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BHB Brauholding Bayern-Mitte AG™21!

Unternehmensprofil
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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
Getranken. 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 Getranke grundsétzlich deutschlandweit vertreibt, ist ihre Geschéfts-
tatigkeit auf die Regionen Ingolstadt, Miinchen, Regensburg, Niirnberg 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 31.12.2019 31.12.2020 30.12.2021e 30.12.2022¢e
Umsatz 18,06 13,12 15,30 17,80
EBITDA 2,12 0,91 1,74 1,88
EBIT 0,47 -0,07 0,32 0,48
Jahresuiberschuss 0,25 -0,57 0,19 0,28

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,08 -0,18 0,06 0,09
Dividende je Aktie 0,06 0,00 0,00 0,04
Kennzahlen
EV/Umsatz 0,60 0,83 0,71 0,61
EV/EBITDA 5,13 12,00 6,24 5,79
EV/EBIT 23,16 neg. 33,94 22,87
KGV 34,66 neg. 46,34 31,44
KBV 0,85

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

02.07.2021: Hauptversammlung Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

10.08.2021: Halbjahresbericht 2021 06.08.2019: RS / 3,80 / KAUFEN

13.05.2019: RS/ 3,80 / KAUFEN
09.08.2018: RS/ 3,80 / KAUFEN
03.07.2018: RS/ 3,80 / KAUFEN
14.05.2018: RS/ 3,80 / KAUFEN
09.08.2017: RS/ 3,65 / KAUFEN
** oben aufgefuhrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

e Das Geschaftsjahr 2020 war bei der BHB Brauholding Bayern-Mitte AG stark von
der Corona-Pandemie gepragt. Dementsprechend musste die BHB einen Ge-
samt-Getrankeabsatz Rickgang von 21,7% auf 173,2 thl (VJ: 221,1 thl) hinneh-
men. Folglich reduzierten sich die Brutto-Umsatzerlése in einer ahnlichen Gro-
3enordnung um 27,3 % auf 13,12 Mio. € (VJ: 18,06 Mio. €). Der Hauptgrund fiir
den starken Umsatzeinbruch waren die von der Regierung beschlossenen Hygi-
ene-Regeln, die insbesondere die Gastronomie und Veranstaltungsbranche,
zwei sehr wichtige Vertriebskanéle der BHB, hart getroffen haben. Die Gastrono-
mie musste im vergangenen Jahr mehr als vier Monate schlief3en und konnte
sonst nur einen eingeschrankten Service anbieten. Dariiber hinaus wurden seit
Méarz 2020 alle Fest- und Sportveranstaltungen abgesagt. Zudem ist der Export,
verursacht durch die AbschottungsmafRnahmen im Mé&rz 2020, zeitweise nahezu
zum Erliegen gekommen.

e Die Gesellschaft musste trotz strikter Kostendisziplinen einen EBITDA-Ruckgang
in Héhe von -59,1 % auf 0,90 Mio. € (VJ: 2,11 Mio. €) hinnehmen. Der Umsatz-
riickgang konnte jedoch durch eine deutliche Kostenreduktion, u.a. Personalauf-
wendungen, Materialaufwendungen und sonst. Betrieblichen Aufwendungen,
teilweise kompensiert werden. Die dazugehodrige EBITDA-Marge lag mit 6,9 %
(VJ: 11,7 %) ebenfalls deutlich unter dem Vorjahreswert. Mit einem Jahresuber-
schuss in H6he von -0,57 Mio. € (VJ: 0,25 Mio. €) hat die BHB Brauholding erst-
mals ein negatives Nachsteuerergebnis ausgewiesen.

e Das Eigenkapital verblieb trotz des herausfordernden Geschéftsjahres 2020 auf
einem unveréndert hohen Niveau. Zum Bilanzstichtag am 31.12.2020 belief sich
das Eigenkapital auf 10,34 Mio. € (VJ: 10,91 Mio. €), was einer Eigenkapitalquote
von 75,6 % (31.12.2019: 75,5 %) entspricht. Die stabile Eigenkapitalquote konnte
einerseits durch das umsichtige Handeln in der Corona-Pandemie und einer gu-
ten Kostendisziplin sowie durch den Verzicht einer Dividendenzahlung im Jahr
2020 erreicht werden.

e Wir gehen davon aus, dass das Unternehmen auch im Jahr 2021 von der
Corona-Krise betroffen sein wird. Jedoch sollten mit einer voranschreitenden
Impfquote und mit einer abnehmenden Inzidenzzahl Lockerungen, wie z.B. Off-
nung der Gastronomie und Biergarten, beschlossen werden. Sobald es die pan-
demische Situation zuldsst, gehen wir davon aus, dass die BHB Brauholding
durch die strategische Ausrichtung des Vertriebes sowie insbesondere von dem
weiterhin intakten Kundenstamm im In- und Ausland profitieren kann.

e Die BHB Brauholding erwartet fiir das Geschaftsjahr 2021 unter Berucksichti-
gung der weiteranhaltenden Corona-Pandemie ein Gesamt-Getréankeabsatz von
rund 191 thl mit einer Prognosebandbreite von +5%/-5% und Brutto-Umsatzer-
I6se von mehr als 15,3 Mio. € mit einer Prognosebrandbreite von +5%/-5%. Un-
seres Erachtens handelt es sich hierbei um ein realistisches Szenario. Beson-
ders vor dem Hintergrund der schwer zu prognostizierenden weiteren Entwick-
lung der Corona-Pandemie und den damit einhergehenden Einschrankungen.
Wir erwarten demzufolge Brutto-Umsatzerlése von 15,30 Mio. € im Jahr 2021,
gefolgt von 17,80 Mio. € fir das Jahr 2022.

e Nach Ausbruch der Corona-Pandemie im Jahr 2020 wurde zur Wahrung der Li-
quiditat die Dividendenzahlung ausgesetzt. Wir erwarten, dass die BHB Brauhol-
ding auch im Jahr 2021 auf eine Dividendenzahlung verzichten wird und die



finanziellen Mittel fur das laufende Geschaft und zur weiteren Sicherung der Li-
quiditat verwenden wird. Das Unternehmen dirfte unseres Erachtens nach der
Ruckkehr zu den nachhaltigen Margen von vor Corona-Zeiten, die gewohnte Di-
videndenpolitik wieder aufnehmen. Wir erwarten ab dem Jahr 2022 eine Dividen-
denzahlung von 0,04 € pro Aktie sowie im Jahr 2023 eine Dividendenzahlung
von 0,06 € pro Aktie.

Die BHB Brauholding ist durch die solide Finanzierungsstruktur, die hohe
Produktqualitat sowie die strategische Ausrichtung des Vertriebs und dem
weiterhin intakten Kundenstamm aus unserer Sicht bestens aufgestellt, um
sich nach Ende der Pandemie im herausfordernden Biermarkt zu behaup-
ten. Bedingt durch die niedrigeren Umsatz- und Ergebnisprognosen redu-
zieren wir unser Kursziel auf 3,55 € (bisher: 3,80 €). Die Kurszielreduktion
wird zum Teil durch einen niedrigeren risikolosen Zinssatz von 0,25 % (bis-
her: 1,00 %) kompensiert. Wir vergeben weiterhin das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN Management
BHB
L Brauholding
Aktionarsstruktur AG
6,6%
Aktionar Anteil
Management BHB Brauholding AG 6,6%
BBI Birgerliches Brauhaus Immobilien 34,2%
Streubesitz 59,2% BBI
Quelle: BHB, GBC Burgerliches
Streubesitz Brauhaus
59,2% Immobilien
AG
34,2%
Konsolidierungskreis
(BHB Brauholding Bayern-Mitte AG|
h 4
[ HERRNBRAU GmbH ]
100 % 100 % | 50 % 100 %

| | ! .

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

GmbH

Quelle: BHB, GBC

Markenportfolio

O
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géjtner BERNADETT

Das reinste Vergniige!

Quelle: BHB, GBC
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Historie — Qualitatsbrauerei mit langer Tradition

Das Unternehmen mit dem Sitz in Ingolstadt produziert Premiumbiere und erhalt daftr
jedes Jahr zahlreiche Auszeichnungen. In Ingolstadt wurde bereits im Jahre 1516 das
weltberiihmte ,Bayerische Reinheitsgebot von Herzog Wilhelm IV. verkiindet. Herrnbréu,
eine der wichtigsten Marken der BHB Brauholding, reicht mit der verzweigten Geschichte
bis auf das Jahr 1527 zurlick und zahlt zu den traditionsreichsten bayerischen Brauereien.

M 100.-
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i BORGERLICHES BRAUHAUS INGOLSTADT

¥ N 1004 AKKTIIE %0104

Einhundert Rei
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I - -
i Pt el INGOUS TADT. dow 1. Wiy 1943

Aktiengeselischalt
Bargerliches Brauhaus Ingolstadt

pusisesogy 0 0

Bereits 1873 grundeten die Danielbréau und die Herrnbréu Brauerei gemeinsam eine "Ac-
tienbrauerei”, eine der ersten Aktiengesellschaften Deutschlands Uberhaupt. 1882 wurde
in Ingolstadt eine zweite Aktienbrauerei, das Biirgerliche Brauhaus Ingolstadt gegriindet.
1899 fusionierte die Actienbrauerei Ingolstadt mit dem Birgerlichen Brauhaus Ingolstadt.
Heutzutage fokussiert sich der traditionelle bayerische Bierspezialist insbesondere auf
WeiR3bierspezialitaten. Mit Bernadett Brunnen bietet Herrnbréu auch ein breites Sortiment
alkoholfreier Getranke an. Seit Juni 1997 ist das mehrere tausend Jahre alte Quellwasser
aus tiefem Juragestein als Mineralwasser anerkannt und bildet die Grundlage der Berna-
dett Brunnen Erfrischungsgetranke.

Als spezialisierte Brauerei setzt die BHB auf die beste Qualitat in den Produkten. Als
oberster MaR3stab z&hlt hierbei die Zufriedenheit der Konsumenten. Fir die Bier-Speziali-
taten verwendet das Unternehmen ausschlief3lich 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 Herrnbrau

Quelle: Herrnbrau

Weiterhin ist Nachhaltigkeit ein wichtiger Teil der Unternehmensstrategie. Die Umweltver-
antwortung hat fur die BHB als Hersteller von Lebensmitteln einen besonders hohen Stel-
lenwert. Darliber hinaus wird aktiver Umweltschutz betrieben mit einem 6kologischen Um-
weltbewusstsein. Die Traditionsbrauerei versucht Okologie und Okonomie stets in einem
ausgewogenen Zusammenhang zu halten und es wird standig an einer Verbesserung der
Okobilanz gearbeitet.



MARKT UND MARKTUMFELD

Der deutsche Biermarkt musste im Jahr 2020, bedingt durch die Corona-Pandemie, einen
deutlichen Riickgang verzeichnen. Diese Entwicklung spiegelte sich auch in Bayern wider,
obwohl sich das Bundesland in der jiingsten Vergangenheit gegen den riicklaufigen Trend
durchsetzen konnte. Wahrend sich der Bierabsatz in Deutschland um -5,7% auf 86,99
Mio. hl (VJ: 92,23 Mio. hl) reduziert hat, lag dieser in Bayern um -4,4% auf 22,76 Mio. hl
(VJ: 23,80 Mio. hl) unter dem Vorjahreswert. Der Trend der stetig zunehmenden Braustéat-
ten in Deutschland konnte sich auch nicht der Corona-Pandemie entziehen und dadurch
wurde erstmals seit dem Jahr 2012 ein Rickgang an Braustétten verzeichnet. Im Jahr
2020 waren somit 1.528 (VJ: 1.552) Braustatten am Markt aktiv.

Entwicklung Bierabsatz in Deutschland und Bayern (in Mio. hl)

Betriebene Braustatten et Deutschland ==t==Bayern
120,00 -
0.0 99,98 98,35 98,29 96,55 94,67 95,68 9573 95,89 93,54 94,01 9223
. — PN : . 86,99
80,00 - 1542 1.552
1500 1342 0% 1528
60,00 - 1.411
1.392 -+
1331 1.333 1.347 1341 1352 1.359
40,00 -
20,00 { & & & & & ¢ & ¢ 4 *
22,28 21,60 22,09 22,14 22,31 23,16 23,73 23,54 23,87 24,61 23,80 22,76
0,00 \ ‘ ‘ ‘

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: Statistisches Bundesamt

Die Corona-Krise hat das Brauereigewerbe besonders stark getroffen. Durch die Schlie-
Bung bzw. Reduzierung der Gastronomie und der Volksfeste war der Absatzmarkt von
Bier sowie anderen Getranken stark eingeschrénkt. Betroffen sind insbesondere die zahl-
reichen mittelstandischen Brauereien, welche auf lokale Absatzmarkte setzen. Darliber
hinaus ist im ersten Lockdown im Méarz 2020 der Export von bayerischem Bier aufgrund
der nationalen AbschottungsmafRnahmen nahezu vollstandig eingebrochen. Zahlreiche
Brauereien mussten die Produktion einstellen und entsprechende Kirzungen beim Per-
sonal vornehmen. Haufig sind Brauereien auch durch die Schliefung von Gastronomie-
betrieben doppelt belastet. So zdhlen Gastronomien einerseits zu den wichtigen Kunden
und andererseits fuhren viele Brauereien eigene Wirtschaften. Auch eine Verlagerung auf
den privaten bzw. Heimkonsum kam kaum zustande, da durch die Kontaktbeschrankun-
gen nahezu keine privaten Grill- und Gartenpartys oder Sportereignisse stattfanden.

Die Corona-Krise wird hochstwahrscheinlich auch im Jahr 2021 einen starken Effekt auf
den deutschen Brauereimarkt haben und auch zahlreiche Insolvenzen verursachen. Uber-
leben werden insbesondere die Brauereien, welche die Kosten effizient senken kdnnen
und sich nachhaltig finanzieren kénnen. Langfristig sollten hiervon die Brauereien profitie-
ren, welche in diesem herausfordernden Marktumfeld tberleben werden. Durch die Insol-
venzen zahlreicher kleinerer Brauereien sollten die weiterhin bestehenden Brauereien ih-
ren Marktanteil ausbauen kdnnen und andere Brauereien und Markenrechte glinstig tber-
nehmen kénnen.

Wir gehen davon aus, dass die BHB Brauholding gut positioniert ist und mit dem Kapital-
marktzugang und der soliden Bilanz Uber nachhaltige Finanzierungsmdglichkeiten im Be-
reich Fremd- und Eigenkapital verfiigt. Auch wenn das Jahr 2021 weiter von der Corona-
Pandemie beeinflusst wird, gehen wir davon aus, dass die BHB Brauholding positiv und
gestarkt aus der Corona-Krise hervorgehen kann.

.

GBC AG

Investment Research



UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick
GuV (in Mio. €)

Umsatzerldse (brutto)

Biersteuer

Umsatzerldse (netto)
Bestandsveranderung

Aktivierte Eigenleistungen

Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Rohergebnis

Personalaufwand

Abschreibungen

sonstige betriebliche Aufwendungen
Betriebsergebnis

Ertrage aus Ausleihungen des Finanzvermogens

Ergebnis aus Beteiligungen an assoziierten Untern.

Zinsertrage

Abschreibungen auf Finanzanlagen
Zinsaufwendungen

Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
sonstige Steuern

Jahrestiberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlose
EBIT

in % der Umsatzerlose
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €
Aktienzahl in Mio. Stiick

Quelle: GBC

GJ 2019

18,06
-0,77
17,29
0,08
0,03
0,01
-6,42
10,99
-5,39
-1,65
-3,48
0,47
0,06
0,00
0,00
-0,01
-0,03
0,48
-0,18
-0,05
0,25

2,11
11,7%
0,46
2,6%
0,08
0,00
3,10

GJ 2020

13,12
-0,65
12,46
-0,08

0,05

0,11
-4,90

7,64
-4,15
-1,58
-2,58
-0,68

0,05
-0,02

0,00
-0,03
-0,03
-0,69

0,17
-0,05
-0,57

0,90
6,9%
-0,68
-5,2%
-0,18
0,00

3,10

GJ 2021e

15,30
-0,76
14,54
0,00
0,00
0,55
-6,00
9,09
-4,50
-1,42
-2,85
0,32
0,03
-0,02
0,00
-0,02
-0,04
0,27
-0,08

0,19

1,74
11,4%
0,32
2,1%
0,06
0,04
3,10
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GJ 2022e

17,80
-0,87
16,93
-0,02
0,00
0,05
-6,41
10,55
-5,40
-1,40
-3,28
0,47
0,03
0,00
-0,03
-0,01
-0,04
0,42
-0,13
-0,02
0,28

1,87
10,5%
0,47
2,7%
0,09
0,06
3,10



Geschaftsentwicklung 2020

GuV (in Mio. €) GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020
Umsatzerlése 17,67 18,06 13,12
EBITDA 1,98 2,11 0,90
EBITDA-Marge 11,2% 11, 7% 6,9%
EBIT 0,40 0,46 -0,68
EBIT-Marge 2,3% 2,6% -5,2%
Jahresuberschuss 0,22 0,25 -0,47
EPSin€ 0,07 0,08 -0,15

Quelle: BHB, GBC

Umsatzentwicklung

Das Geschéftsjahr 2020 war bei der BHB Brauholding stark von der Corona-Pandemie
gepragt. Die tiefgreifenden staatlichen Eingriffe wahrend der Corona-Pandemie sind dabei
mit erheblichen negativen Auswirkungen einhergegangen. Dementsprechend musste die
BHB einen Gesamt-Getrankeabsatz Rickgang von 21,7% auf 173,2thl (VJ: 221,1 thl) hin-
nehmen. Folglich reduzierten sich die Brutto-Umsatzerldse in einer &hnlichen Grol3enord-
nung um 27,3 % auf 13,12 Mio. € (VJ: 18,06 Mio. €). Der Hauptgrund fiir den starken
Umsatzeinbruch waren die von der Regierung beschlossenen Hygiene-Regeln, die insbe-
sondere die Gastronomie und Veranstaltungsbranche, zwei sehr wichtige Vertriebskanéle
der BHB, hart getroffen haben. Die Gastronomie musste im vergangenen Jahr mehr als
vier Monate schliel3en und konnte sonst nur einen eingeschrankten Service anbieten. Dar-
Uber hinaus wurden seit Marz 2020 alle Fest- und Sportveranstaltungen abgesagt. Zudem
ist der Export, verursacht durch die Abschottungsmanahmen im Méarz 2020, zeitweise
nahezu zum Erliegen gekommen. Dementsprechend verzeichnete die BHB insbesondere
im margenstarken Fassbier Markt einen deutlichen Einbruch. Der margenschwéchere Fla-
schenbierabsatz konnte die gravierenden Umsatzverluste im Gastgewerbe naturgeman
nicht auffangen.

Entwicklung des Umsatzes (in Mio. €)

mmmm Umsatzerlose
g \\/achstumsrate

18,06

17,27 17,67

2017 2018 2019 2020
Quelle: BHB, GBC

Zudem lasst sich seit Jahren ein riicklaufiger Bierkonsum in Deutschland beobachten. Das
heutige Konsumverhalten und der fortschreitende demografische Wandel fihren zu einem
insgesamt geringeren Bierkonsum. Dennoch verursachte die Corona-Pandemie einen
noch nie dagewesenen Riickgang der Absatzmenge und die deutschen Brauereien haben
allein im Jahr 2020 einen Riickgang des Absatzvolumens in Hohe von -21,7 % hinnehmen
mussen.
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Entwicklung des Gesamt-Getranke-Absatzes (in thl)
mmmm Gesamtabsatz in thl e=—de=\\/achstumsrate

225,60
214,10 221,00

2017 2018 2019 2020
Quelle: BHB, GBC

Grundsatzlich weist die BHB Brauholding eine im Vergleich zur riicklaufigen Absatzten-
denz des Gesamtmarktes bessere Entwicklung auf. Im Jahr 2020 konnte sich aber die
BHB den negativen Folgen der Pandemie nicht entziehen und verzeichnete einen Ruck-
gang von 21,7 % auf 173,2 thl (VJ: 221,1 thl). Bezogen auf die Produkte gingen die Eigen-
produkte (u.a. HERRNBRAU Biere & Bernadett Brunnen) um 19,7 % und die Handelswa-
ren (u.a. Biere & alkoholfreie Getranke) um 41,4 % zuriick.

Besonders stark war der Gesamtabsatz im Bereich Gastronomie und Export betroffen. In
der Gastronomie wurde ein Rickgang von 41,9 % verzeichnet. Ausschlaggebend in die-
sem Bereich waren die zeitweisen SchlieBungen aller Betriebe sowie der nur einge-
schrankte Betrieb zwischen den Lockdowns. Im Bereich Export (Hektorliterabsatz nach
Italien, Polen, Rumanien sowie China) wurde ein Absatzriickgang von 31,3 % verzeichnet.
Dariiber hinaus wurde im nationalen Handel ein Riickgang von 6,5 % verzeichnet.

Unabhéangig von der Entwicklung der Corona-Pandemie und der Absatzzahlen bleibt aber
die Qualitat der Herrnbréaubiere auf einem sehr hohen Niveau. Im Rahmen der Internatio-
nalen Qualitatsprifung 2020 fir Bier und Biermischgetrénke hat die DLG (Deutsche Land-
wirtschafts-Gesellschaft) die Brauerei HERRNBRAU aus Ingolstadt mit Gold-Medaillen fiir
HERRNBRAU Hell und HERRNBRAU HefeweiRbier Hell fiir die hohe Qualitat ihrer Pro-
dukte ausgezeichnet. Auch die zuletzt neu eingefuihrte Marke Burgerliches Brauhaus Alt-
bairisch Hell wurde mit der DLG-Gold-Medaille pramiert.

PREIS FUR LANGJAHRIG
PRODUKTQUALITAT

zum 2. Mal
HERRNBRAU GmbH

Ingolstadt

Preis fiir
langjahrige
> Produktqualitat

Frankfurt am Main, den 20.03.2020

Ttun§ ius /y)éu []I_G R G o

DLG-Président Vorsitzander OLG-Teslzantrum Lebensmitte!

Quelle: Herrnbrau
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Ergebnisentwicklung

Die Ergebnisseite entwickelte sich analog zum Umsatz. Folglich verzeichnete die BHB
Brauholding im Geschéftsjahr 2020 einen EBITDA-Rlckgang in Hohe von 59,1 % auf 0,90
Mio. € und entsprechend reduzierte sich die EBITDA-Marge auf 6,9 % (VJ: 11,7 %).

Entwicklung des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %)

= EBITDA

EBITDA-Marge

2,12

2,04 2,05

0,90

11,8% 11,7%

GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019 GJ 2020
Quelle: BHB, GBC

Erwartungsgemalf haben sich die groftenteils variablen Materialaufwendung, analog und
nahezu in gleicher Héhe zur geringeren Absatzmenge, deutlich um 23,6% auf 4,90 Mio. €
(VJ: 6,42 Mio. €) gemindert. Zugleich hat das BHB-Management Malinahmen ergriffen,
die insbesondere mit einer Reduktion des Personalaufwands um 23,0 % auf 4,15 Mio. €
(VJ: 5,39 Mio. €) einhergegangen sind. Es wurde dabei Kurzarbeit eingefiihrt, im geringen
Umfang Stellen abgebaut und es sind insgesamt weniger Uberstunden angefallen, die
sonst zu einem hoéheren Personalaufwand fihren. Dem entgegen steht im abgelaufenen
Geschéftsjahr die jahrliche Entgelterh6hung der Tarifvertrage (Brauertarifvertrag +2,50 %
seit 01. Marz 2020; Tarifvertrage in der Erfrischungsgetrankeindustrie +2,6 % seit 01. Juni
2020). Des Weiteren konnten die sonstigen betrieblichen Aufwendungen ebenfalls deut-
lich um 25,9 % auf 2,58 Mio. € (VJ: 3,48 Mio. €) reduziert werden. Lediglich die Abschrei-
bungen verblieben auf einem gleichbleibenden Niveau von 1,58 Mio. € (VJ: 1,65 Mio. €).

Entwicklung der wesentlichen Kostenpositionen (in Mio. €)
2017 2018 2019 2020

1,6 -1,5
-2,58
-3,48
-4,15
| | -4,90
5,05 5,12 -5,39
6,21 -6,37 -6,42

Materialaufwand Personalaufwand

m Abschreibungen m sonstige betriebliche Aufwendungen

Quelle: BHB, GBC

Trotz des umsichtigen Handelns des Managements und der strikten Kostendisziplin wurde
zum Jahresende ein Jahresfehlbetrag in Hohe von -0,57 Mio. € (VJ: 0,25 Mio. €) ausge-
wiesen. Im Jahr 2020 wurde aufgrund der Corona-Pandemie und deren schwer kalkulier-
baren Folgen auf eine Gewinnausschiittung an die Aktionare verzichtet. Der Bilanzgewinn
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aus dem Geschaéftsjahr 2019 wurde damit vollumfanglich in die Gewinnrtickstellungen ein-
gebucht. Nichtsdestotrotz musste die BHB Brauholding in ihrer langjahrigen Unterneh-
menshistorie erstmals, aufgrund der Corona-Pandemie, einen Verlust verbuchen.

Entwicklung des Jahresiiberschusses (in Mio. €)

0,24 0,22 0,25

-0,57

2017 2018 2019 2020
Quelle: BHB, GBC
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Eigenkapital 10,81 10,84 10,91 10,34
EK-Quote (in %) 77, 7% 77,2% 75,5% 75,6%
Operatives Anlagevermdgen 6,53 6,72 7,03 6,68
Working Capital 1,44 1,28 1,36 1,90
Operativer Cashflow 1,15 2,31 1,88 0,39
Investitions-Cashflow -1,14 -2,02 -1,78 -0,89
Finanzierungs-Cashflow -0,03 -0,29 0,01 0,50

Quelle: BHB, GBC

Das Eigenkapital verblieb trotz des herausfordernden Geschéftsjahres 2020 auf einem
unverandert hohen Niveau. Zum Bilanzstichtag am 31.12.2020 belief sich das Eigenkapi-
tal auf 10,34 Mio. € (VJ: 10,91 Mio. €), was einer Eigenkapitalquote von 75,6 %
(31.12.2019: 75,5 %) entspricht. Die stabile Eigenkapitalquote konnte einerseits durch das
umsichtige Handeln in der Corona-Pandemie und einer guten Kostendisziplin sowie durch
den Verzicht einer Dividendenzahlung im Jahr 2020 erreicht werden.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)
= Eigenkapital
e K -Quote

10,34

10,81 10,84 10,91

75,6%

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Quelle: BHB, GBC

Neben der weiterhin hohen Eigenkapitalquote verfugt das Unternehmen auch tber aus-
reichend Liquiditat. Der Kassenbestand liegt zum 31.12.2020 bei 0,97 Mio. € (31.12.2019:
0,97 Mio. €). Dies liegt auch daran, dass auf der Hauptversammlung beschlossen wurde
den Bilanzgewinn des Geschéftsjahres 2019 nicht als Dividende auszuschitten, sondern
in die anderen Gewinnrlicklagen einzustellen.

Besonders hervorzuheben ist, dass trotz der schwierigen Geschaftsbedingungen und des
deutlichen Umsatzriickgangs im Jahr 2020 ein positiver operativer Cashflow erzielt wurde.
Der operative Cashflow betrug zum Ende des Geschéftsjahres 1,15 Mio. € (VJ: 2,31 Mio.
€).

Zudem hat die BHB Brauholding den groRen Vorteil, am Kapitalmarkt gelistet zu sein und
kdnnte jederzeit, sofern dies notwendig ware, weiteres Kapital am Kapitalmarkt aufneh-
men. So verfugt das Unternehmen noch Uber ein genehmigtes Kapital in Héhe von 0,62
Mio. € (Ermachtigung lauft bis zum 04.07.2024).

Somit sollte das Unternehmen unseres Erachtens gut aufgestellt sein, um durch die

Corona-Krise zu kommen. Auch, wenn sich die Pandemie in die zweite Jahrhéalfte 2021
reinziehen sollte.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e
Umsatzerlése 13,12 15,30 17,80
EBITDA 0,90 1,74 1,87
EBITDA-Marge 6,9% 11,4% 10,5%
EBIT -0,68 0,32 0,48
EBIT-Marge -5,2% 2,1% 2,7%
Jahresuberschuss -0,57 0,19 0,28
EPS in€ -0,18 0,06 0,09

Quelle: GBC

Umsatzprognosen

Wir gehen davon aus, dass das Unternehmen auch im Jahr 2021 von der Corona-Krise
betroffen sein wird, jedoch in einem deutlich schwécheren Umfang als im Jahr 2020. Dies-
bezuglich erwarten wir im weiteren Jahresverlauf mit der voranschreitenden Durchimpfung
der Gesellschaft und mit einer abnehmenden Inzidenzzahl weitere Lockerungen, wie z.B.
Offnung der Gastronomie und Biergarten.

Die BHB Brauholding erwartet fiir das Geschéaftsjahr 2021 unter Berticksichtigung der wei-
teranhaltenden Corona-Pandemie einen Gesamt-Getrankeabsatz von rund 191 thl mit ei-
ner Prognosebandbreite von +5%/-5% und Brutto-Umsatzerlésen von mehr als 15,3 Mio.
€ mit einer Bandbreite von +5%/-5%. Unseres Erachtens handelt es sich hierbei um ein
realistisches Szenario. Besonders vor dem Hintergrund der schwer zu prognostizierenden
weiteren Entwicklung der Corona-Pandemie und den damit einhergehenden Einschrén-
kungen. Wir erwarten demzufolge Brutto-Umsatzerlése von 15,30 Mio. € im Jahr 2021,
gefolgt von 17,80 Mio. € fir das Jahr 2022. Im Jahr 2022 erwarten wir nur noch sehr
geringe bzw. nur in den ersten Monaten noch negative Corona-Effekte auf den Bierabsatz.
Dariiber hinaus kdnnten im Jahresverlauf Aufholeffekte einen positiven Effekt auf den
Bierkonsum haben.

Erwartete Entwicklung der Brutto-Umsatzerlése (in Mio. €) und der Wachstumsrate
(in %)

= Umsatzerlose Umsatzwachstum

18,06 17,8

GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e
Quelle: GBC

Der Absatzmarkt der BHB Brauholding wird unseres Erachtens, wie bereits der Grofteil
des vergangenen Jahres, stark von der Corona-Pandemie gepragt sein. Hier insbeson-
dere die Absatzkanéle Gastronomie und Fest- und Sportveranstaltungen mit den margen-
starkeren Fassbierumsétzen. Andererseits wird die wettbewerbsintensive Ausgangslage
der vergangenen Jahre auf dem Biermarkt weiter zunehmen, zumal durch die Folgen der
Corona-Pandemie einige Brauereien in finanzielle Schieflage geraten sind, welche zu ei-
ner weiteren Marktkonsolidierung fiihren kdnnte.
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Auch wenn die Corona-Krise die Braubranche und auch die BHB Brauholding stark trifft,
kdnnte das Unternehmen als Gewinner aus der Krise hervorgehen. Da das Unternehmen
neben einer soliden Finanzstruktur Gber einen Kapitalmarktzugang verfugt und ein breites
Aktionariat hat.

Ergebnisprognosen

Unter Berlcksichtigung der weiter schwer kalkulierbaren Rahmenbedingungen rechnet
die BHB Brauholding fur das Geschéftsjahr 2021 mit einer Ergebnis-Bandbreite von 2,1%
bis 2,4%, was einem EBIT zwischen 0,32 Mio. € und 0,37 Mio. € entsprechen wiirde. Da
die BHB Brauholding auch im laufenden Geschéaftsjahr mit Umsatzeinbuf3en im Vergleich
zu den Referenzmonaten im Jahr 2019 zu rechnen hat, erwarten wir, dass durch gewéhrte
staatliche Sonderzahlungen (Uberbriickungshilfen 111) sich ein einmaliger Sondereffekt
ergibt, der das EBIT positiv beeinflussen sollte. Durch die steigenden Umsatzerldse und
den Einmaleffekt (Uberbriickungshilfe 111) diirfte sich das EBIT im Jahr 2021 deutlich vom
Vorjahresergebnis absetzen. Fir das laufende Jahr prognostizieren wir ein EBIT in Hohe
von 0,32 Mio. € mit einer EBIT-Marge von 2,1 %, welche sich am unteren Ende der
Guidance befindet. Jedoch gehen wir davon aus, dass sobald die Corona-Pandemie Uber-
wunden ist, die BHB Brauholding wieder schnell auf das nachhaltige Margenniveau von
vor Corona-Zeiten zurlickkehren wird.

Erwartete Entwicklung des EBIT (in Mio. €) und der EBIT-Marge (in %)

m EBIT — B|T-Marge

0,46 0,48

0,32

-0,68
GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021e GJ 2022e

Quelle: GBC

Sobald es die pandemische Situation zulasst, gehen wir davon aus, dass die BHB Brau-
holding durch die strategische Ausrichtung des Vertriebes sowie insbesondere von dem
weiterhin intakten Kundenstamm im In- und Ausland profitieren kann. Zudem lasst sich
durch die solide Finanzierungsstruktur, der Standort in einer der wachstumsstarksten Re-
gionen Deutschlands und die hohe Qualitat der Produkte eine starke Erholung nach der
Corona-Pandemie fir das Geschéaft erwarten.

Nach Ausbruch der Corona-Pandemie im Jahr 2020 wurde zur Wahrung der Liquiditat die
Dividendenzahlung ausgesetzt. Wir erwarten, dass die BHB Brauholding auch im Jahr
2021 auf eine Dividendenzahlung verzichten wird und die finanziellen Mittel fir das lau-
fende Geschéaft und zur weiteren Sicherung der Liquiditat verwendet. Aus unserer Sicht
durfte das Unternehmen nach der Riickkehr zu den nachhaltigen Margen von vor Corona-
Zeiten, die gewohnte Dividendenpolitik wieder aufnehmen. Wir erwarten, dass das Aktio-
nariat ab dem Jahr 2022 durch eine Dividendenzahlung von 0,04 € pro Aktie sowie im Jahr
2023 eine Dividendenzahlung von 0,06 € pro Aktie wieder am Erfolg der Geschéftsent-
wicklung partizipieren wird.
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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 2021 bis 2022 in Phase 1, er-
folgt von 2023 bis 2028 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: 11,4 %) angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30 % in
Phase 2 berilicksichtigt. 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 gemafR den Empfehlungen des Fachausschusses fur Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruktur-
kurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafir bilden die von der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinsséatze nach der Svensson-Methode. Zur Glat-
tung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der vorangegan-
genen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte gerundet. Der ak-
tuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 0,25 % (bislang: 1,00 %).

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.

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

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 5,2
% (bisher: 5,9 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100% unterstellen, ergeben sich
gewogene Kapitalkosten (WACC) von 5,2 % (bisher: 5,9%).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukunftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 5,2% errechnet. Der daraus re-
sultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschaftsjahres 2021 entspricht als Kursziel
3,55 € (bisher: 3,80 €). Die Kurszielreduktion ist eine Folge unserer reduzierten Progno-
sen. Dem steht zwar ein kurszielerhéhender Effekt aus den niedrigeren Kapitalkosten ge-
geniber, die Prognosereduktion konnte damit aber nicht kompensiert werden.

16

.

GBC AG

Investment Research



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 3,3%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 21,4% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 9,6%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ2le GJ22e | GJ23e GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e GJ28e Wi:l[d'
Umsatz (US) 15,30 17,80 18,07 18,35 18,64 18,92 19,21 19,51
US Veranderung 16,7% 16,3% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
US zu operativen Anlagevermdgen 2,29 2,64 2,65 2,73 2,80 2,87 2,93 2,99
EBITDA 1,74 1,87 1,90 1,93 1,96 1,99 2,02 2,05
EBITDA-Marge 11,4% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%  10,5% 10,5%
EBITA 0,32 0,47 0,46 0,48 0,52 0,57 0,61 0,65
EBITA-Marge 2,1% 2,7% 2,5% 2,6% 2,8% 3,0% 3,2% 3,3% 3,3%
Steuern auf EBITA -0,10 -0,16 -0,14 -0,14 -0,16 -0,17 -0,18 -0,20
zu EBITA 30,0% 34,7% | 30,0% 30,06 30,0 30,0 30,00 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 0,22 0,31 0,32 0,33 0,37 0,40 0,43 0,46
Kapitalrendite 2,6% 3,6% 3,8% 3,9% 4,3% 4,7% 5,1% 5,4% 5,5%
Working Capital (WC) 1,80 1,70 1,73 1,75 1,78 1,81 1,83 1,86
WC zu Umsatz 11,8% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Investitionen in WC 0,10 0,10 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 6,69 6,75 6,81 6,72 6,65 6,60 6,56 6,52
AFA auf OAV -1,42 -1,40 -1,44 -1,46 -1,44 -1,42 -1,41 -1,40
AFA zu OAV 212% 20,7% | 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4%
Investitionen in OAV -1,43 -1,46 -1,50 -1,37 -1,37 -1,37 -1,37 -1,37
Investiertes Kapital 8,49 8,45 8,54 8,48 8,43 8,41 8,39 8,39
EBITDA 1,74 1,87 1,90 1,93 1,96 1,99 2,02 2,05
Steuern auf EBITA -0,10 -0,16 -0,14 -0,14 -0,16 -0,17 -0,18 -0,20
Investitionen gesamt -1,33 -1,36 -1,53 -1,40 -1,40 -1,40 -1,40 -1,40
Investitionen in OAV -1,43 -1,46 -1,50 -1,37 -1,37 -1,37 -1,37 -1,37
Investitionen in WC 0,10 0,10 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,32 0,35 0,24 0,39 0,41 0,42 0,44 0,46 9,20
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 8,67 8,77
Barwert expliziter FCFs 2,20 1,96
Barwert des Continuing Value 6,47 6,81 risikolose Rendite 0,3%
Nettoschulden (Net debt) -2,32 -2,50 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 10,99 11,27 Beta 0,89
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 5.2%
Wert des Aktienkapitals 10,99 11,27 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 3,10 3,10 Fremdkapitalkosten 3,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 3,63 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 5,2%
WACC
2 4,6% 4,9% 5,2% 5,5% 5,8%
2 50%  373| 349| 329| 311| 2097
% 5,3% 3,90 3,63 3,42 3,23 3,08
£  55% 406 378 335| 318
g 5,8% 4,22 3,92 3,68 3,47 3,29
6,0% 4,38 4,07 3,81 3,59 3,40
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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:
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.

18


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

$MGBC AG

Investment Research

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

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche Informationen tber den/die Emittenten, (soweit vorhanden,
die drei zuletzt veroffentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unter-
nehmensprésentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschétzt. 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 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 hélt 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 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 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 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 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 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 Bauer, Email:
bauer@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:
Felix Haugg, B.A., 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

20



$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



