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Die Greiffenberger AG mit Sitz in Marktredwitz und Verwaltung in Augsburg ist eine
familiengefiihrte Holding mit Beteiligungen in verschiedenen Industriezweigen, welche in drei
Unternehmensbereiche aufgeteilt sind. Der Unternehmensbereich Antriebstechnik wird dabei durch
die groBte Tochtergesellschaft ABM Greiffenberger Antriebstechnik GmbH mit Sitz in Marktredwitz
vertreten. Zudem hat ABM auslédndische Tochterunternehmen in China, Frankreich, den
Niederlanden, Osterreich sowie in den USA. Der Unternehmensbereich Metallbandsageblatter &
Prézisionsbandstahl wird durch die J. N. Eberle & Cie. GmbH mit Sitz in Augsburg gebildet.
Darlber hinaus hat Eberle Tochtergesellschaften in Frankreich, Italien sowie in den USA. Die BKP
Berolina Polyester GmbH & Co. KG mit Sitz in Berlin ist im Bereich der
Kanalsanierungstechnologie tatig. Bérsennotiert ist die Greiffenberger AG seit dem Jahr 1986.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 107,22 139,90 152,00 150,00
EBITDA 1,07 14,39 14,72 15,45
EBIT -5,62 7,74 8,12 8,75
Jahreslberschuss -7,50 1,84 2,90 3,73
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -1,70 0,41 0,60 0,77
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,73 0,55 0,51 0,50
EV/EBITDA 71,75 5,33 5,22 4,97
EV/EBIT -13,66 9,92 9,45 8,77
KGV neg. 15,78 10,01 7,78
KBV 1,03

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
07.11.2011: Veréffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
29.4.2011: RS/ 10,94 / KAUFEN

29.3.2011: RS/ 11,79 / KAUFEN

7.12.2010: RG / 11,79 / KAUFEN

1.9.2010: RS/ 11,79 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Unternehmen

Profil

Die Greiffenberger AG mit Sitz in Marktredwitz und Verwaltung in Augsburg ist eine familien-
geflhrte Holding mit Beteiligungen in verschiedenen Industriezweigen, welche in drei Unter-
nehmensbereiche aufgeteilt sind. Der Unternehmensbereich Antriebstechnik wird dabei durch
die gr6Bte Tochtergesellschaft ABM Greiffenberger Antriebstechnik GmbH mit Sitz in
Marktredwitz vertreten. Zudem hat ABM auslandische Tochtergesellschaften in China, Frank-
reich, den Niederlanden, Osterreich, sowie in den USA. Der Unternehmensbereich Metall-
bandsageblatter & Prazisionsbandstahl wird durch die J. N. Eberle & Cie. GmbH mit Sitz in
Augsburg gebildet. Darlber hinaus hat Eberle Tochtergesellschaften in Frankreich, Italien
sowie in den USA. Die BKP Berolina Polyester GmbH & Co. KG mit Sitz in Velten ist im
Bereich der Kanalsanierungstechnologie tatig. Bérsennotiert ist die Greiffenberger AG seit

dem Jahr 1986.

Das nachstehende Schaubild zeigt die Unternehmensstruktur der Greiffenberger AG:

100 %

ABM Greiffenberger
Antriebstechnik GmbH
Antriebstechnik

- ABM Nederland Aandrijftechniek
BV (Niederlande)

« ABM Antriebstechnik Ges.m.b.H
(Osterreich)

- ABM Systémes d’Entrainement
S.a.r.l (Frankreich)

- ABM Drives Inc. (USA)

- ABM Drives (Suzhou) Co., Ltd.
(China)

-ABM Plauen GmbH

Quelle: Greiffenberger, GBC

Greiffenberger AG
Holding

1100 Yo

J.N. Eberle & Cie. GmbH
Metallbandsageblatter &
Prazisionsbandstahl

- Eberle Italia S.r.l. (Italien)
(98.95 %)

+ Eberle France S.a.r.l.
(Frankreich)

- Eberle America Inc. (USA)

75 %

BKP Berolina Polyester
GmbH & Co. KG
Kanalisierungstechnologie

- HC Pipe Tech GmbH
(Deutschland) (50%)

+ Berotech A/S (Danemark) (50 %)

- Kunststofftechnik Scharf
GmbH (Deutschland)

+Aspasia Immobhilien KG
(Deutschland) (94 %)

Aktionarsstruktur

Anteilseigner 31.12.2010 30.06.2011
Greiffenberger Holding GmbH 55,77 % 55,77 %
Baden-Wirttembergische Versorgungsanstalt fiir Arzte, Zahnarzte und Tierérzte 517 % 517 %
Dr. Karl Gerhard Schmidt 3,10 % 3,10 %
Streubesitz 35,96 % 35,96 %
Summe 100,0 % 100,0 %

Quelle: Greiffenberger, GBC

Dr. Karl Gerhard

Aktionarsstruktur zum 30.6.2011
BWVA

Greiffenberger
Holding GmbH
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Geschaftsentwicklung 1. HJ 2011 - Deutliches Wachstum bei Umsatz und Ordereingang

in Mio. € HJ 2010 HJ 2011 Delta 2010/2011
Umsatzerlse 64,14 75,27 +17,5%
EBITDA (Marge) 7,15 (11,2 %) 6,67 (8,9 %) -6,7 %
EBIT (Marge) 3,84 (6,0 %) 3,38 (4,5 %) -12,0 %
Periodenlberschuss 1,46 0,74 -49,2 %

Quelle: Greiffenberger; GBC

Umsatzentwicklung - Zuwachse bei allen drei Tochterunternehmen

Die Greiffenberger AG profitierte von dem anhaltend freundlichen konjunkturellen Umfeld
und konnte die Umsatzerlése im ersten Halbjahr 2011 deutlich um 17,5 % auf 75,27 Mio. €
(VJ: 64,14 Mio. €) steigern. Dabei wurde das Wachstum von allen drei Tochterunterneh-
men gleichermaBen getragen. Insbesondere die beiden Tochterunternehmen ABM und
Eberle, welche einen hohen Kundenanteil aus industrienahen Branchen haben, verzeichne-
ten dynamische Zuwachsraten von 26,3 % respektive 14,3 %. Hinsichtlich der Kunden-
struktur sollten sich nach unserer Einschatzung keine wesentlichen Anderungen ergeben
haben. Vielmehr stieg die Nachfrage auf breiter Front an. Bei der Tochtergesellschaft ABM
sollten sich die Umsatzerlése in den wachstumsstarken Bereichen Windkraft und E-
Mobilitat im ersten Halbjahr 2011 gem&B unserer Schatzung bereits auf Ober 5 Mio. € be-
laufen haben, was einem Zuwachs von anndhernd 50 % im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum entspricht.

Die Umsatzentwicklung der drei Tochterunternehmen ABM, Eberle und BKP kann dem
nachstehenden Schaubild entnommen werden.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)

43,2

ABM Eberle BKP
m1HJ2010 m 1 HJ 2011

Quelle: Greiffenberger; GBC

Das Auslandsgeschéft hat sich in der ersten Jahreshélfte erneut positiv entwickelt und als
ein treibender Faktor erwiesen. Die Exportquote konnte gegenliiber dem Vorjahr nochmals
leicht auf 60 % (VJ: 59 %) erhéht werden. Dabei zeigte sich vor allem die Nachfrage aus
den auslandischen Markten China und USA erfreulich. Durch eine bessere Marktbearbei-
tung in den USA konnte insbesondere Eberle hier neue Kundengruppen erschlieBen.

Des Weiteren verzeichnete die Greiffenberger AG eine hervorragende Entwicklung bei den
Ordereingangen, welche sich nach Angaben des Vorstands auch in den Monaten Juli und
August fortgesetzt hat. Zum Halbjahr 2011 erreichte das Book-to-Bill Ratio mit 1,1 einen
guten Wert und auch der gegeniber dem Vorjahresstichtag um Uber 50 % auf 49,9 Mio. €
gesteigerte Auftragsbestand bildet eine komfortable Ausgangssituation flr die kommenden
Quartale.
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Ergebnisentwicklung - EBITDA leicht unter Vorjahr

Auf der Konzernebene belasteten in der ersten Jahreshalfte vor allem die gestiegenen Mate-
rialkosten. Gleichzeitig konnten die héheren Rohstoffpreise noch nicht in vollem Umfang an
die Kunden weitergeben werden. Diese Entwicklung betraf hauptsdchlich das Tochterunter-
nehmen ABM und hatte zur Folge, dass die Materialaufwandsquote im ersten Halbjahr 2011
deutlich auf 51,36 % (VJ: 45,71 %) anstieg. AuBerdem erhdhten sich die sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen im ersten Halbjahr 2011 im Vergleich zum Umsatzzuwachs Uberpropor-
tional. Hier waren vornehmlich Einmalaufwendungen im Zusammenhang mit dem Umzug der
BKP von Berlin in die neue Produktionsstatte nach Velten fir den Kostenanstieg verantwort-
lich. Den Einmalaufwand, der sich auch entsprechend im Segmentergebnis der BKP nieder-
geschlagen hat, schatzen wir hierbei auf rund 0,5 Mio. €.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) konnte daher im ersten
Halbjahr 2011 den Vorjahreswert nicht erreichen und belief sich auf 6,67 Mio. € gegenlber
7,15 Mio. € im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Die Abschreibungen lagen mit 3,29 Mio. €
anndhernd auf Vorjahresniveau (VJ: 3,31 Mio. €).

Die nachfolgende Graphik zeigt die Segmentergebnisse der drei Tochterunternehmen ABM,
Eberle und BKP sowie die Holding-Kosten.

Entwicklung der Segmentergebnisse (in Mio. €)

2,54

2,11

0,51
.

ABM Eberle BKP AG -0,23

0,02 -0,02

E HJ 2010 @ HJ 2011
Quelle: Greiffenberger; GBC

Eberle erzielte im ersten Halbjahr 2011 eine EBIT-Marge von 8,4 %. Dagegen ist ABM mit
einer EBIT-Marge von 3,4 % noch weit entfernt von der in der Vergangenheit erreichten Er-
tragskraft. Die BKP erzielte aufgrund der oben beschriebenen Sondereffekte ein ausgegliche-
nes operatives Ergebnis.

Bilanzielle Situation - Vorzeitige Sondertilgung des KfW-Darlehens

Dank des positiven Jahresiberschusses erhdhte sich das Eigenkapital zum 30. Juni 2011 auf
28,82 Mio. € (31.12.2010: 28,22 Mio. €). Dies ging einher mit einer leichten Verbesserung der
Eigenkapitalquote auf 23,5 % (31.12.2010: 22,8 %). Das Net Working Capital erhéhte sich im
ersten Halbjahr 2010 um knapp 6 Mio. € auf 26,0 Mio. €. Im Zuge der Einfihrung eines neu-
en ERP-Systems bei ABM wurden bei den Vorraten Sicherheitsbestédnde aufgebaut, die ei-
nen GroBteil des Uberproportionalen Working Capital Anstiegs erklaren.

Der aus dem Aufbau von Vorraten sowie erhéhten Forderungen resultierende negative ope-
rative Cash Flow in Verbindung mit Investitionen von rund 3 Mio. € fihrten zu einem deutli-
chen Anstieg der Nettoverschuldung im ersten Halbjahr 2011. Rund 1,7 Mio. € wurden dabei
am neuen Standort der BKP investiert. Des Weiteren fihrte die Greiffenberger AG im Rah-
men einer Sondertilgung 6,0 Mio. € des KfW-Darlehens vorzeitig zurlck.

Entw icklung Nettoverschuldung (in Mio. €)

51,9
41,6 416 374 a4 40,9
2006 2007 2008 2009 2010 HJ 2011

Quelle: Greiffenberger; GBC
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Prognose und Modellannahmen

in Mio. € GJ 2010 GJ 2011e (alt) GJ 2011e (neu) GJ 2012e (alt) GJ 2012e (neu)
Umsatzerlése 139,90 152,00 152,00 160,00 150,000
EBITDA (Marge) 14,39 (10,3%) 14,72(9,7%) 14,72(9,7%) 17,00 (10,6 %) 15,45 (10,3 %)
EBIT (Marge) 7,74 (5,5 %) 8,12 (5,3 %) 8,12(53%) 10,30 (6,4%) 8,75 (5,8 %)
Jahresuberschuss 1,84 2,90 2,90 4,83 3,73

EPS 0,41 0,60 0,60 1,00 0,77
Quelle: GBC

Umsatz- und Ergebnisprognosen - Schatzung fur 2011 bestatigt

Die nun verdffentlichten Halbjahres-Zahlen der Greiffenberger AG lagen im Rahmen unse-
rer Erwartungen. Folglich lassen wir unsere Schatzungen fir das laufende Geschéftsjahr
2011 unveréndert.

Wir erwarten fir 2011 weiterhin einen Umsatzanstieg um 8,7 % auf dann 152,00 Mio. €.
Die Gesellschaft verfligt Gber einen sehr hohen Auftragsbestand von knapp 50 Mio. € und
auch in den ersten beiden Monaten des laufenden dritten Quartals hat sich bislang keine
Abschwéchung hinsichtlich des Orderverhaltens auf Kundenseite eingestellt.

Far das zweite Halbjahr 2011 rechnen wir mit einer merklichen Entspannung auf den Roh-
stoffmarkten. Die antizipierten sinkenden Rohstoffpreise sollte sich daher in der zweiten
Jahreshalfte auf der Einkaufsseite positiv bemerkbar machen. Folglich sollte sich die Mate-
rialaufwandsquote gegenliber dem ersten Halbjahr 2011 wieder reduzieren. Zudem ist
durch den nunmehr vollstandig abgeschlossenen Umzug der BKP nach Velten von keinen
weiteren Einmalaufwendungen auszugehen. In die hochmoderne Produktionsstatte in Vel-
ten wurden Uber einen Zeitraum von eineinhalb Jahren rund 7 Mio. € investiert.

Das EBITDA fir 2011 sehen wir unverandert bei 14,72 Mio. €. Die Greiffenberger AG hat
im Rahmen des verdffentlichten Halbjahresberichts ein EBITDA in der Spanne von 13 bis
16 Mio. € in Aussicht gestellt. Das EPS sollte sich erwartungsgeman auf 0,60 € belaufen.

Fir das kommende Geschéftsjahr 2012 haben wir unsere Umsatzschatzung auf 150,00
Mio. € (bisher: 160,00 Mio. €) reduziert. Damit tragen wir den sich eintribenden makrodko-
nomischen globalen Rahmenbedingungen sowie den derzeitigen Turbulenzen an den Kapi-
talmarkten entsprechend Rechnung.

Bei der gr6Bten Tochtergesellschaft ABM wurde in 2011 ein umfangreiches MaBnahmen-
paket mit dem Namen ,Impuls 2011“ gestartet. Das Paket umfasst eine Vielzahl an kon-
kreten EinzelmaBnahmen. Das Programm zielt dabei auf Prozess- und Effizienzverbesse-
rungen in den Bereichen Einkauf, Produktion und Vertrieb ab. Damit wird das Ziel verfolgt,
dass ABM wieder zu der urspriinglichen Ertragsstarke zuriickkehrt und sich wieder einer
EBIT-Marge im hdheren einstelligen Prozentbereich annahert. In der Vergangenheit konnte
ABM bereits EBIT-Margen zwischen 6 und 10 % erzielen. Das MaBnahmenpaket sollte
nach unserer Einschatzung bereits im kommenden Geschaftsjahr 2012 eine deutliche Ver-
besserung der Rentabilitat bei ABM bewirken.

Bewertungsfazit

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir infolge eines gerin-
geren risikolosen Zinssatzes mit 9,3 % (bisher: 9,4 %) errechnet. Gleichzeitig erfolgte
der Roll-Over auf die neue Basis 2012. Die nachhaltige EBITDA-Marge haben wir auf
10,5 % (bisher: 10,6 %) gesenkt. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum En-
de des Geschaftsjahres 2012 entspricht als Kursziel 10,40 € (bisher: 10,94 €).
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Greiffenberger AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 4,0%

EBITDA-Marge 10,5%
AFA zu operativen Anlagevermbgen 12,0%
Working Capital zu Umsatz 16,0%

final - Phase

ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 7,0%
effektive Steuerquote im Endwert 29,0%

dreistufiges DCF - Modell:

estimate
GJ 2011e GJ 2012e

Phase
in Mio. EUR

consistency | final

J 2013e GJ 2014e GJ 2015e |GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e  Endwert

175,48 182,50

Umsatz (US)

152,00

US Verdnderung 8,7% -1,3%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 2,71 2,70 2,83 2,94 3,06 3,18 3,31 3,43
EBITDA-Marge 9,7% 10,3%) 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%)
EBITA 8,12 8,75 9,72 10,41 11,09 11,80 12,54 13,30
EBITA-Marge 5,3% 5,8%) 6,2% 6,4% 6,6% 6,7% 6,9% 7,0%)| 7,0%
Steuern auf EBITA -1,62 -2,54] -2,82 -3,02 -3,22 -3,42 -3,64 -3,86)
zu EBITA 20,0%  29,0%| 29,0%  29,0%  29,0%  29,0%  29,0%  29,0% 29,0%
EBI (NOPLAT 6,50 6,21 6,90 7,39 7,88 8,38 8,90 9,45

Kapitalrendite 7,9%

Working Capital (WC)
WC zu Umsatz

23,50

8,7% 9,2% 9,7% 10,2% 10,7%

29,20

24,96

Investitionen in WC

Operatives Anlagevermdgen (OAV)

AFA auf OAV -6,60 -6,70) -6,66 -6,62 -6,62 -6,62 -6,62 -6,62
AFA zu OAV 11,8% 12,1%) 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%)
Investitionen in OAV -5,66 -6,20 -6,36 -6,62 -6,62 -6,62 -6,62 -6,73]

Investiertes Kapital

EBITDA

Steuern auf EBITA -1,62 -2,54] -2,82 -3,02 -3,22 -3,42 -3,64 -3,86)
Investitionen gesamt -7,87 -6,70) -7,82 -7,62 -7,66 -7,70 -7,75 -7,90)
Investitionen in OAV -5,66 -6,20 -6,36 -6,62 -6,62 -6,62 -6,62 -6,73
Investitionen in WC -2,22 -0,50, -1,46 -1,00 -1,04 -1,08 -1,12 -1,17]
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freie Cashflows

Wert operatives Geschaft (Stichtag)

Barwert expliziter FCFs 33,82 30,75
Barwert des Continuing Value 58,45 63,88]
Nettoschulden (Net debt) 47,01 44,30
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00]

Wert des Eigenkapitals 45,26 50,33

Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00
Wert des Aktienkapitals
Ausstehende Aktien in Mio. 4,839 4,839
Fairer Wert der Aktie in EUR 9,35 10,40

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

Kapitalrendite
7,2%)

risikolose Rendite 3,0%
Marktrisikoprdmie 5,5%
Beta 1,56
Zielgewichtung 60,0%
Zielgewichtung 40,0%
Taxshield 22,5%)
WACC 9,3%
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Wachstum von Uber 17 % im 1. HJ 2011; Gute Auftragslage; Kursziel 10,40 €

Die Greiffenberger AG kann auf ein dynamisches Umsatzwachstum in den ersten sechs
Monaten des laufenden Geschéftsjahres zuriickblicken. Dabei wurde der Zuwachs von al-
len drei Tochterunternehmen mitgetragen. Das operative Ergebnis lag im ersten Halbjahr
2011 hingegen leicht unter dem Vorjahresniveau. Ursachlich fur den Rickgang waren vor-
nehmlich die gestiegenen Rohstoffpreise sowie Aufwendungen bei der BKP im Zusammen-
hang mit dem Umzug der Raumlichkeiten von Berlin nach Velten.

Unsere Schatzungen fiir 2011 haben wir vor dem Hintergrund des ersten Halbjahres sowie
dem sehr komfortablen Auftragsbestand bestétigt. Die Ordereingdnge haben sich nach
Vorstandsangaben auch in den Monaten Juli und August erfreulich entwickelt. Eine Ent-
spannung auf den Rohstoffméarkten sowie der nunmehr abgeschlossene Umzug der BKP
sollten sich nach unserer Einschatzung in der zweiten Jahreshélfte auf der Ergebnisseite
positiv bemerkbar machen. Fir 2011 rechnen wir mit einem unveranderten EBITDA in H6-
he von 14,72 Mio. €. Der Vorstand hat eine EBITDA-Spanne von 13 bis 16 Mio. € in Aus-
sicht gestellt. Fiir das kommende Geschaftsjahr 2012 haben wir unsere Schatzungen leicht
nach unten angepasst. Damit tragen wir einer erwarteten Abschwéachung des konjunkturel-
len Umfelds Rechnung.

Wir bestétigen hiermit unsere Kaufempfehlung fiir die Aktie der Greiffenberger AG.
Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir ein Kursziel in Hohe von 10,40 € (bisher:
10,94 €) errechnet. Ausgehend vom derzeitigen Aktienkurs errechnet sich noch ein
deutliches Kurspotential von rund 70 %. Insbesondere vor dem Hintergrund des
jungsten Kursriickgangs bietet sich somit nach unserer Einschatzung eine gute Ein-
stiegsmoglichkeit.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder
auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt 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 min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (lll) 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/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98

Seite IV



Researchstudie (Update)

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt 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 vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur die
Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus
Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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