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Neustrukturierung des Versicherungsgeschafts

Enterprise Holdings strukturiert das Versicherungsge-
schaft neu: Statt dieses wie bislang durch die Enterprise
Insurance Company (EIC) durchzufiihren, plant Enterpri-
se Holdings seine Versicherungsdienstleistungen zu-
kiinftig liber den ebenfalls konzerneigenen Managing
General Agent Andeva anzubieten. Fiir die Anleiheglau-
biger hat diese Neustrukturierung nach unserer Ein-
schatzung keine Verschlechterung ihrer Stellung zur
Folge. Mit einer Ratingnote von BBB bzw. BBB- (Cre-
ditreform) zahlen die Erst- bzw. Zweitanleihe unveran-
dert zu den am besten gerateten Mittelstandsanleihen in
Deutschland. Angesichts der von uns durch die Neu-
strukturierung der Versicherungsaktivitaten erwarteten
Verbesserung der Ertragslage stufen wir das Rating als
gut fundiert ein.

Beendigung der Versicherungsaktivitaten der EIC ...
Nach der Vorlegung des jingsten versicherungsmathemati-
schen Gutachtens durch die Finanzaufsicht Gibraltar, der
Financial Services Commission (FSC), hat Enterprise Hol-
dings beschlossen, das Versicherungskerngeschaft der
Enterprise Insurance Company (EIC) innerhalb der kom-
menden zwolf Monate einzustellen. Ursachlich fir diese
Entscheidung sind Angaben gemaR vor allem die hohen
Eigenkapitalanforderungen, welche die FSC trotz positiven
Schadensverlaufs nach wie vor stellt und die ein profitables
Betreiben des Versicherungsgeschéfts durch die EIC nicht
langer ermoglichen. EIC hat daher die Abwicklung des be-
stehenden Geschafts beantragt.

... und Aufwertung des konzerneigenen MGA Andeva
Zukinftig wird das Versicherungsgeschaft auf den konzern-
eigenen (MGA), die Andeva Underwriting Agency Limited
(Andeva), Uibertragen werden. Allgemein handelt es sich bei
einem MGA um eine Versicherungsagentur, die im Auftrag
einer Versicherung deren Leistungen mit Unterstitzung
eines Rickversicherers anbietet. Der Vorteil fir Enterprise
Holdings besteht darin, dass Andeva Versicherungsleistun-
gen als MGA in dhnlichem Umfang wie EIC anbieten kann,
allerdings ohne deren Kapitalkosten und mit deutlich redu-
zierten Gemeinkosten. Angaben gemaf soll Andeva nach
einer Anlaufphase vergleichbare Pramieneinnahmen erwirt-
schaften wie bislang EIC.

Diversifizierung mit positiven Ergebnisbeitragen

Im aktuellen Organigramm (siehe Abbildung 3) finden sich elf
Konzerngesellschaften. Abgesehen von der EIC arbeiten
diese Angaben gemal alle profitabel. Dariiber hinaus ist
vorgesehen, verstarkt in die sonstigen Aktivitdten bzw. in den
Gastronomiesektor zu diversifizieren. Der erste gastronomi-
sche Betrieb, das Oxford Blue, steht kurz vor Abschluss der
Modernisierungsarbeiten und soll noch im September dieses
Jahres eroffnet werden. Anfang November ist die Eréffnung
eines zweiten Restaurants vorgesehen. Fur beide Betriebe
wird vom Unternehmen bereits im ersten Jahr der Geschéfts-
tatigkeit ein deutlicher Gewinnbeitrag zum Konzernergebnis
erwartet.

Kurs: 96,00% / 74,80%

Effektivverzinsung: 11,53% / 16,57%

Aktuelles Unternehmens-Rating: n/a

Aktuelles Anleihe-Rating: BBB / BBB- (Creditreform)
Handelssegment: Entry Standard fiir Anleihen
Nominalzins: 7,00% / 7,00%

Platzierungsvolumen: EUR 35,0 Mio. / EUR 85,0 Mio.
davon platziert: EUR 35,0 Mio. / EUR 31,0 Mio.
davon vorzeitig getilgt: EUR 15,5 Mio. / -

Tag der Emission: 26.09.2012 / 30.03.2015
Laufzeitende: 25.09.2017 / 30.03.2020
Zinszahlungen: Jahrlich am 26.09. / jahrlich am 30.03.

GBP Mio. (31/03) 13114 14/15 15/16e 16/17e
Bruttopramien 152,7 145,9 134,8 139,8
Nettopramien 87,0 78,4 74,0 77,3
Verdiente Beitrage 81,0 78,5 76,0 79,7
Vers.-techn. Erg. 9,3 -0,4 12,5 13,4
Erg. aus Kap.-anl. 1,6 1,2 2,5 1,3
EBT -5,2 7,7 3,0 3,6
EAT -5,8 -7,8 2,8 3,3
YoY (%) 13114 14/15 15/16e 16/17e
Bruttopramien 13% -4% -8% 4%
Nettopramien 13% -10% -6% 5%
Verdiente Beitrage 19% -3% -3% 5%
Vers.-techn. Erg. n/a n/a n/a 7%
Erg. aus Kap.-anl. 178% -22% 104% -47%
EBT -59% 49% n/a 20%
EAT -55% 35% n/a 15%
GBP Mio. 13/14 14/15 15/16e 16/17e
Finanzinvestitionen 40,1 25,3 33,8 33,8
Eigenkapital 9,8 -18,6 4,2 7,5
Eigenkapitalquote -5,2% -9,7% 2,0% 3,4%
X 13114 14/15 15/16e 16/17e
Beitrage/EK -12,6 -5,5 -10,3 13,3
Deckungsgrad (%) 159,0 175,2 187,7 182,7
Leverage (netto) -32,5 -14,3 31,1 21,3
Leverage (brutto) -40,2 -18,0 40,4 28,5

Liquiditatsquote (%) 30,4 35,1 33,6 30,4
Schadenreserv. (%) -212,7 -147,7 -162,5 -151,2
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Dotierung des Sonderkontos der Erstanleihe ...

In den vergangenen Monaten ist die Dotierung des Sonderkontos der Erstanlei-
he, auf das die Halfte des geschatzten monatlichen Nachsteuerergebnisses
(gemaf Gibraltar GAAP) so lange Uberwiesen werden muss, bis der auf dem
Konto verfligbare Betrag dem Gesamtnennbetrag der Erstanleihe zuzliglich den
jeweils noch falligen Zinsen entspricht, wieder deutlich angestiegen. Mit einem
Kontostand von zuletzt EUR 3,427 Mio. entspricht die aktuelle Dotierung des
Sonderkontos 250,7% der im September 2016 falligen Zinszahlung bzw. 125,4%
der gesamten, Uber die Restlaufzeit der Anleihe noch falligen Zinszahlungen in
Hohe von rund EUR 2,734 Mio. Fir den Glaubiger ergibt sich dadurch eine unter
den Mittelstandsanleihen herausragende Transparenz der fiir die Zinszahlungen
zur Verfligung stehenden Liquiditat.

ABBILDUNG 1: DOTIERUNG DES SONDERKONTOS ERSTANLEIHE
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... und der Zweitanleihe weiterhin in Plan

Auf das Sonderkonto der Zweitanleihe sind monatlich 10% der jahrlich falligen
Zinszahlungen einzuzahlen. Zweck der Dotierung ist die Bedienung der falligen
Zinsen, eine ratierliche Dotierung des Tilgungsanteils wie bei der Erstanleihe ist
hier nicht vorgesehen. Dies liegt daran, dass die operative Versicherungsgesell-
schaft Enterprise Insurance von den auf dem Sonderkonto der Enterprise Hol-
dings einbezahlten Betragen keinen Nutzen ziehen kann, etwa indem sie die
Einzahlungen als Eigenkapitalanteil der zu schreibenden Versicherungen ver-
wendet. Stattdessen muss die dort geparkte Liquiditat de facto als ,dead money*
eingestuft werden. Mit fortschreitender Laufzeit der Anleihe sinkt damit das
durch die Mittelstandsanleihe 2012/17 ermdglichte Neugeschaftsvolumen. Die-
ses strukturelle Defizit der Anleihebedingungen wurde bei der Zweitanleihe
2015/20 beseitigt.

Der Kontostand des Sonderkontos der Zweitanleihe belief sich im Juni 2016 auf
EUR 0,736 Mio. Dies entspricht 33,9% der im Marz 2017 falligen Zinszahlung.
Damit ist Enterprise Holdings nach u. E. auch bei der Zweitanleihe auf dem
besten Weg, die Zinszahlung der Zweitanleihe aus dem Sonderkonto sicherzu-
stellen.

Sphene Capital

Angaben gemaR werden die Kon-
toauszlige dem deutschen Investor
Relations-Beauftragten vorgelegt.
Uberdies wird der Stand der bei-
den Sonderkonten jeden Monat auf
der Homepage der Emittentin
veroffentlicht.

Nach der Platzierung der Zweitan-
leihe wurde ein Nominal von EUR
9,2 Mio. gegen Zahlung von EUR
8,9 Mio. vorzeitig getilgt. Unmittel-
bar ersichtlich ist, dass nach der
Sondertilgung im Oktober letzten
Jahres der Anteil der jahrlichen
Zinszahlung Uberproportional an-
gestiegen ist. FUr den Glaubiger ist
dies mit einer vergleichsweise
hohen Sicherheit verbunden.

Mit EUR 0,736 Mio. (per Juni
2016) wurden auf das Sonderkonto
der Zweitanleihe bereits 33,9% der
im Marz 2017 falligen Zinszahlung
einbezahlt.
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ABBILDUNG 2: DOTIERUNG DES SONDERKONTOS ZWEITANLEIHE
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Die Erlése aus den Anleiheemissi-
onen wurden bei Enterprise Hol-
dings nicht wie bei einem Industrie-
unternehmen in mittel- bis langfris-
tige Projekte (z. B. den Bau einer
neuen Fabrik oder die Finanzierung
einer Akquisition) investiert. Durch
die seit 2013 geltende Solvency II-
Regelung sind Versicherungsunter-
nehmen verpflichtet, ihre Kapitalun-
terlegung regelmaRig zu Uberpru-
fen. Der Standardsatz der geforder-
ten Kapitalunterlegung betragt
aktuell 24,0% der geschriebenen
Bruttopramien. Die Liquiditat der
Anleihe bleibt folglich als Haftungs-
kapital in der Bilanz bestehen.

Kerngeschift der in Gibraltar ansdssigen Enterprise Holdings Ltd. ist das Underwriting von Sach- und Un-
fallversicherungen, die von externen und spezialisierten Partnern vertrieben und administriert werden. Dabei
konzentriert sich das Unternehmen auf hochprofitable Nischenmarkte im Bereich von u. a. Automobilversi-
cherungen (Haftpflicht-, Vollkasko-, GAP- und Selbstbehaltsversicherungen), Gewahrleistungs-, Rechts-
schutz- und Mietkautionsversicherungen, und zwar bevorzugt in wenig wettbewerbsintensiven Markten. Eine
breite Palette von Dienstleistungen in versicherungsnahen Bereichen rundet das Produktportefeuille ab.

White Label-Versicherungsboutique in profitablen Nischenmarkten
Enterprise Holdings ist in ausgewahlten Nischenméarkten tatig, die — bedingt
durch die Grofke und das geforderte Spezialwissen — von den etablierten, zu-
meist weltweit tatigen Versicherungskonzernen nicht adressiert werden. Inner-
halb dieser Nischen lassen sich aufgrund der geringeren Wettbewerbsintensitat
attraktive Profitabilitdtskennzahlen erzielen. Um Skaleneffekte zu realisieren,
arbeitet Enterprise Holdings auf der Vertriebsseite mit spezialisierten Partnern
zusammen, u. a. Versicherungsagenten und -makler, Clubs, Affinity Groups und
grof3e Unternehmen.

Daneben bietet Enterprise Holdings seit Beginn des Geschéftsjahres 2015/16
auch versicherungsnahe Dienstleistungen an, die etwa die Geschéftsfelder
Underwriting,  Underwriting-Beratung, = Schadensfallbearbeitung und -
management sowie Instandhaltung und Reparaturdienstleistungen fir Kraftfahr-
zeuge umfassen. Durch die Integration dieser Serviceleistungen in die Konzern-
struktur gelingt es Enterprise Holdings, Synergien zu heben und neue Ergebnis-
quellen zu erschliel3en, die eine Verstetigung der Ertragsentwicklung zur Folge
haben sollen.

Geschaftsmodell

Sphene Capital
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ABBILDUNG 3: AKTUELLES ORGANIGRAMM

Enterprise Holdings Limited
Sitz: Jersey
(gegriindet 2007)

Andeva Holdings Limited
Sitz: Gibraltar

Claims Consulting Solutions Ltd.
Schadensfallbearbeitung und
-management (50%)

Enterprise Insurance Company plc
GrofRhandelsversicherungslésungen

EIG Services Ltd.
Beratung, Marketingdienstleistungen,
IT-Support

Andeva Reinsurance Ltd.
Ruckversicherung
(90%)

Torque Gibraltar
Underwriting-Beratung und
Kundenmanagement

Andeva Underwriting Agency Ltd.
Versicherungsmakler, Underwriting,
Software, Telematik

Riviera UW Ltd.
Regionale Versicherungsmakler
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(ANM.: SOFERN NICHT ANDERS ANGEGEBEN ALLE ANGABEN 100%)

Geographische Prasenz

Enterprise Holdings ist derzeit in vier europaischen Landern aktiv. Der Schwer-
punkt des Geschafts liegt in GroRbritannien. Die Fokussierung auf das Kernge-
schaft — das Underwriting und Management von Versicherungen — ermdglicht es
Enterprise Holdings, zusammen mit neuen regionalen Vertriebspartnern, Ska-
leneffekte durch den Roll-Out des Produktspektrums in weitere Markte zu he-
ben. Dabei wird das aktuarische (versicherungsmathematische) Wissen aus
bereits bearbeiteten Markten in den neuen Markten genutzt, ohne dass durch
den Aufbau einer eigenen Organisation vor Ort nennenswerte Kosten entstehen
sowie Zeit und Flexibilitat verloren gehen.

Zusatzlich zu den aktuell bearbeiteten Markten war Enterprise Holdings in der
Vergangenheit bereits in Norwegen, Belgien und Osterreich aktiv, hat sich je-
doch aus diesen groftenteils wieder zuriickgezogen.

Sphene Capital

Falschbetankungsdienstleistungen,
Instandhaltung und Reparaturdienst-
leistungen fir Kraftfahrzeuge

Oxford Blue Berkshire Ltd.

Autofuel Fix Ltd.

Andeva Gastronomy Ltd.
Gastronomie- und
Hotelmanagement (90%)

Jacobs Yard Ltd.
Immobilien

Gastronomie

Sonstige

Derzeit ist Enterprise Holdings in
funf europaischen Markten aktiv,
der groRte Teil der Bruttopramien
wird in GroRbritannien erzielt.
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ABBILDUNG 4: GEOGRAPHISCHE PRASENZ

Autohaftpflicht
GAP-Versicherung
Rechtsschutz
Gewahrleistungsversicherung

Mietkautionsversicherung
Selbstbehaltsversicherung
Taxiversicherung

(seit 2007)

1
$y :‘.
LN

e

=/

Autohaftpflicht

(seit 2014) i‘
Unternehmenssitz Jersey
(Griindung 2007) o

)| — o
= 40

Autohaftpfiicnt B
(seit 2013)

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
(ANM.: UMSATZANTEILE 2014/15)

Sphene Capital

‘ Autohaftpflicht

N Rechtsschutz
{
|-

5



6

Enterprise Holdings

26. Juli 2016

Gewinn- und Verlustrechnung 2008/09-2011/12 (9M)

Gibraltar GAAP (31.03.)

Gebuchte Bruttopramien
YoY

Abgegebene Ruckversicherungsbeitrage
Ruckversicherungsquote

Gebuchte Nettopramien

A Riickstellungen Pramieniibertrage
Anteil Ruckversicherung an A Pramienlbertrage

Verdiente Beitrédge fiir eigene Rechnung
YoY
in % der Bruttopramien

Aufwendungen fir Versicherungsfalle
Schadenaufwendungen (netto)
Bruttoschadenaufwendungen
Schadenaufwendungen (Anteil der Ruckversicherer)

Ruckstellungen (netto)

A Rickstellungen Versicherungs-/Investmentvertrage
Anteil Ruckversicherung an Ruckstellungen

Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis

Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
Abschlussaufwendungen
A latente Akquisitionsaufwendungen
A latente Akquisitionsaufwendungen (Riickversiche-

rung)

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Riickversicherungskommissionen

Combined Ratio

Versicherungstechnisches Ergebnis
in % der verdienten Beitrage
YoY

Ergebnis aus Kapitalanlagen

Nicht realisierte Ertrage auf Finanzanlagen
Zinsaufwendungen

Sonstiges Ergebnis
Betriebsaufwendungen

Ergebnis vor Ertragsteuern
in % der verdienten Beitrage
YoY

Ertragsteuern
Steuerquote

Ergebnis nach Steuern
in % der verdienten Beitrage
YoY

GBP Mio.
%

GBP Mio.
%

GBP Mio.

GBP Mio.
GBP Mio.

GBP Mio.
%
%

GBP Mio.
GBP Mio.
GBP Mio.
GBP Mio.
GBP Mio.
GBP Mio.
GBP Mio.
GBP Mio.
GBP Mio.
GBP Mio.
GBP Mio.

GBP Mio.

GBP Mio.
GBP Mio.

%

GBP Mio.
%
%

GBP Mio.
GBP Mio.
GBP Mio.
GBP Mio.
GBP Mio.

GBP Mio.
%
%

GBP Mio.
%

GBP Mio.
%
%
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2008/09

9,8
390,5%

0,0
0,0%

9,8

-5,3
0,0

4,5
n/a
46,0%

-1,0
-0,8
-0,8
0,0
-0,2
-0,3
0,1
0,0
-0,2
0,0
0,0

0,0

0,0
-0,2

23,8%

3,3
73,6%
n/a

0,0
0,0
0,0
0,0
-1,5

1,8
40,6%
n/a

0,0
-0,1%

1,8
40,6%
-1148,2%

2009/10

21,0
115,0%

-1,5
7,3%

19,4

-5,0
0,7

15,2
238,7%
72,5%

-7,3
-5,8
-6,2
0,4
-1,6
-1,6
0,0
0,0
-3,3
-4,2
0,9

0,0

0,0
0,0

65,3%

45
29,8%
37,4%

0,0
0,0
0,0
0,1
-1,9

2,8
18,1%
51,0%

0,0
-0,1%

2,8
18,1%
51,0%

2010/11

51,9
147,6%

-13.1
25,2%

38,8

-13,5
5,6

30,9
103,1%
59,5%

-18,8
-13,0
-13,6
0,6
-5,8
-7,5
1,6
0,0
-4,8
-12,0
5,1

-1,0

-0,1
3,2

73,4%

7,2
23,4%
59,3%

0,1
0,1
0,0
0,0

43

3,2
10,4%
16,4%

-0,2
-4,9%

3,0
9,9%
10,8%

2011/12 (9M)

75,2
n/a

-32,5
43,2%

42,7

-10,6
7,0

39,1
n/a
52,0%

-23,4
-14,7
-20,8
6,1
-8,8
-15,9
7,2
1,6
-9,6
-18,1
3,3

-1,9

-1,5
8,6

82,3%

7,7
19,7%
n/a

0,3
0,0
0,0
0,0
-5,7

2,2
5,7%
n/a

-0,4
-18,6%

1,8
4,6%
n/a
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Gewinn- und Verlustrechnung 2012/13-2016/17e

Gibraltar GAAP (31.03.) 2012/13 201314 2014/15 2015/16e 2016/17e
Gebuchte Bruttopramien GBP Mio. 134,8 152,7 145,9 134,8 139,8
YoY % n/a 13,3% -4,5% -7,6% 3,7%
Abgegebene Ruckversicherungsbeitrage GBP Mio. -57,5 -65,8 -67,5 -60,8 -62,4
Rickversicherungsquote % 42,7% 43,1% 46,3% 45,1% 44,7%
Gebuchte Nettopramien GBP Mio. 77,3 87,0 78,4 74,0 77,3
A Riickstellungen Pramieniibertrage GBP Mio. -18,8 -9,2 -1,5 3,7 4.3
Anteil Ruckversicherung an A Pramienlbertrage GBP Mio. 9,5 3,2 1,6 -1,7 -1,9
Verdiente Beitrédge fiir eigene Rechnung GBP Mio. 68,0 81,0 78,5 76,0 79,7
YoY % n/a 19,2% -3,1% -3,1% 4,9%
in % der Bruttopramien % 50,4% 53,1% 53,8% 56,4% 57,1%
Aufwendungen fir Versicherungsfalle GBP Mio. -46,5 -52,8 -53,1 -43,0 -45,5

Schadenaufwendungen (netto) GBP Mio. -30,3 -38,0 -58,6 -49,4 -53,7

Bruttoschadenaufwendungen GBP Mio. -46,6 -65,0 -93,0 -85,4 -93,4

Schadenaufwendungen (Anteil der Ruckversicherer) GBP Mio. 16,3 27,0 34,4 36,1 39,7
Ruckstellungen (netto) GBP Mio. -16,2 -14,8 & 6,4 8,3

A Rickstellungen Versicherungs-/Investmentvertrage ~ GBP Mio. -31,4 -17,8 24 -2,0 -2,5

Anteil Ruckversicherung an Ruckstellungen GBP Mio. 15,2 3,0 3,1 8,3 10,8
Sonstiges versicherungstechnisches Ergebnis GBP Mio. 2,7 2,2 0,8 0,7 0,7
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb GBP Mio. -24,9 -21,1 -26,5 -21,2 -21,5

Abschlussaufwendungen GBP Mio. -34,4 -35,6 -32,6 -25,1 -25,2

A latente Akquisitionsaufwendungen GBP Mio. 5,0 1,8 -1,6 -1,5 -1,5

A latente Akquisitionsaufwendungen (Ruckvers.) GBP Mio. -0,1 -2,3 -1,2 -1,2 -1,2

Sonstige betriebliche Aufwendungen GBP Mio. -0,4 -1,8 -3,1 -2,9 -3,0

Ruckversicherungskommissionen GBP Mio. 5,0 16,8 11,9 9,5 9,4
Combined Ratio % 100,6% 89,5% 101,5% 85,2% 84,9%
Versicherungstechnisches Ergebnis GBP Mio. -0,7 9,3 -0,4 12,5 13,4
in % der verdienten Beitrage % -1,0% 11,5% -0,5% 16,4% 16,8%
YoY % nfa -1510,5%  -103,9% -3531,5% 7,4%
Ergebnis aus Kapitalanlagen GBP Mio. 0,6 1,6 1,2 2,5 1,3
Nicht realisierte Ertrage GBP Mio. 0,0 -0,8 0,1 0,3 0,0
Zinsaufwendungen GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges Ergebnis GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,5 -0,5
Betriebsaufwendungen GBP Mio. -12,6 -15,2 -8,7 -11,8 -10,6
Ergebnis vor Ertragsteuern GBP Mio. -12,6 -5,2 -7,7 3,0 3,6
in % der verdienten Beitrage % -18,5% -6,4% -9,9% 3,9% 4,5%
YoY % n/a -58,9% 49,5% -138,7% 20,5%
Ertragsteuern GBP Mio. -0,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,4
Steuerquote % 1,2% 11,8% 0,8% -5,7% -10,0%
Ergebnis nach Steuern GBP Mio. -12,8 -5,8 -7,8 2,8 3,3
in % der verdienten Beitrage % -18,8% -7,1% -9,9% 3,7% 4,1%
YoY % n/a -54,6% 34,8% -136,2% 14,9%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz 2008/09-2011/12 (9M)

Gibraltar GAAP (31.03.) 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 (9M)
Langfristiges Vermdgen GBP Mio. 0,0 55 14,5 16,1
Grundstticke und Gebaude GBP Mio. 0,0 0,0 0,9 1,1
Finanzinvestitionen GBP Mio. 0,0 55 13,6 15,1
davon Wertpapiere GBP Mio. 0,0 3,5 2,7 0,0
davon Spareinlagen GBP Mio. 0,0 2,0 10,9 15,1
Goodwill GBP Mio. 0,5 0,4 0,3 0,2
Negativer Goodwill Bargain Purchase GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige langfristige Vermdgenswerte GBP Mio. 0,1 0,1 0,2 0,7
Anteil der Riickvers. an technischen Ruckstellungen GBP Mio. 0,9 1,6 8,8 23,0
Anteil Ruckvers. an den Pramienubertragen GBP Mio. 0,0 0,7 6,3 13,3
Anteil Ruickvers. an den ausstehenden Anspriichen GBP Mio. 0,9 0,9 2,5 9,7
Forderungen GBP Mio. 9,3 11,8 24,0 36,8
Forderungen aus Direktversicherungen GBP Mio. 8,5 10,9 22,5 31,2
Forderungen aus Riickversicherungen GBP Mio. 0,0 0,4 0,7 4.3
Sonstige Forderungen GBP Mio. 0,8 0,5 0,7 1,4
Forderungen aus L&L und Rechnungsabgrenzungsposten  GBP Mio. 0,1 1,0 6,2 8,4
Aufgelaufene Zinsen GBP Mio. 0,1 0,9 0,1 0,2
Akquisitionskosten GBP Mio. 0,0 0,0 6,0 8,1
Sonstige Vorauszahlungen GBP Mio. 0,0 0,1 0,1 0,1
Barreserven und andere liquide Mittel GBP Mio. 1,9 3,1 4,2 9,6
Summe Aktiva GBP Mio. 12,7 23,6 58,1 94,8
Eigenkapital GBP Mio. 2,3 51 8,2 8,7
Eigenkapitalquote GBP Mio. 18,5% 21,6% 14,0% 9,2%
Grundkapital GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalriicklagen GBP Mio. 0,7 0,7 0,7 0,7
Neubewertungsriicklage GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnvortrag GBP Mio. 1,6 4.4 7.4 8,0
Minderheitsanteile GBP Mio. 0,2 0,1 0,7 2,5
Versicherungstechnische Ruckstellungen GBP Mio. 7,0 13,5 34,5 61,0
Riickstellungen fiir Pramienubertrage GBP Mio. 53 10,2 23,8 34,4
Riickstellungen auf Versicherungsanspriiche GBP Mio. 1,7 &3 10,7 26,6
Verbindlichkeiten GBP Mio. 3,1 4,8 13,5 19,4
Verbindlichkeiten aus Direktversicherungen GBP Mio. 0,0 0,1 1,8 3,4
Verbindlichkeiten aus Ruckversicherungen GBP Mio. 0,0 0,8 71 11,9
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten GBP Mio. 0,9 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten GBP Mio. 2,1 3,8 4,6 41
Anleihe GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechnungsabgrenzungsposten GBP Mio. 0,1 0,1 1,3 3,2
Summe Passiva GBP Mio. 12,7 23,6 58,1 94,8

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Bilanz 2012/13-2016/17e
Gibraltar GAAP (31.03.) 201213  2013/14  2014/15 2015/16e 2016/17e
Langfristiges Vermégen GBP Mio. 24,3 42,9 30,3 40,8 41,1
Grundstticke und Gebaude GBP Mio. 2,1 2,7 4,9 7,1 7,3
Finanzinvestitionen GBP Mio. 22,3 40,1 25,3 33,8 33,8
davon Wertpapiere GBP Mio. 9,5 20,8 6,0 14,5 14,5
davon Spareinlagen GBP Mio. 12,8 19,3 19,3 19,3 19,3
Goodwill GBP Mio. 0,2 0,0 0,0 20,0 20,0
Negativer Goodwill Bargain Purchase GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 -1,6 -1,6
Sonstige langfristige Vermdgenswerte GBP Mio. 0,2 0,3 0,2 1,6 1,7
Anteil der Riickvers. an technischen Ruckstellungen GBP Mio. 47,7 53,9 58,6 65,3 74,1
Anteil Ruckvers. an den Pramienubertragen GBP Mio. 22,8 26,0 27,6 26,0 241
Anteil Ruickvers. an den ausstehenden Anspriichen GBP Mio. 24,9 27,9 30,9 39,3 50,0
Forderungen GBP Mio. 57,8 48,1 56,5 52,1 54,1
Forderungen aus Direktversicherungen GBP Mio. 41,5 38,2 30,9 28,6 29,6
Forderungen aus Riickversicherungen GBP Mio. 13,3 59 20,5 18,9 19,6
Sonstige Forderungen GBP Mio. 2,9 4,0 5,1 4,7 4,9
Forderungen aus L&L und Rechnungsabgrenzungsposten ~ GBP Mio. 14,2 18,0 17,9 11,2 11,3
Aufgelaufene Zinsen GBP Mio. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Akquisitionskosten GBP Mio. 13,1 14,9 13,8 7,4 7,4
Sonstige Vorauszahlungen GBP Mio. 0,9 2,8 3,8 3,5 3,7
Barreserven und andere liquide Mittel GBP Mio. 21,1 25,7 27,6 24,7 20,4
Summe Aktiva GBP Mio. 165,5 188,9 191,1 2141 221,1
Eigenkapital GBP Mio. -4,0 -9,8 -18,6 4,2 7,5
Eigenkapitalquote GBP Mio. -2,4% -5,2% -9,7% 2,0% 3,4%
Grundkapital GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalriicklagen GBP Mio. 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Neubewertungsrticklage GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 20,0 20,0
Gewinnvortrag GBP Mio. -4,7 -10,5 -19,3 -16,5 -13,2
Minderheitsanteile GBP Mio. 2,6 2,8 2,8 2,7 2,7
Versicherungstechnische Ruckstellungen GBP Mio. 111,3 138,3 137,3 138,8 141,2
Riickstellungen fiir Pramienubertrage GBP Mio. 53,2 62,4 63,9 60,1 55,8
Riickstellungen auf Versicherungsanspriiche GBP Mio. 58,0 75,9 73,5 78,7 85,4
Verbindlichkeiten GBP Mio. 50,2 51,3 61,0 60,4 61,4
Verbindlichkeiten aus Direktversicherungen GBP Mio. 3,8 3,3 1,6 1,5 1,5
Verbindlichkeiten aus Ruckversicherungen GBP Mio. 23,2 15,3 22,6 20,8 21,6
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten GBP Mio. 5,2 5,6 4,6 4,2 4.4
Anleihe GBP Mio. 18,0 27,1 32,3 33,8 33,8
Rechnungsabgrenzungsposten GBP Mio. 5,5 6,4 8,6 8,0 8,3
Summe Passiva GBP Mio. 165,5 188,9 191,1 2141 221,1
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Bilanz (Normalisierte Fassung) 2008/09-2011/12 (9M)

Gibraltar GAAP (31.03.) 2008/09 2009/10 2010111 2011/12 (9M)
Langfristiges Vermdgen % 0,0% 23,4% 24,9% 17,0%
Grundstticke und Gebaude % 0,0% 0,0% 1,6% 1,1%
Finanzinvestitionen % 0,0% 23,4% 23,3% 15,9%
davon Wertpapiere % 0,0% 14,9% 4.7% 0,0%
davon Spareinlagen % 0,0% 8,5% 18,7% 15,9%
Goodwill % 3,6% 1,6% 0,5% 0,3%
Negativer Goodwill Bargain Purchase % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige langfristige Vermdgenswerte % 0,7% 0,4% 0,3% 0,7%
Anteil der Riickvers. an technischen Ruckstellungen % 6,9% 6,8% 15,1% 24,2%
Anteil Ruckvers. an den PramienUbertragen % 0,0% 3,0% 10,8% 14,0%
Anteil Ruckvers. an den ausstehenden Anspriichen % 6,9% 3,8% 4,3% 10,2%
Forderungen % 73,0% 50,2% 41,2% 38,8%
Forderungen aus Direktversicherungen % 66,9% 46,4% 38,7% 32,9%
Forderungen aus Riickversicherungen % 0,0% 1,7% 1,3% 4,5%
Sonstige Forderungen % 6,0% 2,2% 1,2% 1,4%
:e?‘rderungen aus L&L und Rechnungsabgrenzungspos- % 0.7% 43% 10,7% 8.9%
Aufgelaufene Zinsen % 0,5% 3,9% 0,2% 0,2%
Akquisitionskosten % 0,0% 0,0% 10,3% 8,5%
Sonstige Vorauszahlungen % 0,3% 0,3% 0,2% 0,1%
Barreserven und andere liquide Mittel % 15,0% 13,3% 7,2% 10,1%
Summe Aktiva % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Eigenkapital % 18,5% 21,6% 14,0% 9,2%
Grundkapital % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalriicklagen % 5,5% 3,0% 1,2% 0,7%
Neubewertungsriicklage % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gewinnvortrag % 13,0% 18,7% 12,8% 8,5%
Minderheitsanteile % 1,4% 0,2% 1,2% 2,6%
Versicherungstechnische Riickstellungen % 55,1% 57,3% 59,4% 64,4%
Riickstellungen fiir Pramienubertrage % 41,7% 43,5% 40,9% 36,3%
Ruckstellungen auf Versicherungsanspriiche % 13,3% 13,8% 18,5% 28,1%
Verbindlichkeiten % 24,1% 20,2% 23,2% 20,5%
Verbindlichkeiten aus Direktversicherungen % 0,0% 0,5% 3,1% 3,6%
Verbindlichkeiten aus Ruckversicherungen % 0,0% 3,4% 12,2% 12,6%
Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten % 7,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten % 16,8% 16,3% 7,.9% 4,3%
Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rechnungsabgrenzungsposten % 1,0% 0,6% 2,2% 3,4%
Summe Passiva % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Bilanz (Normalisierte Fassung) 2012/13-2016/17e

Gibraltar GAAP (31.03.)

Langfristiges Vermdgen
Grundstticke und Gebaude
Finanzinvestitionen
davon Wertpapiere
davon Spareinlagen

Goodwill
Negativer Goodwill Bargain Purchase

Sonstige langfristige Vermodgenswerte

Anteil der Riickvers. an technischen Ruckstellungen
Anteil Ruckvers. an den Pramienubertragen
Anteil Ruickvers. an den ausstehenden Anspriichen

Forderungen
Forderungen aus Direktversicherungen
Forderungen aus Riickversicherungen
Sonstige Forderungen

Forderungen aus L&L und Rechnungsabgrenzungsposten
Aufgelaufene Zinsen
Akquisitionskosten
Sonstige Vorauszahlungen

Barreserven und andere liquide Mittel
Summe Aktiva

Eigenkapital
Grundkapital
Kapitalriicklagen
Neubewertungsriicklage
Gewinnvortrag

Minderheitsanteile

Versicherungstechnische Ruckstellungen
Riickstellungen fiir Pramienubertrage
Riickstellungen auf Versicherungsanspriiche

Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Direktversicherungen
Verbindlichkeiten aus Rickversicherungen
Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten
Sonstige Verbindlichkeiten
Anleihe

Rechnungsabgrenzungsposten

Summe Passiva

%

%
%
%

%
%

%

%
%
%

%
%
%
%

%
%
%
%

%

%

%
%
%
%
%

%

%
%
%

%
%
%
%
%
%

%

%

2012/13

14,7%
1,2%
13,5%
5,7%
7,7%

0,1%
0,0%

0,1%

28,8%
13,8%
15,0%

34,9%
25,1%
8,0%
1,8%

8,6%
0,2%
7,9%
0,5%

12,8%

100,0%

-2,4%
0,0%
0,4%
0,0%

-2,8%

1,6%

67,2%
32,2%
351%

30,3%
2,3%
14,0%
0,0%
3,1%
10,9%

3,3%

100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

2013/14

22,7%

1,4%
21,2%
11,0%
10,2%

0,0%
0,0%

0,2%

28,5%
13,8%
14,8%

25,5%
20,2%
3,1%
2,1%

9,5%
0,2%
7,9%
1,5%

13,6%

100,0%

-5,2%
0,0%
0,4%
0,0%

-5,6%

1,5%

73,2%
33,0%
40,2%

27,2%
1,8%
8,1%
0,0%
3,0%

14,3%

3,4%

100,0%

2014/15

15,8%
2,6%
13,3%
3.2%
10,1%

0,0%
0,0%

0,1%

30,6%
14,5%
16,2%

29,5%
16,2%
10,7%

2,7%

9,4%
0,2%
7.2%
2,0%

14,5%

100,0%

-9,7%
0,0%
0,4%
0,0%

-10,1%

1,4%

71,9%
33,4%
38,4%

31,9%
0,8%
11,8%
0,0%
2,4%
16,9%

4,5%

100,0%

2015/16e

19,1%
3,3%
15,8%
6,8%
9,0%

9,3%
-0,7%

0,8%

30,5%
12,1%
18,3%

24,3%
13,3%
8,8%
2,2%

5,2%
0,1%
3,4%
1,6%

11,5%

100,0%

2,0%
0,0%
0,3%
9,3%
-1,7%

1,3%

64,8%
28,1%
36,7%

28,2%
0,7%
9,7%
0,0%
2,0%

15,8%

3,7%

100,0%

2016/17e

18,6%
3,3%
15,3%
6,5%
8,7%

9,0%
-0,7%

0,8%

33,5%
10,9%
22,6%

24,5%
13,4%
8,9%
2,2%

5,1%
0,1%
3,3%
1,7%

9,2%

100,0%

3,4%
0,0%
0,3%
9,0%
-6,0%

1,2%

63,9%
25,2%
38,6%

27,8%
0,7%
9,8%
0,0%
2,0%

15,3%

3,7%

100,0%

Sphene Capital
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Cashflow-Statement 2008/09-2011/12 (9M)

Gibraltar GAAP (31.03.) 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 (9M)
Ergebnis vor Steuern und Minderheitsanteilen GBP Mio. 1,8 2,8 3,2 2,2
Abschreibungen GBP Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1
Amortisationen GBP Mio. 0,1 0,1 0,1 0,1
A Forderungen aus Lief. und Leistungen GBP Mio. 0,0 -3,5 -17,3 -16,2
A Versicherungstechnische Ruckstellungen GBP Mio. 0,0 5,8 13,8 12,4
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung GBP Mio. 0,0 2,7 9,7 7,7
A Minderheitsanteile GBP Mio. 0,0 -0,1 0,7 1,7
Zinsertrag GBP Mio. 0,0 0,0 -0,1 -0,3
Zinsaufwand GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Unrealisierte Gewinne/ Bereinigungen GBP Mio. 0,0 0,0 -0,1 0,0
Operativer Cashflow GBP Mio. 2,0 7,8 9,9 7,7
Zinsertrag GBP Mio. 0,0 0,0 0,1 0,3
Zinszahlungen GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus Kapitalanlagen GBP Mio. 0,0 0,0 0,1 0,2
Gezahlte Steuern GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,3
Investitionen in Gebaude und Grundstlicke GBP Mio. 0,0 0,0 -0,8 -0,3
Investitionen in Finanzanlagen GBP Mio. 0,0 -5,5 -8,1 -1,5
Sonstige Investitionen in langfristige Vermdgenswerte GBP Mio. 0,0 -0,1 -0,1 -0,5
Bereinigungen GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Investiver Cashflow GBP Mio. 0,0 -5,6 -9,0 -2,3
Free Cashflow GBP Mio. 2,0 2,2 1,1 5,4
Aufnahme von Verbindlichkeiten GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Tilgung von Verbindlichkeiten GBP Mio. 0,0 -0,9 0,0 0,0
Bereinigungen GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanz-Cashflow GBP Mio. 0,0 -0,9 0,0 0,0
Zahlungsmittelzufluss (netto) GBP Mio. 2,0 1,2 1,1 5,4
Sonstiges (Marktwerte, Wechselkurseffekte) GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel am Anfang der Periode GBP Mio. 0,0 1,9 3,1 4,2
Liquide Mittel am Ende der Periode GBP Mio. 1,9 3,1 4,2 9,6
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Cashflow-Statement 2012/13-2016/17e
Gibraltar GAAP (31.03.) 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e
Ergebnis vor Steuern und Minderheitsanteilen GBP Mio. -12,6 -5,2 -7,7 3,0 3,6
Abschreibungen GBP Mio. 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
Amortisationen GBP Mio. 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
A Forderungen aus Lief. und Leistungen GBP Mio. -26,8 59 -8,3 11,1 -2,1
A Versicherungstechnische Ruckstellungen GBP Mio. 25,5 20,8 -5,6 -5,2 -6,5
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung GBP Mio. 14,7 -6,7 6,8 -2,9 1,3
A Minderheitsanteile GBP Mio. 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Zinsertrag GBP Mio. -0,6 -1,6 0,0 -2,5 -1,3
Zinsaufwand GBP Mio. 0,7 1,1 0,0 0,0 0,0
Unrealisierte Gewinne/Bereinigungen GBP Mio. 0,0 0,9 0,0 B9 3,5
Operativer Cashflow GBP Mio. 1,3 15,6 -14,7 7,2 -1,3
Zinsertrag GBP Mio. 0,6 1,6 0,9 2,5 1,3
Zinszahlungen GBP Mio. 0,0 -1,1 -2,1 -3,5 -3,5
Ergebnis aus Kapitalanlagen GBP Mio. 0,5 0,5 -1,2 -1,0 -2,2
Gezahlte Steuern GBP Mio. -0,3 -0,4 -0,1 -0,2 -0,4
Investitionen in Gebaude und Grundstlicke GBP Mio. -1,1 -0,8 -2,4 -2,3 -0,3
Investitionen in Finanzanlagen GBP Mio. -7,2 -17,9 14,8 -8,4 0,0
Sonstige Investitionen in langfristige Vermégenswerte GBP Mio. 0,4 -0,1 0,1 0,2 0,0
Bereinigungen GBP Mio. -0,1 0,0 -2,6 0,0 0,0
Investiver Cashflow GBP Mio. -7,9 -18,8 9,9 -10,5 -0,4
Free Cashflow GBP Mio. -6,3 -3,0 -6,0 -4,5 -4,3
Aufnahme von Verbindlichkeiten GBP Mio. 17,8 8,5 52 1,5 0,0
Tilgung von Verbindlichkeiten GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bereinigungen GBP Mio. 0,0 0,0 2,8 0,0 0,0
Finanz-Cashflow GBP Mio. 17,8 8,5 8,0 1,5 0,0
Zahlungsmittelzufluss (netto) GBP Mio. 11,5 6515 2,0 -2,9 -4,3
Sonstige (Marktwerte, Wechselkurseffekte) GBP Mio. 0,0 -0,9 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel am Anfang der Periode GBP Mio. 9,6 21,1 25,7 27,6 24,7
Liquide Mittel am Ende der Periode GBP Mio. 211 25,7 27,6 24,7 20,4
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Segmente 2008/09-2011/12 (9M)

Gibraltar GAAP (31.03.) 2008/09
Gebuchte Bruttopramien GBP Mio. 9,8
Automobil GBP Mio. 0,0
Feuer und Grundstlick GBP Mio. 0,0
Rechtschutz GBP Mio. 2,4
Hausrat GBP Mio. 0,0
Sonstige GBP Mio. 7.4
YoY % n/a
Automobil % n/a
Feuer und Grundstlck % n/a
Rechtschutz % n/a
Hausrat % n/a
Sonstige % n/a
in % % 100,0%
Automobil % 0,0%
Feuer und Grundstlick % 0,0%
Rechtschutz % 24,3%
Hausrat % 0,3%
Sonstige % 75,4%
Riickversicherungsbilanz GBP Mio. 0,1
Automobil GBP Mio. 0,0
Feuer und Grundstilick GBP Mio. 0,0
Rechtschutz GBP Mio. 0,0
Hausrat GBP Mio. 0,1
Sonstige GBP Mio. 0,0

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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2009/10

21,0
4,2
0,0
6,5
1,4
8,9

115,0%
n/a

n/a
173,6%
4208,2%
20,5%

100,0%
20,2%
0,0%
30,9%
6,6%
42,2%

0,4
0,5
0,0
0,0
-0,1
0,0

2010/11  2011/12 (9M)

51,9 75,2
36,1 54,6
0,0 0,0

55 14,5

2,0 1,8

8,2 4,3
147,6% n/a
753,1% n/a
n/a n/a
-14,5% n/a
46,8% n/a
-7,5% n/a
100,0% 100,0%
69,6% 72,6%
0,0% 0,0%
10,7% 19,3%
3,9% 2,4%
15,8% 5,7%
3,0 -5,5

2,8 -3,3

0,0 0,2

0,8 -3,0

-0,6 0,0

0,0 0,6
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Segmente 2012/13-2016/17e
Gibraltar GAAP (31.03.) 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16e 2016/17e
Gebuchte Bruttopramien GBP Mio. 134,8 152,7 145,9 134,8 139,8
Automobil GBP Mio. 106,4 139,7 131,3 119,6 123,2
Feuer und Grundstiick GBP Mio. 0,2 0,4 0,5 0,5 0,6
Rechtschutz GBP Mio. 14,0 -0,2 0,4 0,8 2,3
Hausrat GBP Mio. 7,2 4,4 4,6 4,8 4,9
Sonstige GBP Mio. 7,0 8,4 9,1 9,0 8,8
YoY % 79,3% 13,3% -4,5% -7,6% 3,7%
Automobil % 94,9% 31,3% -6,0% -8,9% 3,0%
Feuer und Grundstlck % n/a 85,9% 9,6% 4,4% 7,7%
Rechtschutz % -3,6% -101,8% -261,4% 112,4% 165,0%
Hausrat % 301,2% -38,9% 5,0% 4,0% 2,9%
Sonstige % 62,1% 20,4% 7,6% -1,1% -1,8%
in % % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Automobil % 78,9% 91,5% 90,0% 88,8% 88,2%
Feuer und Grundstlick % 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4%
Rechtschutz % 10,4% -0,2% 0,3% 0,6% 1,6%
Hausrat % 5,3% 2,9% 3,2% 3,6% 3,5%
Sonstige % 5,2% 5,5% 6,2% 6,7% 6,3%
Riickversicherungsbilanz GBP Mio. -15,3 -18,1 -2,6 8,7 9,0
Automobil GBP Mio. -10,7 -17,2 -0,8 10,1 10,4
Feuer und Grundstilick GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rechtschutz GBP Mio. -3,6 0,2 -0,4 -0,2 -0,2
Hausrat GBP Mio. -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Sonstige GBP Mio. -0,8 -0,7 -1,0 -0,8 -0,8
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Auf einen Blick 1 2008/09-2011/12 (9M)

Gibraltar GAAP (31.03.) 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 (9M)
Key Data

Gebuchte Bruttopramien GBP Mio. 9,8 21,0 51,9 75,2
Gebuchte Nettopramien GBP Mio. 9,8 19,4 38,8 42,7
Verdiente Beitrége fiir eigene Rechnung GBP Mio. 4,5 15,2 30,9 39,1
Versicherungstechnisches Ergebnis GBP Mio. 3,3 4,5 7,2 7,7
Ergebnis aus Kapitalanlagen GBP Mio. 0,0 0,0 0,1 0,3
Ergebnis vor Ertragsteuern GBP Mio. 1,8 2,8 3,2 2,2
Ergebnis nach Steuern GBP Mio. 1,8 2,8 3,0 1,8
Anzahl Mitarbeiter 12 13 19 25

Profitabilitdtskennzahlen

Gebuchte Bruttopramien % 100,0% 92,7% 74,8% 56,8%
Abgegebene Riickversicherungsbeitrage % 0,0% 7,3% 25,2% 43,2%
Aufwendungen fiir Versicherungsfélle % -21,3% -48,3% -61,0% -59,9%
davon Schadenaufwendungen (netto) % -17,0% -38,0% -42,0% -37,5%
davon A Ruckstellungen % -4,3% -10,2% -18,9% -22,4%
Aufwendungen flr den Versicherungsbetrieb % -2,5% -17,0% -12,4% -22,5%
Combined Ratio % 23,8% 65,3% 73,4% 82,3%
Operating Ratio % 23,3% 65,3% 73,0% 81,7%
Schadenquote % 21,3% 48,3% 61,0% 59,9%
Versicherungstechnische Rickst. /Verdiente Pramien % 136,1% 78,3% 83,3% 97,4%
Versicherungstechnisches Ergebnis % 73,6% 29,8% 23,4% 19,7%
Ergebnis vor Ertragsteuern % 40,6% 18,1% 10,4% 5,7%
Ergebnis nach Steuern % 40,6% 18,1% 9,9% 4,6%
ROE % 72,2% 53,4% 43,5% 18,0%
ROA % 14,4% 11,7% 7,5% 2,4%
Wachstumsraten
Gebuchte Bruttopramien % 390,5% 115,0% 147,6% 44,8%
Gebuchte Nettopramien % 390,5% 99,3% 99,7% 9,9%
Verdiente Beitrage fiir eigene Rechnung % n/a 238,7% 103,1% 26,6%
Versicherungstechnisches Ergebnis % n/a 37,4% 59,3% 6,4%
Ergebnis aus Kapitalanlagen % n/a -92,9% 9076,3% 105,1%
Ergebnis vor Ertragsteuern % n/a 51,0% 16,4% -30,8%
Ergebnis nach Steuern % n/a 51,0% 10,8% -40,7%
Anzahl Mitarbeiter % -40,0% 8,3% 46,2% 31,6%
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Auf einen Blick | 2012/13-2016/17e
Gibraltar GAAP (31.03.) 201213  2013/14  2014/15 2015/16e 2016/17e
Key Data
Gebuchte Bruttopramien GBP Mio. 134,8 152,7 145,9 134,8 139,8
Gebuchte Nettopramien GBP Mio. 77,3 87,0 78,4 74,0 77,3
Verdiente Beitrage fir eigene Rechnung GBP Mio. 68,0 81,0 78,5 76,0 79,7
Versicherungstechnisches Ergebnis GBP Mio. -0,7 9,3 -0,4 12,5 13,4
Ergebnis aus Kapitalanlagen GBP Mio. 0,6 1,6 1,2 2,5 1,3
Ergebnis vor Ertragsteuern GBP Mio. -12,6 -5,2 -7,7 3,0 3,6
Ergebnis nach Steuern GBP Mio. -12,8 -5,8 -7,8 2,8 &3
Anzahl Mitarbeiter 32 48 52 62 72
Profitabilitdtskennzahlen
Gebuchte Bruttopramien % 57,3% 56,9% 53,7% 54,9% 55,3%
Abgegebene Ruckversicherungsbeitrage % 42, 7% 43,1% 46,3% 451% 44, 7%
Aufwendungen fir Versicherungsfalle % -68,4% -65,2% -67,7% -56,6% -57,0%

davon Schadenaufwendungen (netto) % -44.,5% -46,9% -14,7% -64,9% -67,4%

davon A Rickstellungen % -23,8% -18,3% 7,0% 8,4% 10,4%
Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb % -32,2% -24,3% -33,8% -28,7% -27,8%
Combined Ratio % 100,6% 89,5% 101,5% 85,2% 84,9%
Operating Ratio % 99,8% 87,5% 100,0% 81,9% 83,2%
Schadenquote % 68,4% 65,2% 67,7% 56,6% 57,0%
Versicherungstechnische Ruckst. /Verdiente Pramien % 93,5% 104,1% 100,4% 96,8% 84,2%
Versicherungstechnisches Ergebnis % -1,0% 11,5% -0,5% 16,4% 16,8%
Ergebnis vor Ertragsteuern % -18,5% -6,4% -9,9% 3,9% 4,5%
Ergebnis nach Steuern % -18,8% -7,1% -9,9% 3,7% 4,1%
ROE %  -538,8% 83,9% 54,9% -39,2% 55,7%
ROA % -7,7% -3,1% -4,1% 1,3% 1,5%
Wachstumsraten
Gebuchte Bruttopramien % n/a 13,3% -4,5% -7,6% 3,7%
Gebuchte Nettopramien % n/a 12,5% -9,9% -5,7% 4,5%
Verdiente Beitrage fiir eigene Rechnung % n/a 19,2% -3,1% -3,1% 4,9%
Versicherungstechnisches Ergebnis % n/a -1510,5% -103,9% -3531,5% 7,4%
Ergebnis aus Kapitalanlagen % n/a 178,4% -21,9% 104,5% -46,9%
Ergebnis vor Ertragsteuern % n/a -58,9% 49,5%  -138,7% 20,5%
Ergebnis nach Steuern % n/a -54,6% 34,8% -136,2% 14,9%
Anzahl Mitarbeiter % n/a 50,0% 8,3% 19,2% 16,1%
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Auf einen Blick 11 2008/09-2011/12 (9M)

Gibraltar GAAP (31.03.) 2008/09 2009/10 2010111 2011/12 (9M)
Bilanzkennzahlen
Langfristiges Vermdgen GBP Mio. 0,0 5,5 14,5 16,1
davon Finanzinvestitionen GBP Mio. 0,0 55 13,6 15,1
Versicherungstechnische Ruckstellungen GBP Mio. 7,0 13,5 34,5 61,0
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) GBP Mio. 6,1 11,9 25,7 38,1
Eigenkapital GBP Mio. 2,3 5,1 8,2 8,7
EK-Quote % 18,5% 21,6% 14,0% 9,2%
Nettoverschuldung GBP Mio. -1,9 -3,1 -4,2 -9,6
Financial Leverage (Finanzverb./Eigenkapital) % 39,0% -0,1% -1,5% 0,3%

Kennzahlen aus dem Versicherungswesen

Verdiente Beitrage/EK X 4,2 3,8 5,9 5,1
Versicherungstechnische Rickstellungen (netto)/EK X 2,6 2,3 3,9 4.5
Versicherungstechnische Riickst. vs. Bruttopramien % 71,6% 64,4% 66,4% 81,2%
Versicherungstechnische Riickst. vs. Nettopramien % 62,6% 61,2% 66,2% 89,2%
Technischer Deckungsgrad % 71,6% 69,4% 88,8% 142,9%
Leverage (netto) X 7,6 6,9 8,7 9,2
Leverage (brutto) X 7,9 7,2 9,7 11,3
Finanzinvestitionen/Verdiente Beitrage % n/a n/a n/a n/a
Ergebnis aus Kapitalanlagen/Finanzinvestitionen % n/a 0,0% 1,3% 2,0%
Liquiditatsquote % 31,3% 26,4% 16,3% 25,2%
Leverage Ratio X 0,0 1,1 1,7 1,7
A Nettoschadenrickstellungen/EK % -8,1% -30,5% -88,3% -103,6%
A Nettoschadenrickstellungen/Jahresuberschuss % -10,5% -56,6% -191,9% -484,2%
A Schadenriickstellungen/Verdiente Beitrage % -4,3% -10,2% -18,9% -22,4%
Schadenreservierung % -914,3% -219,6% -253,9% -293,5%
Anteil RV an ausstehenden Anspriichen/EK % 0,0% 7,9% 8,3% 38,3%
Zinsdeckungsgrad (EBIT/Zinsaufwand) X n/a 92,2 115,5 105,7
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Auf einen Blick Il 2012/13-2016/17e
Gibraltar GAAP (31.03.) 2012/13  2013/14  2014/15 2015/16e 2016/17e
Bilanzkennzahlen
Langfristiges Vermdgen GBP Mio. 24,3 42,9 30,3 40,8 41,1

davon Finanzinvestitionen GBP Mio. 22,3 40,1 25,3 33,8 33,8
Versicherungstechnische Ruckstellungen GBP Mio. 111,3 138,3 137,3 138,8 141,2
Versicherungstechnische Riickstellungen (netto) GBP Mio. 63,6 84,4 78,8 73,6 67,1
Eigenkapital GBP Mio. -4,0 -9,8 -18,6 4,2 7,5
EK-Quote % -2,4% -5,2% -9,7% 2,0% 3,4%
Nettoverschuldung GBP Mio. -3,1 1,4 4,6 9,1 13,4
Financial Leverage (Finanzverb./Eigenkapital) % -448,4% -284,6% -172,8% 796,7% 453,3%
Kennzahlen aus dem Versicherungswesen
Verdiente Beitrage/EK X 32,7 -12,6 -5,5 -10,3 13,3
Versicherungstechnische Rickstellungen (netto)/EK X 26,9 -12,2 -5,5 -10,2 11,5
Versicherungstechnische Riickstellungen vs. Bruttopramien % 82,5% 90,5% 94,1% 103,0% 101,1%
Versicherungstechnische Riickstellungen vs. Nettopramien % 82,2% 97,0% 100,5% 99,5% 86,8%
Technischer Deckungsgrad % 143,9% 159,0% 175,2% 187,7% 182,7%
Leverage (netto) X -142,7 -32,5 -14,3 31,1 21,3
Leverage (brutto) X -177,4 -40,2 -18,0 40,4 28,5
Finanzinvestitionen/Verdiente Beitrage % n/a n/a n/a n/a n/a
Ergebnis aus Kapitalanlagen/Finanzinvestitionen % 2,5% 6,0% 4,5% 6,6% 4,0%
Liquiditatsquote % 33,2% 30,4% 35,1% 33,6% 30,4%
Leverage Ratio X -5,6 -4,1 -1,4 8,0 4,5
A Nettoschadenrickstellungen/EK %  -684,7% 215,0% -38,5% -88,3% 141,7%
A Nettoschadenrickstellungen/Jahresuberschuss % 127,1% 256,3% -70,2% 224,9% 254,4%
A Schadenriickstellungen/Verdiente Beitrage % -23,8% -18,3% 7,0% 8,4% 10,4%
Schadenreservierung % -238,7% -212,7%  -147,7% -162,5% -151,2%
Anteil RV an ausstehenden Anspriichen/EK %  -968,0% -84,4%  -129,0% 271,8% 192,1%
Zinsdeckungsgrad (EBIT/Zinsaufwand) X -450,0 -4,9 -3,7 0,8 1,0
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DVFA-Kennzahlen 2008/09-2011/12 (9M)
Gibraltar GAAP (31.03.) 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 (9M)
Kennzahlen zur Kapitaldienstdeckung
EBITDA Interest Coverage n/a 96,8 120,2 113,4
EBIT Interest Coverage n/a 92,2 115,5 105,7
Kennzahlen zur Verschuldung
Total Debt/EBITDA X 0,4 0,0 0,0 0,0
Total Net Debt/EBITDA X -0,5 -1,1 -1,3 -4,0
Kennzahlen zur Kapitalstruktur
Risk Bearing Capital X 0,2 0,2 0,2 0,1
Total Debt/Capital 0,3 0,0 0,0 0,0
Erweiterte Kennzahlen
EBITDA GBP Mio. 2,0 2,9 &3 2,4
EBIT GBP Mio. 1,8 2,8 3,2 2,2
Bruttopréamien GBP Mio. 9,8 21,0 51,9 75,2
Gesamte Zinszahlungen GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Funds from Operations GBP Mio. 2,0 2,9 3,2 2,0
Operativer Cashflow GBP Mio. 2,0 7,8 10,5 6,5
Bilanzsumme GBP Mio. 12,7 23,6 58,1 94,8
Nettoverschuldung GBP Mio. -1,0 -3,1 -4,2 -9,6
Free Cashflow an die Bondholder GBP Mio. 2,0 7,7 8,7 5,0
Free Cashflow GBP Mio. 2,0 7,8 9,6 5,8
Gesamtverschuldung GBP Mio. 0,9 0,0 0,0 0,0
AuBerbilanzielle Verpflichtungen GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0
Einbehaltene Gewinne GBP Mio. 1,6 4.4 7,4 8,0
Finanzverbindlichkeiten/EBITDA X 0,4 0,0 0,0 0,0
Funds from operations/Gesamtverschuldung X 2,2 n/a n/a n/a
Funds from operations/Nettoverschuldung X -2,1 -0,9 -0,8 -0,2
Operating Cashflow t-4 GBP Mio. n/a n/a n/a n/a
Operating Cashflow t-3 GBP Mio. n/a n/a n/a 2,0
Operating Cashflow t-2 GBP Mio. n/a n/a 2,0 7,8
Operating Cashflow t-1 GBP Mio. n/a 2,0 7,8 11,1
Operating Cashflow t GBP Mio. 2,0 7,8 11,1 8,5
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DVFA-Kennzahlen 2012/13-2016/17e
Gibraltar GAAP (31.03.) 2012/13  2013/14  2014/15 2015/16e 2016/17e
Kennzahlen zur Kapitaldienstdeckung
EBITDA Interest Coverage X -443,48 -4,65 -3,67 0,89 1,06
EBIT Interest Coverage X -449,99 -4,93 -3,74 0,85 1,02
Kennzahlen zur Verschuldung
Total Debt/EBITDA X -1,45 -5,54 -4,25 10,79 9,06
Total Net Debt/EBITDA X 0,25 -0,29 -0,61 2,91 3,58
Kennzahlen zur Kapitalstruktur
Risk Bearing Capital X -0,01 -0,04 -0,08 0,03 0,05
Total Debt/Capital X 1,08 1,35 1,97 0,83 0,77
Erweiterte Kennzahlen
EBITDA GBP Mio. -12,4 -4,9 -7,6 3,1 3,7
EBIT GBP Mio. -12,6 -5,2 -7,7 3,0 3,6
Bruttopramien GBP Mio. 134,8 152,7 145,9 134,8 139,8
Gesamte Zinszahlungen GBP Mio. 0,0 1,1 2,1 B9 B9
Funds from operations GBP Mio. -12,6 -5,5 -7,7 3,0 3,4
Operativer Cashflow GBP Mio. 0,9 14,5 -14,7 6,0 -3,9
Bilanzsumme GBP Mio. 165,5 188,9 1911 2141 2211
Nettoverschuldung GBP Mio. -3,1 1,4 4,6 9,1 13,4
Free Cashflow an die Bondholder GBP Mio. -7,8 -5,2 -9,8 -6,5 -4,6
Free Cashflow GBP Mio. 0,1 13,6 -19,6 4,0 -4,3
Gesamtverschuldung GBP Mio. 18,0 27,1 32,3 33,8 33,8
AuBerbilanzielle Verpflichtungen GBP Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Einbehaltene Gewinne GBP Mio. -4,7 -10,5 -19,3 -16,5 -13,2
Finanzverbindlichkeiten/EBITDA X -1,4 -5,5 -4,2 10,8 9,1
Funds from operations/Gesamtverschuldung X -0,7 -0,2 -0,3 0,1 0,1
Funds from operations/Nettoverschuldung X 4,0 -3,9 -1,3 0,6 0,7
Operating Cashflow t-4 GBP Mio. 2,0 7,8 9,9 7,7 1,3
Operating Cashflow t-3 GBP Mio. 7,8 9,9 7.7 1,3 15,6
Operating Cashflow t-2 GBP Mio. 9,9 7,7 1,3 15,6 -14,7
Operating Cashflow t-1 GBP Mio. 7,7 1,3 15,6 -14,7 7,2
Operating Cashflow t GBP Mio. 1,3 15,6 -14,7 7,2 -1,3
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Uberblick iiber die Anleihebedingungen (Erstanleihe)

Emittent

Emissionsvolumen
davon platziert

davon vorzeitig getilgt
Stiickelung

Laufzeit

Valuta

Kupon
Zinszahlungstermin
Emittentenrating (Creditreform)
Emissionsrating
Status

Besicherung
Garantien
Mittelverwendung

Covenants

Negativverpflichtung

Sonderrechte der Anleiheglaubiger
Ausgabekurs

Riickzahlungskurs

Vorzeitiges Kiindigungsrecht Emittent (Call)

Vorzeitiges Kiindigungsrecht Glaubiger (Put)

Mindestanlage
Boérsenplatz
Dokumentation
Offentliches Angebot
Privatplatzierung
Vertriebsrestriktionen
Reuters

Bloomberg

ISIN

WKN
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Enterprise Holdings Ltd. (GBR)

EUR 35,0 Mio.

EUR 35,0 Mio.

EUR 15,5 Mio.

EUR 1.000,00

26.09.2012-25.09.2017 (5 Jahre)

29.09.2011

7,00%

Jahrlich am 25.09.

n/a

BBB (01/2016)

Nicht nachrangig

Nicht besichert

Organisches Wachstum

Gewinnverwendungsvorschrift: 50% der monatlichen Nettoertrage
auf Sonderkonto, bis Zinszahlung und Tilgung gewahrleistet ist
Ausschuttungssperre

Limitation of Asset Sale

Keine Sicherheiten zur Besicherung von Kapitalmarktverbindlichkeiten
100,0%

100,0%

Aus steuerlichen Griinden

Bei Verletzung der Covenants

Vorzeitiges Kuindigungsrecht der Glaubiger am 26.09.2015
EUR 1.000,00

Entry Standard flr Anleihen, Frankfurter Wertpapierborse
BaFin gebilligter Wertpapierprospekt

Deutschland

Internationale institutionelle Investoren

USA, Kanada, Japan

EOHA.DE

EOHA:GR

DEOO0OA1G9AQ4

A1G9AQ
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Uberblick iiber die Anleihebedingungen (Zweitanleihe)

Emittent

Emissionsvolumen

davon platziert

davon vorzeitig getilgt
Stiickelung

Laufzeit

Valuta

Kupon
Zinszahlungstermin
Emittentenrating (Creditreform)
Emissionsrating
Status

Besicherung
Garantien

Mittelverwendung

Covenants

Negativverpflichtung

Sonderrechte der Anleiheglaubiger
Ausgabekurs

Riickzahlungskurs

Vorzeitiges Kiindigungsrecht Emittent (Call)
Vorzeitiges Kiindigungsrecht Glaubiger (Put)
Mindestanlage

Borsenplatz

Dokumentation

Offentliches Angebot

Privatplatzierung

Vertriebsrestriktionen

Reuters

Bloomberg

ISIN

WKN

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Bis zu EUR 85,0 Mio.,

davon bis zu EUR 35,0 Mio. Umtauschangebot fiir Erstanleihe
EUR 31,0 Mio.

EUR 1.000,00
30.03.2015-30.03.2020 (5 Jahre)
30.03.2015

7,00%

Jahrlich am 30.03.

n/a

BBB- (01/2016)

Nicht nachrangig

Nicht besichert

Umtauschangebot fiir Glaubiger der Erstanleihe
Organisches Wachstum

Externes Wachstum
Gewinnverwendungsvorschrift: Monatlich 10%
der jahrlichen Zinszahlungen auf Sonderkonto
Ausschuttungssperre

Limitation of Asset Sale

Negativverpflichtung

Change of Control

Cross Default (EUR 5,0 Mio.)

Keine Sicherheiten zur Besicherung von Kapitalmarktverbindlichkeiten
100,0%

100,0%

Bei Verletzung der Covenants

EUR 1.000,00

Entry Standard fir Anleihen, Frankfurter Wertpapierborse
BaFin gebilligter Wertpapierprospekt
Deutschland

Internationale institutionelle Investoren

USA, Kanada, Japan

EOHB.DE

EOHB:GR

DEOO0OA1ZWPT5

A1ZWPT
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Diese Seite wurde absichtlich frei gelassen.
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Diese Studie wurde erstellt durch die

capital
Beim Kraftwerk 8 | 82065 Baierbrunn bei Miinchen | Deutschland | Telefon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445

Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH erstellt und ist in der Bundesrepublik Deutschland nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im
Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung tbertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung anderer erwer-
ben oder verkaufen. Diese Studie ist ausschliefilich fiir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene
Capital GmbH weder ganzlich noch teilweise vervielfaltig, noch an Dritte weiter gegeben werden. Diese Studie dient lediglich Informationszwecken und
wird auf vertraulicher Basis Ubermittelt. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten kdnnen flir bestimmte Investoren nicht geeignet sein,
abhangig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Beratung
nicht ersetzten. Bitte kontaktieren Sie den Investmentberater Ihrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser
Studie gelangen, sollten sich Uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf
im Vereinigten Koénigreich nur an folgende Empfanger verteilt werden: (a) Personen, die tber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, die unter
Artikel 19(1) der ,Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 (Verordnung Uber die Werbung fir Finanzprodukte von
2001 im Rahmen des Gesetzes Uber Finanzdienstleistungen und Finanzmarkte von 2000) (die ,Verordnung*) fallen, oder (b) Unternehmen mit um-
fangreichem Vermdégen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaf Artikel 49(1)
der Verordnung rechtmaRig tGbermittelt werden darf (alle diese Personen werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei
der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens
oder zum Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertra-
ges oder anderweitiger Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH und mit ihr verbundene Unternehmen lehnen jegliche Haftung fir
Schéaden im Zusammenhang mit der Veréffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab. Weder Sphene Capital GmbH noch
ein mit ihr verbundenes Unternehmen geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit und Richtigkeit der in dieser Studie
enthaltenen Informationen ab. Eine unabhéngige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser Studie enthal-
tenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen des Verfassers dieser Studie, die im Zusammenhang mit seiner Research-
Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kiinftiger Ereignisse und Entwicklun-
gen andern. Weder der Sphene Capital GmbH noch einem mit der Sphene Capital GmbH verbundenen Unternehmen kénnen solche Aussagen
automatisch zugerechnet werden. Sphene Capital GmbH behélt sich das Recht vor, in dieser Studie geduBerte Meinungen jederzeit und ohne
Vorankiindigung zu widerrufen oder zu dndern. Sphene Capital GmbH hat mdglicherweise Studien veréffentlicht, die im Hinblick auf in dieser
Studie enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien kdnnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen
ihrer Verfasser reflektieren. Aussagen der Vergangenheit diirfen nicht als Indiz oder Garantie fiir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Viel-
mehr werden hinsichtlich zukiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird per Email und/oder per Post an professionelle Investoren versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageent-
scheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Studie treffen.

Bei den in dieser Studie genannten Anleihekursen handelt es sich um die XETRA-Schlusskurse oder, wenn ein XETRA-Kurs nicht existiert,
um den Kurs der jeweiligen nationalen Borse, des dem Tag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Buy: Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.
Hold:  Wir rechnen mit einer Out-/ Underperformance zur Benchmark DAX um maximal 10%.

Sell: Wir rechnen mit einem Riickgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Angaben zu méglichen Interessenkonflikten gemaR § 34b Abs. 1 Nr. 2 WpHG und Finanzanalyseverordnung

GemaR § 34b Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mdgliche Interes-
senkonflikte in Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstel-
lende Unternehmen

an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% hailt,

in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierten Unternehmens Gibernommen hat,

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

in den letzten zwdlf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fiir das analysierte Unternehmen
ausgefiihrt hat, aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

und mit diesem verbundene Unternehmen regelméaRig Wertpapiere des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate
handeln,

oder der fur dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen
haben, wie z. B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

o 00 0000

Sphene Capital GmbH verwendet die folgenden Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat firr die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.

Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen.
Dem analysierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein
Kursziel enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen halt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr
als 5%.

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unter-
nehmen eine Beteiligung in H6he von mehr als 5%.

Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten
Unternehmens vor ihrem &ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market
Maker oder Designated Sponsor.

Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder eine ihr nahestehende Person/nahestehendes Unternehmen
und/oder der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12 Monate gegeniiber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinba-
rung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leis-
tungen bezogen.

Key 8: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der
Erstellung dieser Studie getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung hat Sphene Capital GmbH eine marktiibliche, vorab entrichtete Flat-Fee
erhalten.
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Key 9: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstatigkeiten des analysierten Unternehmens durch
Provisionseinnahmen beteiligt.
Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens.

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen:

Datum: Kursziel: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
26.07.2016 - - 1;2
05.07.2016 - - 1;2
01.02.2016 - - 1,2
18.12.2015 - - 1,2;8
01.12.2015 - - 1;2;8
21.07.2015 - - 1,2
29.06.2015 - - 1,2
19.03.2015 - - 1,2;8
25.11.2014 - - 1,8
24.10.2014 - - 1,8
29.08.2014 - - 1;8
03.07.2014 - - 1;8
02.01.2014 - - 1,28
08.11.2013 - - 1,2;8
12.09.2012 - - 1;2;8

Ein Uberblick tiber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de
Erklarungen gemaB § 34b Abs. 1 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung:

Informationsquellen
Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgfaltig ausgewahlten 6ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbie-
tern, den Verdffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zuganglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fir die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Wertpapieranalyse, quantitative statistische Metho-
den und Modelle sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-
Bewertungsanséatze oder Sum-Of-The-Parts-Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatorenmodelle oder
Peergroup-Vergleiche). Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen GréRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen An-
nahmen abhangig. Darliber hinaus beeinflussen Marktstimmungen und politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen.

Gewahlte Anséatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern
koénnen. Folglich kdnnen sich auch auf den einzelnen Modellen basierende Empfehlungen und Kursziele entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum
von zwolf Monaten ausgerichteten Anlageempfehlungen kdnnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen sein und stellen deshalb eine Momentauf-
nahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

Erklarung des Erstellers dieser Studie

Alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen entsprechen den Ansichten des Verfassers dieser Studie. Die
Verglitung des Erstellers einer Studie hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung
oder den Sichtweisen, die in der Studie geduRert werden, zusammen.
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