine der ersten Aktiengesellschaften Deutschlands tUberhaupt. 1882 wurde
in Ingolstadt eine zweite Aktienbrauerei, das Biirgerliche Brauhaus Ingolstadt gegriindet.
1899 fusionierte die Actienbrauerei Ingolstadt mit dem Birgerlichen Brauhaus Ingolstadt.
Seit Juni 1997 ist das mehrere tausend Jahre alte Quellwasser aus tiefem Juragestein als
Mineralwasser anerkannt und bildet die Grundlage der Bernadett Brunnen Erfrischungs-
getranke. Heutzutage bietet die BHB eine Vielzahl von unterschiedlichen Brauspezialité-
ten an. Mit Bernadett Brunnen bietet Herrnbrau auch ein breites Sortiment alkoholfreier
Getréanke an. Das aktuelle Markenportfolio umfasst 11 WeiR3bier-, 30 untergérige Bierspe-
zialitaten und 4 Biermischgetranke sowie 16 alkoholfreie Getranke (verschiedene Mineral-
wasser und Erfrischungsgetranke).

Qualitatsanbieter mit Fokus auf Nachhaltigkeit

Als spezialisierte Brauerei setzt die BHB auf die beste Qualitat in den Produkten. Als
oberster Maf3stab z&hlt hierbei die Zufriedenheit der Konsumenten. Fir die Bier-Speziali-
téten verwendet das Unternehmen ausschlie3lich hochwertige und reine Rohstoffe sowie
einen eigenen Hefetyp. Das Brauwasser ist Tiefen-Jura-Wasser. Die altbayerische Brau-
weise mit der offenen Bottichgarung und die original vierwéchige Flaschengérung geben
den Weil3bierspezialitdten einen einzigartigen Charakter.

-

Herrliches Herrnbriu

Quelle: Herrnbrau

Quelle: Herrnbrau
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Weiterhin ist die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren ein integraler Bestandteil
der Unternehmensstrategie. Die Umweltverantwortung hat fur die BHB als Hersteller von
Lebensmitteln einen besonders hohen Stellenwert. Dartiber hinaus wird aktiver Umwelt-
schutz betrieben mit einem 6kologischen Umweltbewusstsein. Die Traditionsbrauerei ver-
sucht Okologie und Okonomie stets in einem ausgewogenen Zusammenhang zu halten
und es wird kontinuierlich an einer Verbesserung der Okobilanz gearbeitet, um somit einen
konkreten Unternehmensbeitrag zu den globalen Nachhaltigkeitszielen (17 UN-Nachhal-
tigkeitsziele) zu leisten.

Bierqualitat erneut pramiert

Unabhéngig von der Entwicklung der Corona-Pandemie und der Absatzzahlen bleibt die
Qualitat der Herrnbrau-Biere weiterhin auf einem sehr hohen Niveau. Im Rahmen natio-
naler und internationaler Qualitatsprifungen im Jahr 2022 haben die Biere der BHB Brau-
holding zum wiederholten Mal zahlreiche Preise gewonnen. So wurden u.a. beim World
Beer Award in London das ,Hefeweibier hell* von HERRNBRAU mit Gold pramiert sowie
das ,Pils* von HERRNBRAU und das ,Altbairisch Hell* jeweils mit Silber ausgezeichnet.
Neben zahlreichen DLG-Auszeichnungen fiir die HERRNBRAU-Biere wurde die HERRN-
BRAU GmbH zum fiinften Mal mit dem ,Preis flr langjahrige Produktqualitat‘ geehrt.

PREIS FUR
PRODI

zum 5. Mal
HERRNBRAU GmbH
Ingolstadt

e
> ’(('L Preis fir
g %) langjihrige
~,,~“L 3 Produktqualitat

Frankturt am Main, den 23 032023

Thbhus Poes e G R

LG Présider Vorsazender DLG Testzentrum Labensmed

Quelle: Herrnbrau
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MARKT UND MARKTUMFELD

Der BHB Konzern hat sich als traditioneller bayerischer Bierspezialist mit Fokus auf Weif3-
bierspezialitaten etabliert. Demnach umfasst das aktuelle Markenportfolio 10 WeiRRbier-,
30 untergéarige Bierspezialitdten und vier Biermischgetranke. Zudem bietet das Unterneh-
men ein breites Produktspektrum im Bereich Mineralwasser und alkoholfreien Erfri-
schungsgetranken ab.

Biermarkt Deutschland

Deutschland ist mit Abstand der grof3te Biermarkt in Europa, gefolgt von GroR3britannien,
Spanien und Polen. In Bezug auf den Konsum pro Kopf konsumieren lediglich die Tsche-
chen und Osterreicher mehr pro Kopf. Dabei ist in den letzten Jahren der Bierabsatz und
damit auch der durchschnittliche Pro-Kopf-Verbrauch in Deutschland kontinuierlich gesun-
ken. Grunde fur den ricklaufigen Bierkonsum kénnten das wachsende Gesundheitsbe-
wusstsein oder die verbesserte Aufklarung tiber die Folgen des Alkoholmissbrauchs sein.
In absoluten Zahlen ist der Bierabsatz (in Mio. Hektoliter) in Deutschland laut dem Deut-
schen Brauerei-Bund im Betrachtungszeitraum 2014 bis 2022 von 95,6 im Peak kontinu-
ierlich auf nunmehr 87,9 im Jahr 2022 gesunken.

Entwicklung des Bierabsatzes (in Mio. Hektoliter) und Pro-Kopf-Verbrauch (in Liter)
in Deutschland

= Bierabsatz (in Mio. hl) == Pro-Kopf-Verbrauch (in Liter)

100 956 957 959 105
95 93,5 4 92,2 103
90 101
85 99
80 97
75 95
70 93
65 91
60 89
55 87
50 85

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Deutscher Brauerei Bund e.V.; Statistisches Bundesamt; GBC AG

Der monatliche Bierabsatz in Deutschland unterliegt im Jahresverlauf starken Schwan-
kungen. Am wenigsten Bier wird statistisch betrachtet im Monat Januar getrunken, wah-
rend in den Sommermonaten Juni und Juli am meisten Bier konsumiert wird.

Nachdem der Biermarkt in Deutschland in den Jahren 2020 und 2021 aufgrund der
Corona-Krise massiv eingebrochen war, hat sich der Absatz im Jahr 2022 erstmals wieder
leicht erholt. Das Statistische Bundesamt vermeldet fiir 2022 ein Plus von 2,7 % (232,6
Millionen Liter) im Vergleich zum Vorjahr 2021. Ein Vergleich mit dem Vor-Corona-Jahr
2019 macht deutlich, dass der inlandische Bierabsatz 2022 mit minus 5 % immer noch
unter dem Vorkrisenniveau liegt und die Brauereien die zwischenzeitlichen Verluste nicht
mehr aufholen kénnen.

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes wurden im Jahr 2022 von den in Deutsch-
land anséssigen Brauereien und Bierlagern insgesamt rund 8,8 Milliarden Liter Bier abge-
setzt. 82,5 % des gesamten Bierabsatzes sind dabei dem Inlandsverbrauch zuzuordnen
und wurden in Deutschland versteuert. Der Inlandsabsatz stieg im Vergleich zu 2021 um
4 % auf 7,2 Milliarden Liter. Steuerfrei (als Export und als sogenannter Eigenverbrauch)
wurden 1,5 Milliarden Liter Bier verkauft, das waren 2,7 % weniger als im Jahr 2021 und
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4,7 % weniger als im Jahr 2019. Davon gingen rund 805 Millionen Liter (+7,8 %) in EU-
Staaten und gut 716 Millionen Liter (-12,4 %) in Nicht-EU-Staaten.

Die 1.500 Brauereien in Deutschland stehen nach Angaben des Deutschen Brauer-Bun-
des (DBB) im Jahr 2023 erneut vor einem auferst schwierigen Marktumfeld. Die Inflati-
onsentwicklung setzt die Betriebe stark unter Druck. Der anhaltend hohe Kostendruck
bleibt, neben einer sicheren und bezahlbaren Energieversorgung, die grof3te Herausfor-
derung fir die Brauereien. Vor allem die stark steigenden Kosten fiir Rohstoffe und Vor-
produkte sowie fiir Personal und Logistik belasten die Brauereien. Neben den Kosten fur
Gas und Strom haben sich vor allem Braumalz und Verpackungsmaterialien drastisch ver-
teuert, wie der DBB bereits im Januar berichtete. Der allgemein hohe Kostendruck wird
sich auch im Jahr 2023 auf die Preise auswirken; zahlreiche Brauereien in Deutschland
haben bereits Preiserh6hungen angekindigt.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2021 GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e
Umsatzerlgse (brutto) 12,91 16,66 17,80 18,51 19,25
Biersteuer -0,57 -0,65 -0,69 -0,72 -0,75
Umsatzerldse (netto) 12,33 16,01 17,11 17,79 18,50
Bestandsveranderung 0,11 0,07 0,00 0,00 0,00
Aktivierte Eigenleistungen 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00
Sonstige betriebliche Ertrage 1,22 0,19 0,05 0,05 0,05
Materialaufwand -4,76 -6,15 -6,73 -6,96 -7,16
Rohergebnis 8,90 10,14 10,43 10,88 11,39
Personalaufwand -4,19 -4,82 -4,90 -5,09 -5,40
Abschreibungen -1,51 -1,55 -1,65 -1,68 -1,67
sonstige betriebliche Aufwendungen -2,61 -3,20 3,35 -3,48 -3,59
EBIT 0,60 0,55 0,54 0,62 0,73
Ertrage aus Ausleihungen des Finanzvermoégens 0,04 0,03 0,00 0,05 0,01
Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Unternehmen -0,02 -0,01 0,00 0,00 0,00
Abschreibungen auf Finanzanlagen -0,02 -0,01 0,00 0,00 0,00
Zinsaufwendungen -0,02 -0,02 -0,01 -0,02 -0,02
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 0,58 0,57 0,52 0,66 0,71
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -0,17 -0,18 -0,16 -0,20 -0,23
sonstige Steuern -0,05 -0,05 0,00 0,00 0,00
Jahresuberschuss 0,36 0,35 0,36 0,45 0,49
EBITDA 2,06 2,10 2,19 2,31 2,40
in % der Umsatzerldse 16,3% 12,6% 12,2% 12,5% 12,5%
EBIT 0,60 0,55 0,54 0,62 0,73
in % der Umsatzerlose 4,6% 3,3% 3,0% 3,4% 3,8%
Ergebnis je Aktie in € 0,12 0,11 0,12 0,15 0,16
Dividende je Aktie in € 0,00 0,05 0,06 0,06 0,07
Aktienzahl in Mio. Stiick 3,10 3,10 3,10 3,10 3,10

Quelle: GBC AG
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Geschaftsentwicklung GJ 2022

GuV (in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022
Umsatzerldse (Brutto, inkl. Biersteuer) 13,12 12,91 16,66
EBITDA 0,90 2,06 2,10
EBITDA-Marge 6,9% 15,9% 12,5%
EBIT -0,68 0,60 0,55
EBIT-Marge -5,2% 4,6% 3,3%
Jahrestuiberschuss -0,57 0,36 0,35
EPSin€ -0,18 0,12 0,11

Quelle: BHB, GBC AG

Umsatzentwicklung GJ 2022

Im Geschéftsjahr 2022 erwirtschaftete die BHB Umsatzerldse in Hohe von 16,66 Mio. €
(2021: 12,91 Mio. €), was einer Umsatzsteigerung von +29,1% entspricht. Somit hat das
Unternehmen die Umsatzprognose am oberen Ende der Schatzungsbandbreite (Progno-
sebandbreite in Mio. €: 15,59 bis 16,61) eingehalten. Nach zwei herausfordernden Jahren
im Zuge der Corona-Pandemie setzte im Laufe des Geschéftsjahres 2022 damit eine
sichtbare Erholung ein und es wurde ein gesteigertes Umsatzvolumen erwirtschaftet. Da-
bei leisteten zwei wichtige Vertriebskanale wieder einen wesentlichen Umsatz- und Ab-
satzbeitrag. Sowohl der wieder aktive Gastronomiebetrieb als auch die Rickkehr zahlrei-
cher Festveranstaltungen hatten sich sehr positiv auf die Absatz- und Umsatzentwicklung
der BHB ausgewirkt.

Entwicklung der Umsatzerldse (in Mio. €)

18,06
16,66
I 13,12 12,91 I
2019 2020 2021 2022

Quelle: BHB, GBC AG

Die Basis fiur die positive Geschéftsentwicklung findet sich in der Steigerung des Ge-
tranke-Absatzes, welcher um 29,1 % von 167,1 thl (GJ 2021) auf 198,4 thl (GJ 2022)
deutlich zugelegt hat. In diesem Zusammenhang umfasst der Gesamtabsatz sowohl die
Eigenproduktion als auch den Getréankeabsatz im Rahmen des Handelsgeschéfts. Konk-
ret stieg der Absatz der eigenproduzierten Getranke (HERRNBRAU Biere und Bernadett
Brunnen AfG) im Vergleich zum Vorjahr um +17,5%. Im Bereich des Getrankeabsatzes
der Handelswaren (Bier und alkoholfreie Getranke) konnte sogar ein Absatzplus von
+36% erzielt werden.

Insgesamt ist zu konstatieren, dass im Geschaftsjahr 2022 alle Vertriebskanale ein Ab-
satzplus erzielt haben und somit Aufholeffekte verzeichnet wurden. Im Bereich Handel
wurde ein Gesamt-Absatzplus von +4,2% erzielt. Der Getrankeabsatz Uiber das Gastrono-
miegeschéft stieg aufgrund des Wegfalls der Pandemie-Beschrankungen deutlich um
+42,4%. Ein weiterer wichtiger Absatzkanal ist das Exportgeschéft. In diesem Zusammen-
hang ist es der BHB gelungen, weitere EU-Absatzméarkte wie Polen und Ruménien zu
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erschlieBen. Zudem ist die Volksrepublik China ein wichtiger und wachsender Absatz-
markt des Unternehmens. Demnach zeigt sich der Gesamtexportabsatz im Jahr 2022
deutlich erholt, indem ein Absatzplus von +46,9% erzielt worden ist.

Entwicklung des Gesamt-Getranke-Absatzes (in thl)

221,00
198,40
] ] I
2019 2020 2021 2022

Quelle: BHB, GBC AG

Letztlich ist festzuhalten, dass nach den herausfordernden und von der Corona-Pandemie
gepragten Geschaftsjahren 2020 und 2021 in 2022 eine Erholung der Brauwirtschaft ein-
gekehrt ist. Dies spiegelt auch die Betrachtung auf den Gesamtmarkt wider. Das Statisti-
sche Bundesamt meldete in diesem Zusammenhang fir 2022 einen Zuwachs von +2,7%
(232,6 Mio. Liter) gegeniiber dem Jahr 2021. Die BHB hat in diesem Kontext eine deutlich
starkere Erholung verzeichnet.

Ergebnisentwicklung GJ 2022

Im Vergleich zum deutlichen Umsatzanstieg lag das Ergebnis nahezu auf Vorjahresni-
veau. Konkret erzielte die BHB ein EBITDA in Hohe von 2,10 Mio. € (Vorjahr: 2,07 Mio.
€), wobei zu bericksichtigen ist, dass die Ergebnisentwicklung des Vorjahres einen posi-
tiven Sondereffekt enthalten hatte. Denn durch die Gewahrung staatlicher Billigungsleis-
tungen des Bundes in Form der Uberbriickungshilfe 11l sind der BHB in 2021 einmalig 1,16
Mio. € zugeflossen. Auf vergleichbarer Basis (bereinigtes EBITDA) hat die BHB im Ver-
gleich zum Vorjahr jedoch eine deutliche Ergebnisverbesserung erzielt. Bereinigt um den
Sonderzufluss wurde ein deutlicher EBITDA-Anstieg von 0,90 Mio. € auf 2,10 Mio. € er-
wirtschaftet, wodurch eine deutliche Erholung der Geschéftsentwicklung sichtbar wird. So-
mit wurde die Prognosebandbreite (1,87 Mio. € bis 2,27 Mio. €) auch auf Ergebnisebene
erreicht.

Entwicklung bereinigtes EBITDA (in Mio. €) und bereinigte EBITDA-Marge (in %)

2,11 2,10 14.5%

12,6% 12,5%

11,7%

10,5%

8,5%

6,5%

4,5%
2019 2020 2021* 2022

Quelle: BHB, GBC AG* EBITDA bereinigt um den positiven Sondereffekt in Form der Corona-
Uberbriickungshilfen
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Die starke Verbesserung des bereinigten EBITDA ist insbesondere auf Skaleneffekte zu-
rickzufihren. Wahrend beim Materialaufwand ein zum Umsatz proportionaler Anstieg um
29,1 % auf 6,15 Mio. € (VJ: 4,76 Mio. €) und damit eine gleichbleibende Materialaufwands-
guote ausgewiesen wurde, lagen im Bereich des Personalaufwandes und bei den sonsti-
gen betrieblichen Aufwendungen ein nur unterproportionaler Anstieg vor. Der Personal-
aufwand lag um 15,0 % und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen um 22,6 % Uber
Vorjahresniveau und damit liegt hier ein unter dem Umsatzanstieg liegendes Kosten-
wachstum vor.

Entwicklung der wesentlichen Kostenquoten (in %)

37,3%

36,0% 36,9% 36,9%
Materialaufwandsquote 35,6%
31,7% ~— 32,4%
Personalaufwandsquote pEy— 29,9% 28.9%
=@ AfA-Quote
=@== Aufwandsquote der SbA 19,7% 20,2% & 19,2%

18,2%

12,19 B 11,70, [N
8,8% 9,1% 9.3%

2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: BHB, GBC AG

Bei gleichbleibenden Abschreibungen sowie bei Beriicksichtigung der Tatsache, dass das
BHB-Geschaft nahezu ausschliel3lich EK-finanziert ist, womit unterhalb des EBIT keine
wesentlichen Finanzkosten ausgewiesen werden, ist es der BHB gelungen, einen Jahre-
suberschuss in Héhe von 0,35 Mio. € (VJ: 0,36 Mio. €) zu erwirtschaften. Dies entspricht
einem Jahresergebnis auf Vorjahresniveau, allerdings ist zu berucksichtigen, dass der
Jahreslberschuss aus dem Geschéftsjahr 2021 einen Sondereffekt inkludiert.

Entwicklung des Jahresiiberschusses (in Mio. €) und die Netto-Marge (in %)

0.40 0,36 0,35
0,22 0.25
0,00
0,20
0,40
0,60
0,57
0,80
2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: BHB, GBC AG

Nach pandemiebedingter Aussetzung der Dividendenausschittung in den letzten beiden
Geschéftsjahren 2020 und 2021 wird fiir das Geschéftsjahr 2022 wieder eine Dividenden-
zahlung in Aussicht gestellt. Konkret wird auf der Hauptversammlung im Juni eine Divi-
dende in Hohe von 0,05 € je Aktie vorgeschlagen. Dies entspricht einer Dividendenaus-
schiittung von insgesamt 0,16 Mio. € an die BHB-Aktionare. Gemaf aktuellem Aktienkurs
(09.05.23 / Minchen / 2,52 €) wiirde das einer Dividendenrendite in Héhe von 2,0% ent-
sprechen.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.19 31.12.20 31.12.21 31.12.22
Eigenkapital 10,91 10,34 10,70 11,05
EK-Quote (in %) 75,5% 75,6% 76,8% 77,1%
Net Working Capital 1,36 1,90 1,76 1,39
Liquide Mittel 0,97 0,97 2,24 2,58
Bankverbindlichkeiten 0,71 1,23 1,01 0,75
Netto-Finanzvermégen 0,26 -0,26 1,23 1,83
Operativer Cashflow 1,88 0,39 2,05 1,83
Investitions-Cashflow -1,78 -0,89 -0,54 -1,21
Finanzierungs-Cashflow 0,01 0,50 -0,24 -0,28

Quelle: BHB, GBC AG

Das Eigenkapital legte infolge der positiven Geschaftsentwicklung und der Aussetzung
der Dividendenausschittung weiter auf 11,05 Mio. € (31.12.21: 10,70 Mio. €) zu, was einer
Steigerung der ohnehin hohen Eigenkapitalquote von 76,8 % auf 77,1% entspricht. Die
stabile Eigenkapitalquote spricht fiir die starke Innenfinanzierungskraft der BHB.

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

mmm Eigenkapital —e———EK-Quote

11,50
11,05

10,91

11,00
10,50

10,00 76,8%
75,5%

9,50

9,00
2019 2020 2021 2022

Quelle: BHB, GBC AG

Die BHB Brauholding weist neben der weiterhin sehr hohen Eigenkapitalquote eine aus-
reichende Liquiditat auf. Die Liquiden Mittel und die Guthaben bei Kreditinstituten liegen
zum 31.12.2022 bei 2,58 Mio. € (31.12.2021: 2,24 Mio. €). In diesem Zusammenhang ist
zu erwdhnen, dass die BHB stichtagsbezogen Uber ein Netto-Finanzvermégen in Hohe
von 1,83 Mio. € (Vorjahr: 1,23 Mio. €) verfugt und somit die Cashmittel und Bankguthaben
die Schulden weit Ubersteigen, wodurch die BHB quasi schuldenfrei ist. Auf Cashflow-
Ebene ist es der BHB im abgelaufenen Geschéftsjahr, basierend auf einem weiterhin star-
ken operativen Cashflow in Héhe von 1,83 Mio. € (Vorjahr: 2,05 Mio. €) gelungen, einen
Finanzmittelzufluss von +0,34 Mio. € zu erwirtschaften.

Des Weiteren hat die BHB Brauholding den groRRen Vorteil, am Kapitalmarkt gelistet zu
sein und konnte jederzeit, sofern dies notwendig wére, weiteres Kapital aufnehmen. So
verflgt das Unternehmen noch Uber ein genehmigtes Kapital in Héhe von 0,62 Mio. €
(Erméachtigung lauft bis zum 04.07.2024).

Letztlich mindert die auRerordentliche Kapitalstruktur das finanzielle Risiko des Unterneh-

mens und ermoglicht dem Unternehmen, zukiinftig Spielrdume fiir Investitionen zum Aus-
bau der operativen Geschéftsentwicklung auszureizen.
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PROGNOSE UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ 2022 GJ 2023e GJ 2024e GJ 2025e
Umsatzerlose (Brutto, inkl. Biersteuer) 16,66 17,80 18,51 19,25
EBITDA 2,10 2,19 2,31 2,40
EBITDA-Marge 12,6% 12,3% 12,5% 12,5%
EBIT 0,55 0,54 0,62 0,73
EBIT-Marge 3,3% 3,0% 3,3% 3,8%
Jahresuberschuss 0,35 0,36 0,45 0,49

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen

Die BHB Brauholding erwartet fiir das Geschéftsjahr 2023, unter Berlicksichtigung der
weiter herausfordernden Markt- und Konjunkturlage, in Verbindung mit der galoppieren-
den Inflationslage und somit erheblichen Beschaffungspreissteigerungen, einen Gesamt-
Getrankeabsatz von rund 201 thl und erwartet in diesem Zusammenhang eine Prognose-
bandbreite von +10% / -10%. In diesem Zusammenhang hat die BHB bereits im ersten
Quartal 2023 erste Abgabepreiserhthungen bei Bier und alkoholfreien Getranken umge-
setzt, um den gestiegenen Beschaffungspreisen entgegenzuwirken. Die avisierte Erho-
hung der Absatzerwartung fur das Geschéftsjahr 2023 spiegelt sich bereits in den ersten
Monaten (Januar & Februar) des laufenden Geschaftsjahrs wider. Diesbeziiglich ist der
Gesamt-Getrankeabsatz in den genannten Monaten, laut Unternehmensangaben, bereits
+43,4% im Vergleich zum Vorjahresniveau.

Konkret erwartet das Unternehmen fiir das laufende Geschéftsjahr 2023 Bruttoumsatzer-
I6se von mehr als 17,8 Mio. €. Bereinigt um die Biersteuer in H6he von 0,7 Mio. € wird mit
einem Nettoumsatz in Héhe von 17,1 Mio. €, auch hier verbunden mit einer Prognose-
bandbreite von + 10%/ -10%, kalkuliert. Die BHB erwartet somit Brutto-Umsatzerlose zwi-
schen 16,02 Mio. € und 19,58 Mio. €.

Analog zur Umsatzerwartung der BHB prognostizieren wir fur das Geschéftsjahr 2023
Brutto-Umsatzerlése in H6he von 17,80 Mio. €. Somit bewegt sich unsere Umsatzschat-
zung innerhalb der Umsatz-Guidance der BHB-Brauholding. Zudem erwarten wir fir die
nachfolgenden Geschéftsjahre weiteres Umsatzwachstum. Dies basierend auf einem er-
warteten Anstieg des Gesamt-Getranke-Absatzes und weiteren Preissteigerungen. Konk-
ret schatzen wir fir das Geschéftsjahr 2024 respektive 2025 Brutto-Umsatzerldse in Hohe
von 18,51 Mio. € beziehungsweise 19,25 Mio. €. Daher prognostizieren wir Wachstums-
raten auf Umsatzebene von jeweils +4,0%.

Erwartete Entwicklung der Brutto-Umsatzerlése (in Mio. €)
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18,50
18,00 17,80
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16,50
16,00
15,50
15,00
14,50
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Quelle: GBC AG
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Ergebnisprognosen

Unter Berticksichtigung der herausfordernden Marktbedingungen im Zuge von weiterhin
hohen Beschaffungspreisen und einer riicklaufigen Bierkonsumentwicklung rechnet der
Vorstand der BHB Brauholding fiir das laufende Geschéftsjahr 2023 mit einer EBITDA-
Marge in Hohe von 11,1%, dies verbunden mit einer Prognosebandbreite zwischen 10,5%
bis 13,5%. Konkret kalkuliert das Unternehmen somit mit einem EBITDA zwischen 1,87
Mio. € und 2,40 Mio. €

Basierend auf der Unternehmensguidance erwarten wir fur das Geschéftsjahr 2023 ein
EBITDA in Héhe von 2,19 Mio. €, welches somit innerhalb der Prognosebandbreite des
Unternehmens liegt. Fur die folgenden Schatzperioden gehen wir von einem EBITDA in
Hohe von 2,31 Mio. € (GJ 2024) respektive in Hohe von 2,40 Mio. € (GJ 2025) aus. Per-
spektivisch erwarten wir demzufolge eine Verbesserung der Rentabilitat, welche insbe-
sondere mit Skaleneffekten in Verbindung steht. Demnach planen wir im Zuge von Effizi-
enz- und Absatzsteigerungen fir die Schatzungsjahre 2024 und 2025 ein héheres Mar-
genniveau. Fir 2024 und 2025 rechnen wir mit einer EBITDA-Marge in Hohe von 12,47%
(2024) beziehungsweise 12,46% (2025).

Erwartete Entwicklung des EBITDA (in Mio. €)

2,19 2381 i
| , I I

2022 2023e 2024e 2025e
Quelle: GBC AG
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Bewertung

Modellannahmen

Die BHB Brauholding AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2023 bis 2025 in Phase 1, er-
folgt von 2025 bis 2030 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 1,5%. Als Ziel EBITDA-Marge
haben wir 10,53 % (bisher: 10,53 %) angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30 %
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 BHB Brauholding AG werden aus den Eigen-
kapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapital-
kosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafir bilden die von der Deutschen
Bundesbank veroffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode. Der ak-
tuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 2,00% (bislang: 1,25 %).

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

Gemal der GBC-Schéatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 0,89 (bisher: 0,89).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
6,91 % (bisher: 6,20 %) (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus 10-jahriger Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100% unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 6,91 % (bisher: 6,20 %).

Bewertungsergebnis

Auf der einen Seite hat der Einbezug der 2025er Schéatzungen in die konkrete Schétzpe-
riode, als Basis fur die Stetigkeitsphase des DCF-Bewertungsmodells, einen kurszielerho-
henden Effekt. Dem entgegen steht jedoch eine marktbedingte Anhebung des risikolosen
Zinssatzes auf 2,00 % (bisher: 1,25 %) entgegen, wodurch die Kapitalmarktkosten auf
6,91 % (bisher: 6,20 %) leicht angestiegen sind. Die beiden kurszielbeeinflussenden Ef-
fekte gleichen sich weitestgehend aus, so dass sich ein nahezu unverandertes Kursziel in
Hohe von 3,40 € (bisher: 3,46 €) ergibt.
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DCF-Modell

.

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

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

final - Phase

GBC AG

Investment Research

Umsatzwachstum 1,5% ewiges Umsatzwachstum 1,5%
EBITDA-Marge 10,5% ewige EBITA - Marge 3,5%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 29,6% effektive Steuerquote im Endwert 31,0%
Working Capital zu Umsatz 16,6%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ23e GJ24e GJ25e| GJ26e GJ27e GJ28e GJ2% GJ30e wir;[d-
Umsatz (US) 17,80 18,51 19,25 19,54 19,83 20,13 20,43 20,74
US Veranderung 6,9% 4,0% 4,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
US zu operativen Anlagevermdgen 2,92 3,16 3,41 3,64 3,83 3,99 4,13 4,25
EBITDA 2,19 2,31 2,40 2,05 2,08 2,11 2,15 2,18
EBITDA-Marge 123% 125% 125% | 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
EBITA 0,54 0,62 0,73 0,38 0,49 0,58 0,65 0,71
EBITA-Marge 3,0% 3,4% 3,8% 1,9% 2,5% 2,9% 3,2% 3,4% 3,5%
Steuern auf EBITA -0,17 -0,19 -0,23 -0,12 -0,15 -0,18 -0,20 -0,22
zu EBITA 31,0 31,0 31,0% | 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
EBI (NOPLAT) 0,37 0,43 0,50 0,26 0,34 0,40 0,45 0,49
Kapitalrendite 4,2% 4,9% 5,7% 3,0% 3,9% 4,7% 5,4% 5,9% 6,0%
Working Capital (WC) 2,70 2,90 3,20 3,25 3,30 3,35 3,40 3,45
WC zu Umsatz 152% 157% 16,6% | 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6%
Investitionen in WC -0,19 -0,20 -0,30 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 6,10 5,87 5,64 5,37 5,18 5,05 4,95 4,88
AFA auf OAV -1,65 -1,68 -1,67 -1,67 -1,59 -1,53 -1,49 -1,47
AFA zu OAV 27,0% 28,7% 29,6% | 29,6% 29,6% 29,6% 29,6%  29,6%
Investitionen in OAV -1,45 -1,45 -1,45 -1,40 -1,40 -1,40 -1,40 -1,40
Investiertes Kapital 8,80 8,77 8,84 8,62 8,48 8,39 8,35 8,33
EBITDA 2,19 2,31 2,40 2,05 2,08 2,11 2,15 2,18
Steuern auf EBITA -0,17 -0,19 -0,23 -0,12 -0,15 -0,18 -0,20 -0,22
Investitionen gesamt -1,64 -1,65 -1,75 -1,45 -1,45 -1,45 -1,45 -1,45
Investitionen in OAV -1,45 -1,45 -1,45 -1,40 -1,40 -1,40 -1,40 -1,40
Investitionen in WC -0,19 -0,20 -0,30 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05
Investitionen in Goodwiill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,38 0,46 0,42 0,49 0,48 0,48 0,49 0,51 6,95
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 6,92 6,93
Barwert expliziter FCFs 2,57 2,28
Barwert des Continuing Value 4,35 4,66 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) -3,62 -3,99 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 10,54 10,93 Beta 0,89
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 6,9%
Wert des Aktienkapitals 10,54 10,93 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,10 3,10 Fremdkapitalkosten 3,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 3,52 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 6,9%
WACC
2 6,3% 6,6% 6,9% 7,2% 7,5%
2 5,5% 3,46 3,34 3,24 3,15 3,08
% 5,8% 3,55 3,43 3,32 3,23 3,14
£ 60% _ 364 351 330 321
g 6,3% 3,73 3,59 3,48 3,37 3,28
6,5% 3,82 3,68 3,55 3,44 3,34
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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 ausschliel3lich 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 bediirfen stets der Beratung durch einen Anlagebe-
rater. 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 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 liber etwaige Beschrankungen 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:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 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:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
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 Pie erwartete Rendite, ausgehenq vorT1 ermittelte”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:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlequng

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- 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 gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung
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 Veroffentlichung 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,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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 uber 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 Veréffentlichung
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 Uber 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 zustandige 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 fir 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, Kristina Heinzelbecker, Email:
heinzelbecker@gbc-ag.de

§ 2 (VI) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Resear-
chinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehtrde (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, Finanzanalyst (B.A.)
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), stellvertr. Chefanalyst

8§ 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 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

21



$MGBC AG

Investment Research

GBC AG®
-RESEARCH&INVESTMENTANALYSEN -

GBC AG
Halderstral3e 27
86150 Augsburg
Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0
Email: office@gbc-ag.de



