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Unternehmensprofil: Mitarbeiter: 989 (31.12.2007)
Firmensitz: Marktredwitz

Branche: Industrie Grindung: 1986

Fokus: Antriebstechnik, Sageblat-  Vorstand: Stefan Greiffenberger

ter/Bandstahl, Kanalsanierung (CEO)

WKN 589730 A~ BBI730 GRF, Wachenchart [Cloze] - 23.04.2007 - 21.04.2008 - 91 : EUR

ISIN: DE0005897300 =

Borsenkirzel: GRF Sg

Anzahl Aktien: 0,44 Mio. :122

Marktkap.: 39,02 Mio. € 1;2

Streubesitz: 27,30 % w

52 W Hoch: 149,0 € 22

52 W Tief: 76,5 € I.||I|||I|| [TTCN LI TP | P &

I I I
Mai  Jun Jul Aug  Sep Okt MNov Dez 2008 Feb Mz Apr

Durchs. Tagesvolumen : 16.819 €

GJ 2005 GJ 2006 GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e
Sales 122,32 138,36 146,85 152,00 160,00
EBITDA 15,46 19,98 20,54 19,85 21,23
EBIT 9,18 13,90 14,51 13,35 14,43
Periodenergebnis 1,35 -5,50 4,13 6,89 8,01
in EUR
EPS 3,07 -12,49 9,38 15,66 18,22
EPS bereinigt 3,07 10,52 13,83 15,66 18,22
in %
EBITDA-Marge 12,6% 14,4% 14,0% 13,1% 13,3%
EBIT-Marge 7,5% 10,0% 9,9% 8,8% 9,0%
Kennzahlen
EV/ Sales 0,77 0,68 0,60 0,58 0,55
EV / EBITDA 6,13 4,74 4,26 4,41 4,12
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 28,87 - 9,45 5,66 4,87
Kurs-Gewinn-Verhdltnis bereinigt 28,87 8,43 6,37 5,66 4,87
Kurs-Buchwert-Verhéltnis 1,53
Highlights:

o Bereinigtes KGV auf Basis 2007 liegt bei 6,4, Nettoergebnis durch nicht liquiditats-
wirksame Anpassung der latenten Steuern negativ beeinflusst

. Umsatzwachstum in 2008 sollte von allen Tochtergesellschaften getragen werden

. Deutliche Ruckfuhrung der Nettoverschuldung in 2008 und infolgedessen weiter
verbessertes Finanzergebnis erwartet

. Steuerquote auf Konzernebene sollte in 2008 unter 30 % liegen
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Unternehmen
Profil

Die Greiffenberger AG mit Sitz in Marktredwitz und Verwaltung in Augsburg
ist eine familiengeflihrte Holding mit Beteiligungen in verschiedenen Industrie-
zweigen, welche in drei Unternehmensbereiche aufgeteilt sind. Der Unterneh-
mensbereich Antriebstechnik wird dabei durch die ABM Greiffenberger An-
triebstechnik GmbH mit Sitz in Marktredwitz vertreten. Der Unternehmensbe-
reich Metallbandségeblatter & Prazisionsbandstahl wird durch die J. N. Eberle
& Cie. GmbH gebildet. Die BKP Berolina Polyester GmbH & Co. KG. ist im
Bereich der Kanalsanierungstechnologie tatig. Bérsennotiert ist die Greiffen-
berger AG seit 1986. Die Greiffenberger-Gruppe beschaftigt gegen Ende des
Jahres 2007 fast 1000 Mitarbeiter. Im abgelaufenen Geschéftsjahr erzielte die
Gesellschaft Umsatzerlose in Hohe von 146,9 Mio. € bei einem EBITDA in
Hohe von 20,5 Mio. €.

Aktionarsstruktur
Anteilseigner in % Aktionarsstruktur (in %)
Greiffenberger Familienhol- 61,34 21,30
ding
Dr. Karl Gerhard Schmidt 11,36

. 61,34
Streubesitz 27,30 11,36

Summe 100

Quelle: Greiffenberger, GBC

Die Aktienanzahl der Greiffenberger AG belauft sich aktuell auf 440.000 Akti-
en. Die Aktionarsstruktur ist gepragt durch zwei GroRRaktionare. Dies ist zum
einen die Familie Greiffenberger, die 61,34 % der Aktien halt, und zum ande-
ren Dr. Karl Gerhard Schmidt mit 11,36 % der Aktien. Der Streubesitz betragt
knapp 27,30 %.

Unternehmenstermine

Ereignis Datum
Entry & General Standard Konferenz 30.04.2008
Zwischenmitteilung zum |. Quartal 16.05.2008
Hauptversammlung 24.06.2008
Veréffentlichung Halbjahresbericht 29.08.2008
Zwischenmitteilung zum Ill. Quatrtal 14.11.2008
VI. Miinchner Kapitalmarkt Konferenz 09. & 10.12.2008
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Geschéftstatigkeit

Die Greiffenberger AG ist eine familiengefiihrte Holding mit Beteiligungen in ver-
schiedenen Industriezweigen. Die drei Beteiligungen sind dabei in den Unterneh-
mensbereichen Antriebstechnik, Metallbandsageblatter & Prazisionsbandstahl
sowie Kanalsanierungstechnologie tatig. Zum Konzernverbund gehéren die zwei
100-%igen Teilkonzerne ABM Greiffenberger Antriebstechnik GmbH und J.N.
Eberle & Cie. GmbH sowie die 75-%ige Tochtergesellschaft BKP Berolina Poly-
ester GmbH & Co. KG. Die Ergebnisverantwortung liegt bei den Geschaftsfih-
rern der jeweiligen Tochtergesellschaft, um zum einen die Selbststéndigkeit und
zum anderen die Flexibilitat der Unternehmen zu wahren. Dennoch werden die
Tochterunternehmen in den Bereichen Controlling, Finanzierung, Recht sowie
Steuern durch die Holding unterstitzt. Auch die jeweilige strategische Ausrich-
tung wird in Zusammenarbeit mit der Greiffenberger AG festgelegt.

Organisationsstruktur

Greiffenberger AG

Unternehmensbereich Unternehmensbereich Unternehmensbereich
Antriebstechnik M etallbandséageblatter & Kanalsanierungstechnologie
Prazisionsbandstah

ABM Greiffenberger J.N.Eberle & Cie. GmbH BKP Berolina Polyester &
Antriebstechnik GmbH Co. KG

Quelle: Greiffenberger AG, GBC

Unternehmensbereich Antriebstechnik

ABM Greiffenberger Antriebstechnik GmbH

Kurzprofil @M Greifenberger

Grindung 1927

Mitarbeiteranzahl (31.12.2007) 668

Markt Antriebstechnik

Sitz Marktredwitz

Produktionsstatten 3 Werke in Bayern sowie Sachsen
Umsatz 2007 92,9 Mio. €

Exportanteil 45 %

Die ABM Greiffenberger Antriebstechnik GmbH (ABM) mit Sitz in Marktredwitz
ist einer der fihrenden Anbieter von Elektromotoren, Getrieben und elektroni-
schen Antriebssteuerungen fir den Maschinen- und Anlagenbau sowie mobile
Anwendungen. Die ABM gehort seit dem Jahr 1986 als eine 100-%ige Tochter-
gesellschaft zur Greiffenberger AG und ist zugleich die Gesellschaft mit dem
groRten Umsatzbeitrag im Konzernverbund. ABM erzielte in 2007 mit 675 Be-
schaftigten Umsatzerlose in Héhe von rund 92,9 Mio. €.

Seite 5
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Das Unternehmen ist mittels ihrer Tochtergesellschaften weltweit vertreten
und hat gleichzeitig den Standort Marktredwitz mit dem Neubau des Stamm-
hauses gestarkt. Die nachfolgende Graphik gibt einen Uberblick tber die ak-
tuelle Organisationsstruktur der ABM.

ABM Greiffenberger Antriebstechnik GmbH

ABM Osterreich ABM Holland ABM Frankreich
ABM Schweiz ABM Nordamerika ABM China

Quelle: Greiffenberger AG, GBC

Das ABM-Produktportfolio umfasst die komplette Antriebstechnik und reicht
vom Motor Uber das Getriebe, die Bremse und dem Frequenzumrichter bis
hin zum eventuell eingebauten Drehzahlgeber. Die Antriebe werden im eige-
nen Haus in Marktredwitz entwickelt und zum Teil gefertigt. Der Leistungsbe-
reich der Anwendungen konzentriert sich auf Leistungen bis 30 kW. ABM-
Antriebe finden im Maschinen- und Anlagenbau sowie in mobilen Anwendun-
gen ihre Anwendung. Hierzu zahlt die Anwendung in der Hebetechnik (z.B.
Krane), Fordertechnik (z.B. Gabelstapler), in Treppenliften sowie in Textilma-
schinen.

Zu den Zielgruppen der ABM zahlen die Maschinen- und Anlagenbauer so-
wie Hersteller mobiler Geréte, die einen in regelmafigen Abstanden gut plan-
baren Bedarf an grof3en Stiickzahlen (Minimum: einige Hundert Antriebe pro
Jahr) aufweisen.
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Wichtige Meilensteine in der Unternehmensgeschichte

1927 Grindung der Adam Baumiuller OHG in Nurnberg

1943 Betriebsverlagerung nach Marktredwitz

1949 Grindung der Adam Baumdiller GmbH

1983 Ubernahme der Adam Baumiller GmbH durch Heinz Greiffenberger

1986 Bodrsengang der Unternehmensgruppe

1996 Grindung der ABM Schweiz

1998 Grindung der ABM Frankreich

2002 Grundung der ABM Nordamerika

2005 Eroffnung des ABM Montagewerks in Tschechien sowie Aufbau exter-
ner Wickelkapazitat in Polen

2006 Griundung der ABM Drives Co. in China

Seit dem vergangenen Geschéftsjahr ist ABM mit der neu gegriindeten Toch-
tergesellschaft ABM Drives in China vor Ort. Hierdurch ist es nun der ABM
moglich, noch starker auf dem aktuell duf3erst attraktiven und weltweit dyna-
mischsten Markt zu agieren. Auch in den Markten Deutschland, Europa sowie
USA konnte die Gesellschaft einen Zuwachs erwirtschaften. Hierdurch erzielte
die ABM erneut ein deutliches Umsatzwachstum von nunmehr 6,51 % auf
92,88 Mio. € (VJ: 87,31 Mio. €). Die nachfolgende Graphik verdeutlicht die er-
freuliche Umsatz- und Margenentwicklung der ABM in den Jahren 2004 bis
2007.

Umsatz und EBIT (in Mlo. €)
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Quelle: Greiffenberger AG, GBC

Der wichtigste Wachstumstrager der Gesellschaft in den vergangenen Jahren
waren die stark international gepragten Branchen, wie Hebetechnik, Ga-
belstabler und Textilmaschinen. Hieraus resultiert, dass der Hauptwachstums-
tradger der ABM im Export liegt. Im Geschéftsjahr 2007 wurden rund 45 % der
Umsatze (Europa: 30 %; USA: 6 %; Rest: 7 %) im Ausland und rund 55 % in
Deutschland erwirtschaftet. Per 31.12.2007 lag der deutsche Marktanteil der
Gesellschaft bei 15 %. Die sukzessive Ausweitung des internationalen Ge-
schéftes spiegelt sich in der nachfolgenden Graphik wider.
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Die Entwicklung des internationalen Geschéftes der ABM
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Quelle: Greiffenberger AG, GBC

Der Vertriebsfokus der ABM liegt in den Branchenschwerpunkten, in denen
kundenspezifische Antriebsldsungen entwickelt werden konnen. Hierdurch ist
es der Gesellschaft moéglich, sich von den Massenanbietern am Markt abzu-
grenzen. Des Weiteren spiegelt sich hierin der Fiihrungsanspruch der ABM in
den Bereichen der Technologie sowie der Qualitat wider. Zu den aktuellen in-
novativen Neuentwicklungen zéahlen:

lung

. der Flachgetriebemotor FGA 53 sowie

o der ECO-Aufbauumrichter.

Mittels der Neuentwicklungen ist es der ABM des Weiteren moglich, in neuen
attraktiven Markten Anteile zu gewinnen (wie zum Beispiel in der Windkraft-
energie) sowie bereits bestehende Wettbewerbspositionen und Marktanteile,

Seite 8
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Unternehmensbereich Metallbandségeblatter & Prazisi onsbandstahl

J. N. Eberle & Cie. GmbH

Kurzprofil Eber le

Grindung 1836

Mitarbeiteranzahl (31.12.2007) 271

Markt Metallbandségeblatter,
Prazisionsbandstahl

Sitz Augsburg

Produktionsstatten Augsburg

Umsatz 2007 42,5 Mio. €

Exportanteil 88 %

Die J.N. Eberle & Cie. GmbH mit Sitz in Augsburg erstellt Hochleistungssage-
bander sowie Prazisionsbandstahl fur industrielle Einsatzgebiete. Seit der
Grindung im Jahre 1836 hat sich die Eberle GmbH zu einem weltweit flihren-
den Anbieter im Bereich der Trennung von Metall und in der Herstellung von
erstklassigen Bandstahlprodukten entwickelt. Die Gesellschaft gehért nach
der Ubernahme seitens Heinz Greiffenberger im Jahr 1981 seit 1986 als 100
%ige Tochtergesellschaft zu der Greiffenberger AG. Im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr erwirtschaftete die Eberle mit 271 Mitarbeitern einen Umsatz von
42,5 Mio. €.

Die wichtigsten Meilensteine in der Unternehmenshis  torie

1836 Griundung der J. N. Eberle & Cie. GmbH durch Norbert Eberle

1883 Umzug auf das jetzige Betriebsgelande in Augsburg

1890 Start der Produktion von Eberle Prazisionsbandstahl

1981 Ubernahme durch Heinz Greiffenberger

1986 Aufnahme in die Greiffenberger AG

Neben dem Stammwerk in Augsburg existieren Service-Zentren in Frankreich
und ltalien. Des Weiteren kooperiert die Gesellschaft weltweit mit rund 50
Partnern.

Greiffenberger AG

J.N.Eberle& Cie. GmbH

100 %

Eberle FRANCE
S.a.r.l.

100 %
Eberle

98,95 %
Eberle ITALIA

AMERICA Inc.

S.r.l.

Quelle: Greiffenberger AG; GBC
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Das Produktportfolio der Eberle reicht von Bandstahlprodukten, zu welchem
Prazisionsbandstahl sowie BimetalI-BandstahI_. zahlt, bis hin zu Séagen-
produkten. Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick Uber die Produkte.

Produktsegment Eigenschaften/ Anwendungsgebiete/ Produkte

Prazisionsbandstahl Im Vergleich zum normalen Bandstahl weist
dieser eine deutlich grofRere GleichmaRigkeit in
den geometrischen sowie mechanischen Ei-
genschaften Geradheit, Planheit, Dickentole-
ranz sowie Zugfestigkeit auf

. Findet u.a. Anwendung in der Automobilindust-
rie, Maschinenbau, Druck- und Papierindustrie,
Prazisionsgeratebau sowie im Mess- und Kon-
trollinstrumentenbau

. Produkte sind u.a. Stof3dampferventile, Blatt-
ventile, Federn, Fuhlerlehren, Kreppschaber,
Streichmesser, Textiimaschinenteile sowie We-
beblatter

Bimetallbandstahl

Entsteht durch die Verbindung von Schnellar-
beiterstahl HSS fur die Sagezéhne sowie hoch-
legiertem Werkzeugstahl als Tragerband mittels
des Strahlschweil3verfahrens

. Ermdglicht eine optimale Kombination um Er-
midungserscheinungen sowie  Materialver-
schleil? entgegenzuwirken

. Findet Anwendung in der gesamten Prozess-
kette der Sageindustrie
o Produkte sind u. a. Bandsageblatter, Handsa-

geblatter sowie Loch- und Stichsageblatter

Bandséageblatter

Kombination von unterschiedlichen Zahngeo-

metrien mit hochwertigen Schneidwerkstoffen

o Findet Anwendung im Stahlhandel, Giel3ereien,
Automobilindustrie, Sagenhandlern sowie bei
Werkstatten mit Zerspanungsanwendungen

. Produkte sind Bimetallbandsageblatter und

hartmetallbestiickte Bandsageblatter

Quelle: Greiffenberger AG, GBC

Zu den Kunden der Eberle zdhlen Unternehmen aus den Industriezweigen
Automobil, Maschinenbau, Papier/ Druck, Sageindustrie, Messgerate und
Kontrollinstrumente sowie Textilmaschinen.

Die weltweit steigende Nachfrage nach den Produkten der Gesellschaft spie-
gelt sich in den Ergebnissen der Gesellschaft wider. Nach den Rekordzahlen
im Umsatz und Auftragseingang in 2005 und 2006 konnte Eberle erneut Re-
kordumsétze verzeichnen. So erzielte die Gesellschaft im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr einen Umsatz von 42,5 Mio. € (VJ: 38,9 Mio. €), was einer Steige-
rung von 9 % entspricht. Rund 60 % der Umséatze wurden dabei im Bereich
Sageblatter erwirtschaftet. Die Umsatzentwicklung ist in der folgenden Gra-
phik dargestellt. Dies wirkte sich auch deutlich Gberdurchschnittlich auf das
operative Ergebnis (EBIT) aus. So lag dieses bei 5,7 Mio. €, nach 4,3 Mio. €
in 2006.
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Umsatz und EBIT (in Mio. €)
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Quelle: Greiffenberger AG, GBC

Der Exportanteil der Eberle liegt per 31.12.2007 bei 88 %. Die Hauptmarkte
sind Europa, USA sowie Ostasien. Die Regionen Indien, China sowie Osteu-
ropa kristallisierten sich hierbei als besonders wachstumsstark heraus. Der
Markt fur die Metallverarbeitung wird auch im laufenden Geschéftsjahr wach-
sen, was wiederum positive Auswirkungen auf das Sagen von Metall und da-
mit auch auf die Eberle haben wird.

Ausgewahlte Darstellungen der J. N. Eberle & Cie. G mbH

Links: Bandsageblatt

Rechts: Bimetallbandstahl fir die Sageindustrie
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Unternehmensbereich Kanalsanierungstechnologie

BKP Berolina Polyester GmbH & Co. KG

Kurzprofil g) BKP
Mitarbeiteranzahl (31.12.2007) 49

Markt Kanalsanierung
Sitz Berlin

Umsatz 2007 11,5 Mio. €
Exportanteil 21 %

Die BKP Berolina Polyester GmbH & Co. KG ist eine 75%ige Beteiligung der
Greiffenberger AG. Seit Uber 30 Jahren agiert die BKP erfolgreich auf dem
Markt der glasfaserverstarkten Kunststoffe (GFK). Hierbei hat sich die Gesell-
schaft auf die folgenden Geschéaftssegmente fokussiert:

. Behalter- und Lagertechnik fir den privaten sowie industriellen Gebrauch
. Rohr- und Kanalrohrsanierung sowie
. Die komplexe Ausrustung industrieller Anlagen.

BKP gehdrt als anerkannter Fachbetrieb zu den innovativsten Anbietern in der
Branche der glasfaserverstarkten Kunststoffe. Des Weiteren strebt die BKP ei-
nen verantwortungsbewussten sowie zukunftsorientierten Umgang mit der Um-
welt an. Folgende Produkte zéhlen zum Portfolio der Gesellschaft:

Berolina-Liner

Bei dem Berolina-Liner handelt es sich um ein patentiertes Verfahren zur Sa-
nierung von Abwasserkanélen. Der Berolina-Liner ist dabei das Kernprodukt
und Hauptumsatztrager (Umsatzanteil rund 75 %) der BKP. In den vergange-
nen Jahren konnte sich diese effiziente und kostengiinstige Methode mit dem
Namen ,Schlauch-relining” fur die Sanierung der Abwasserkanéle durchset-
zen. Hierbei wird ein harzimpréagnierter Schlauch in den Kanalschacht einge-
fuhrt und ausgehartet, wodurch das Kanalrohr abgedichtet wird. Hierdurch kén-
nen Aufgrabungsarbeiten in erheblichem Maf3e eliminiert und in der Folge Kos-
ten minimiert werden. Dies ist vor allem auf die geringflgige sowie kurzfristige
Belastung der Infrastruktur in der Umgebung der Sanierungsstelle zurtickzu-
fuhren.

Damit bleiben sowohl der Baumbestand, der Verkehrsfluss, das Sozial- sowie
Geschaftsleben, Materialfluss und die laufende Produktion in den einzelnen In-
dustriebetrieben von den Sanierungsmaf3nahmen unberihrt. Der Berolina-
Liner ist auf der nachfolgenden Abbildung erkennbar.
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Die abflusslosen Berolina-Sammelgruben

Die abflusslosen Berolina-Sammelgruben kénnen zum einen fir das Auffangen
von hauslichen Abwassern und zum anderen als Wassersammelbehélter Ver-
wendung finden. Durch die Fertigung der Sammelgruben aus glasfaserver-
starkten Kunststoffen weisen diese eine extreme Haltbarkeit auf.

Die Sammelgruben haben eine Reihe von Vorteilen. So kdnnen die Haushalte
u. a. gesammeltes Regenwasser zur Bewasserung des eigenen Gartens ver-
wenden und damit auf der einen Seite einen wichtigen Beitrag zum Umwelt-
schutz leisten und auf der anderen Seite Kosten einsparen.

Lager- und Transportbehalter

Die Industriebehdlter, welche aus glasfaserverstarkten
Kunststoffen bestehen, weisen folgende positive Eigenschaf-
ten auf:

. Lange Lebensdauer

. Witterungsbestandig

. Wartungsfrei

. Medial hoch beanspruchbar sowie

. Einsetzbarkeit unter hohen Temperaturen.

Neben den Standardbehéltern bietet die BKP ihren Kunden auch den individu-
ellen Anspriichen gerecht werdende Lésungen in den unterschiedlichsten Gro-
3en an.

Rohr-Ummantelungen aus glasfaserverstarkten Kunstst offen

Im grabenlosen Rohrvortrieb eignet sich die Schutzbeschichtung aus glasfa-
serverstarktem Kunststoff als extrem belastbares Material. Im Gegensatz zu
der normalen Rohrummantelung besteht dieser Kunststoff aus Glasfaser und
Kunstharz und ist damit eine aul3erst harte Beschichtung, welche sich wie ein
Schutzfilm um das jeweilige Rohr legt. Die Aushéartung des Kunststoffes erfolgt
ohne Nutzung von Hartern und Beschleunigern mittels des Einsatzes von UV-
Licht. Damit ist eine schnelle sowie vollstandige Aushartung zu jedem Zeit-
punkt gewahrleistet. Die Vorteile fir den Nutzer liegen einerseits in der Vor-
beugung vor méglichen Problemen bei der Nutzung der Rohre und anderer-
seits in dem hoheren Schutz vor Umwelteinflissen.
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Im abgelaufenen Geschaftsjahr verzeichnete die BKP einen leichten Umsatz-
ruckgang, welcher vor allem auf die Aufgabe der Geschéaftsbeziehungen mit
einem Grol3kunden in Australien zurtickzufiihren ist. Die nachstehende Gra-
phik zeigt sowohl die Umsatz— als auch die Ergebnisentwicklung der BKP fur
den Zeitraum 2004 bis 2007.

Umsatz und EBIT (in Mio. €)
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Quelle: Greiffenberger AG, GBC
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Organe der Gesellschaft

Vorstand

Stefan Greiffenberger (Vorstand)

Stefan Greiffenberger absolvierte eine Banklehre und anschlie3end ein Studi-
um der Wirtschaftswissenschaften an der Universitat Witten/ Herdecke und
der Universitat of Hong Kong. Er betétigte sich funf Jahre lang im Bereich Re-
strukturierung und Sanierung in mittelstandischen Unternehmen, bevor er
1998 als Geschaftsfuhrer der J.N. Eberle & Cie. GmbH in die Greiffenberger-
Gruppe einstieg. Seit 2003 ist er Allein-vorstand der Greiffenberger AG.

Aufsichtsrat

Heinz Greiffenberger (Aufsichtsratsvorsitzender)

Heinz Greiffenberger startete 1981 die Greiffenberger-Gruppe durch die U-
bernahme der beiden Firmen J.N. Eberle & Cie. GmbH (gegrtindet 1836) und
spater der ABM Greiffenberger Antriebstechnik GmbH, die er erfolgreich sa-
nierte. Zuvor sammelte er Erfahrungen als geschéftsfilhrender Gesellschafter
einer Vertriebsfirma, die bereits 1963 erfolgreich hochwertige japanische Kon-
sumelektronik in Deutschland einfiihrte, sowie als Vorstandssprecher eines
Unternehmens fiur technische Keramik mit ca. 3.000 Mitarbeitern. Heinz Greif-
fenberger ist ehrenamtlich engagiert und hat sich mit Fragen der Marktwirt-
schaftsordnung beschaftigt. Er war Mitglied verschiedener Ex-
pertenkommissionen der Bundesregierung zwischen 1988 und 2000. Aul3er-
dem ist er Trager verschiedener Auszeichnungen (Bundesverdienstkreuz 1.
Klasse, Bayerischer Verdienstorden, Staatsmedaille fir Denkmalschutz und
andere). Er hat lang-jahrige Erfahrungen in Aufsichtsraten und Beiraten ver-
schiedener Unternehmen.

Dr. Dieter Schenk (stellv. Aufsichtsratsvorsitzende r

Dr. Dieter Schenk ist Rechtsanwalt und Steuerberater und Partner der inter-
nationalen Anwaltssozietat Norr Stiefenhofer Lutz. Herr Dr. Schenk befasst
sich im Rahmen seiner anwaltlichen Tatigkeit hauptsachlich mit gesellschafts-
rechtlichen Sachverhalten und M&A-Transaktionen. Er ist Mitglied in mehre-
ren anderen Aufsichtsraten, u. a. bei der Fresenius SE, der Fresenius Medical
Care AG & Co. KGaA und der Gabor Shoes AG. 2

Ludwig Graf zu Dohna

Ludwig Graf zu Dohna ist Jurist und war fast 20 Jahre lang Vorstand der Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft Bayerische Treuhand AG und Partner von KPMG
Deutschland. In dieser Zeit war er u. a. verantwortlich fur die Prifung von
Konzernen und mittelstdndischen Unternehmen des Maschinenbaus.
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Hartmut Langhorst

Hartmut Langhorst trat nach dem Studium der Rechtswissenschaften in Ti-
bingen, Innsbruck und Miinchen sowie der Verwaltungswissenschaften an der
Hochschule in Speyer und der Ecole Nationale d'Administration (E.N.A.), Pa-
ris, in das Bayer. Staatsministerium fur Wirtschaft und Verkehr in Minchen
ein. Er fuhrte dort wahrend fast 20 Jahren den Bereich der Foérderung bzw.
Finanzierung von Unternehmen der gewerblichen wirtschaft. Schwerpunkte:
Ansiedlungs-, Ubernahmefinanzierungen und Sanierungen. 1987 iibernahm
er die Leitung und den Aufbau einer Beteiligungsgesellschaft und trat 1990 in
den Vorstand der LfA Forderbank Bayern ein, dem er bis 2000, zuletzt als
stellvertretender Vorstandsvorsitzender angehorte. Herr Langhorst ist Mitglied
in den Aufsichts- und Beirdten mehrerer Unternehmen.

Hermann Ransberger

Hermann Ransberger ist seit 1977 bei ABM Greiffenberger Antriebstechnik
beschaftigt, u .a. als Vorarbeiter und Meistervertreter in der Gehause- und La-
gerschildfertigung. Seit 2006 ist er freigestellter stellv. Betriebsratsvorsitzen-
der und Vorsitzender im Konzern-Betriebsrat. Herr Ransberger ist seit 2007
Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat der Greiffenberger AG.

Reinhard Forster

Reinhard Forster studierte Maschinenbau an der Fachhochschule Augsburg.
Er ist seit 1981 bei der J. N. Eberle & Cie. GmbH verantwortlich fur Fabrikpla-
nung sowie Konstruktion, Projektabwicklung und Instandhaltung der techni-
schen Anlagen und Einrichtungen. Herr Forster ist seit 2007 Arbeithnehmerver-
treter im Aufsichtsrat der Greiffenberger AG.
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Markt und Marktumfeld

Markt des Maschinen- und Anlagenbaus

Das Geschéftsjahr 2007 war ein hervorragendes Jahr fir den deutschen Ma-
schinen- sowie Anlagenbau, welches durch Rekorde gekennzeichnet war. So
konnte laut dem VDMA (Verband Deutscher Maschinen und Anlagenbau) ein
realer Anstieg der Produktion um 11 % verzeichnet werden. Das Produktions-
volumen ist nunmehr seit dem Jahr 2004 um rund 50 Mrd. € auf 181 Mrd. €
angestiegen. Auch konnte der Branchenumsatz einen Zuwachs von real 13 %
auf 193 Mrd. € erreichen. Letztmalig wurde eine zweistellige Wachstumsrate
in diesem Bereich im Jahr 1969 erzielt. Des Weiteren lag die Kapazitatsaus-
lastung im Jahr 2007 bei durchschnittlich 92 %.

Der VDMA gab auf der Jahrespressekonferenz im Januar 2008 ein erwartetes
Exportvolumen fur das abgeschlossene Geschéaftsjahr 2007 in Hohe von 138
Mrd. € bekannt, nach 123 Mrd. € in 2006. Die Maschinenexporte innerhalb
von Europa stiegen nominal um 16,8 %. Damit liegt der Exportanteil bei 61,3
%. Der Maschinen- und Anlagenbau konnte neben dem in Osteuropa sowie
Russland existierenden Nachholbedarf auch von den guten Zuwachsraten in-
nerhalb der EU profitieren. So lag die Zuwachsrate allein in Belgien, Déne-
mark, Finnland, Griechenland, Portugal sowie Spanien bei Uber 20 %. Die Ex-
porte nach Asien konnten um nominal 8,5 % gesteigert werden, wodurch sich
die aktuelle Exportquote bei 21 % befindet. In den USA dagegen musste ein
leichter Riickgang von 1,9 % verzeichnet werden. Grinde hierfir sind vor al-
lem in der drohenden Rezession sowie in der immer starker werdenden euro-
paischen Gemeinschaftswahrung zu sehen.

Aber auch das Inlandsgeschéft der Branche konnte einen erfreulichen Anstieg
im Vergleich zum Vorjahr in Héhe von 17,5 % verzeichnen. Fir das laufende
Jahr 2008 erwartet der VDMA ein Wachstum in der Maschinen- und Anlagen-
branche in Héhe von rund 5 % sowie die Schaffung von rund 10.000 neuen
Arbeitsplatzen.

Nachdem im Januar 2008 in der Auslandsnachfrage ein Anstieg um 12 %
(Dezember 2007: 16 %) erreicht werden konnte, lag dieser im Vergleich zum
Vorjahresniveau im Februar 2008 bei 9 %. Im Inlandsbereich dagegen konnte
im Februar 2008 eine Uberraschend hohe Inlandsnachfrage verzeichnet wer-
den, welche sich in dem Zuwachs von 12 % widerspiegelte. Hierbei lagen der
erfreulichen Entwicklung keinerlei Basis- oder GroRanlageneffekte zu Grunde.
Nachfolgende Graphik verdeutlicht die Auftragseingangsentwicklung des deut-
schen Maschinenbaus.

Auftragseingang im deutschen Maschinenbau % ggi. Vo rjahresmonat
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Als einer der grofdten Teilmérkte des Maschinen- und Anlagenbaus gilt der
Markt der Antriebstechnik. Die Antriebstechnikhersteller zahlen mit zu den
wichtigsten Zulieferern der Investitionsgiterindustrie. Diese stark wachsende
Branche konnte das Geschaftsjahr 2007 mit einem weiteren Rekordergebnis
abschliel3en. So lag der Umsatz der Antriebstechnik bei 16,1 Mrd. €, was ei-
nem Anstieg im Vergleich zum Vorjahreszeitraum von rund 11 % entspricht.
Des Weiteren waren in der Branche in 2007 rund 80.000 Arbeiter beschaftigt.
Fur das laufende Geschaftsjahr erwartet die VDMA einen weiteren Zuwachs
von rund 10 %.

Damit agiert die ABM in einem wachstumsstarken Markt, aus welchem die
Greiffenberger-Tochtergesellschaft aufgrund der zunehmenden Internationali-
sierung sowie der globalen Prasenz gestarkt hervorgehen wird.

Die in der deutschen Stahl- und Metallverarbeitung rund 4.600 agierenden
Unternehmen konnten im Jahr 2007 ebenfalls ein erfreuliches Wachstum und
damit einen weiteren Produktionsrekord vorweisen. So wurde in der Branche
laut des WSM (Wirtschaftsverband Stahl und Metallverarbeitung) in 2007 ein
Umsatz von rund 81,5 Mrd. € erwirtschaftet. Dies entspricht einem Anstieg
von rund 13 % gegenuber dem Vorjahreszeitraum. Die Auftragseingénge stie-
gen um 10,6 %. Hierbei kristallisierte sich eine deutliche Auftragszunahme im
Inland heraus. So erhdhten sich die Ordereingange -bereinigt um wenige
GroRauftrage im letzten Quartal 2007- um rund 8,8 %. Damit hat der Bereich
der Inlandsnachfrage -nach mehreren Jahren mit einem geringeren Wachs-
tum- an die Wachstumsentwicklung der Auslandsnhachfrage aufgeschlossen.
Fiur das laufende Geschéftsjahr prognostiziert der WSM ein weiteres Wachs-
tum der Branche in Héhe von rund 4 %. Dies ist u. a. auf die gut geflllten Auf-
tragsbiicher der grof3ten Kundenbranchen der Stahl- und Metallverarbeitung,
der aktuell guten Kapazitatsauslastung sowie der momentan guten Auftrags-
lage zurlckzufuhren. Des Weiteren wird ein erneuter Personalausbau in H6-
he von 2 % nach 6 % in 2007 erwartet.

Hieraus wird auch eine hohe Nachfrage nach Sage- sowie Bandstahlproduk-
ten resultieren, was wiederum positive Auswirkungen auf die Auftragsbiicher
der J.N. Eberle & Cie. GmbH haben sollte. Insgesamt schatzen wir das welt-
weite Marktvolumen fir Metallbandsagen sowie Prazisions- und Bimetall-
bandstahl auf tber 1 Mrd. €.

Der Markt fr Kanalsanierung wird auch in den kommenden Jahren weiter
wachsen. Aufgrund fehlender valider Marktdaten ist es allerdings schwierig,
hier ein Marktpotenzial abzuleiten. Wir gehen davon aus, dass die BKP mit
dem eigenen Produktionsverfahren Berolina-Liner gegenuber den herkémmli-
chen Verfahren zur Kanalsanierung technologische Vorteile vorweisen kann
und daher den Marktanteil in Zukunft weiter ausbauen wird.
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SWOT - ANALYSE

Starken

. Alle drei Tochterunternehmen nehmen marktfilhrende Positionen in
Nischenmarkten ein und haben in den letzten Jahren ein stetiges
Umsatzwachstum bei anhaltend guter Margensituation verzeichnet

. Noch vorhandene steuerlich nutzbare Verlustvortrdge sowie die
steuerliche Situation bei der Eberle fihren zu einer moderaten
Steuerquote von unter 30 % in den nachsten Jahren

. Langfristige Finanzierung zu attraktiven Konditionen gewahrleistet

. Tochterunternehmen sind international gut aufgestellt und profitie-
ren von den guten konjunkturellen Rahmenbedingungen in den
stark wachsenden Regionen Asien und Osteuropa

Schwachen
. Trotz deutlicher Ruckfuhrung der Nettofinanzverschuldung noch
ein negatives Finanzergebnis
. Nur geringe Synergieeffekte zwischen den drei Tochterunterneh-
men
Chancen
. Weitere Ruckfihrung der Bankverbindlichkeiten sollte zu einer
deutlichen Verbesserung beim Finanzergebnis flihren
. Weitere Internationalisierung im Vertrieb konnte sich positiv auf die

Umsatzentwicklung der Tochtergesellschaften auswirken

. Maogliche Dividendenausschuttung fur das Geschéaftsjahr 2008

. Wachstum im Bereich Umwelttechnologie durch Kanalsanierung,
Windkraft und Biomasseheizungen

Risiken
. Eintribung der konjunkturellen Situation kénnte sich negativ auf
die Margensituation der Tochtergesellschaften auswirken
. Weiterer Anstieg der Preise fur wichtige Rohstoffe kdnnte zu héhe-
ren Materialaufwendungen fihren
. Noch relativ geringes Handelsvolumen in der Aktie kann zu starke-

ren Schwankungen beim Aktienkurs fuhren
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

GuV in Mio. EUR GJ 2005 GJ 2006 GJ 2007 GJ 2008e  GJ 2009
Umsatzerlose 122,32 138,36 146,85 152,00 160,00
sonstige Ertrage 2,86 2,50 2,50 2,50 2,60
Bestandsveranderung 0,08 2,66 0,27 0,00 0,00
andere aktivierte Eigenleistung 0,47 0,61 0,58 0,60 0,70
Gesamtleistung

Materialaufwand -49,51 -59,24 -64,89 -68,55 -72,67
Aufwendungen fur Leistungen an Arbeithehmer -45,70 -48,41 -49,19 -50,90 -52,90
Aufwand fir planmafige Abschreibungen -6,27 -6,08 -6,03 -6,50 -6,80
andere Aufwendungen -15,08 -16,51 -15,58 -15,80 -16,50
Ergebnis der betrieblichen Geschéftstatigkeit

Finanzertrage 0,11 0,32 0,08 0,32 0,30
Finanzaufwendungen -4,08 -7,30 -4,69 -4,10 -3,60
Finanzergebnis -3,97 -6,97 -4,62 -3,78 -3,30

Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeiten
sonstige Steuern 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Ergebnis vor Gewinnsteuern

Steuern vom Einkommen und Ertrag -1,99 -2,30 -5,77 -2,68 -3,12
Ergebnis nach Steuern 3,22 4,63 4,13 6,89 8,01
Ergebnis aufgegebener Geschaftsbereiche -2,20 -10,24 0,65 0,00 0,00

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag
Minderheitsanteile

Ergebnisanteile der Aktionare der Greiffenberger AG

Periodenergebnis 1,35 -5,50 4,77 6,89 8,01
5,21 6,92 9,90 9,57 11,13
9,18 13,90 14,51 13,35 14,43
15,46 19,98 20,54 19,85 21,23

Finanzergebnis -3,97 -6,97 -4,62 -3,78 -3,30

Steuerquote 38,17% 33,16% 58,30% 28,00% 28,00%

* Minderheiten werden seit 2007 nicht mehr ausgewiesen, da der aufgegebene Geschéftsbereich Wiessner nicht mehr konsolidiert wird.
Die fremden Gewinnanteile der BKP werden im Finanzergebnis ausgewiesen.
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Geschéftsentwicklung

Umsatzentwicklung

Die Greiffenberger AG konnte im abgelaufenen Geschaftsjahr 2007 von dem
guten globalen konjunkturellen Umfeld profitieren und kann auf ein erfolg-
reich verlaufenes Jahr 2007 zurtickblicken. Dabei konnten Uber alle Kon-
zernzahlen hinweg Steigerungen im Vergleich zur Vorjahresperiode erzielt
werden. Die Greiffenberger AG erreichte in 2007 auf Konzernebene einen
Umsatzzuwachs um 6,15 % von 138,36 Mio. € in 2006 auf 146,85 Mio. €.
Damit lagen die Umsatzerlose Uber der zuletzt vom Vorstand in Aussicht ge-
stellten Umsatzhohe von 145 Mio. €.

Ebenfalls konnte der Auftragseingang im Konzern weiter zulegen. Die Order-
eingange stiegen ebenfalls gegentber dem Vorjahr von 144,9 Mio. € auf
148,0 Mio. € an, so dass das Book-to-Bill-Verhaltnis weiterhin Gber der Mar-
ke von 1 liegt und als Indikator flr eine anhaltend stabile Entwicklung in den
kommenden Monaten herangezogen werden kann. Die Exportquote war im
Vergleich zum Vorjahr leicht ricklaufig und belief sich in 2007 auf 55,5 %
(VJ: 57,7 %).

Nach einem Umsatz in H6he von 73,29 Mio. € im ersten Halbjahr 2007 (VJ:
68,61 Mio. €) konnten die Umsatzerldse in der zweiten Jahreshalfte 2007
nochmals moderat auf 73,56 Mio. € (VJ: 69,75 Mio. €) gesteigert werden.
Die nachstehende Graphik zeigt die Entwicklung der Auftragseingange so-
wie der Umsatzerlose auf Quartalsebene fir die beiden Geschéftsjahre 2006
und 2007.

Entwicklung Umsatz und Auftragseingang (in Mio. €)
39,8

38,8

Q106 Q107 Q2 06 Q207 Q306 Q307 Q4 06 Q407

B Auftragseingang O Umsatz

Quelle: Greiffenberger, GBC

Hieraus wird ersichtlich, dass die Geschéaftstatigkeit der einzelnen Tochter-
gesellschaften keine ausgepragte Saisonalitéat vorweist und dass sich so-
wohl die Umsatzerl6se als auch die Ordereingénge relativ konstant tber die
jeweiligen Quartale verteilen.

Bei der ABM handelt es sich um das mit Abstand gré3te Tochterunterneh-
men im Konzernverbund. Im abgelaufenen Geschaftsjahr erzielte ABM Um-
satzerlése in Hohe von 92,88 Mio. €. Dies entspricht dem héchsten Umsatz,
der in der Historie der ABM jemals erzielt worden ist. Bereits in 2006 konnte
ABM den Umsatz gegentber dem Vorjahr deutlich von 77,13 Mio. € auf
87,31 Mio. € ausweiten. Der Exportanteil der ABM lag in 2007 bei rund 45 %
(VJ: 46 %). ABM profitierte in den letzten Jahren neben dem kontinuierlichen
Wachstum des Marktes fur Antriebstechnik auch von dem stetigen Ausbau
des internationalen Geschaftes. Mit der Grindung einer Niederlassung in
Suzhou, China Anfang 2007 wurde ein weiterer Schritt fir eine noch intensi-
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vere Bearbeitung des asiatischen Marktes vollzogen.

Der Teilkonzern Eberle verzeichnete im letzten Geschéftsjahr 2007 auch ei-
ne Uberaus positive operative Entwicklung. Die Gesellschaft erzielte einen
Umsatzzuwachs um 9,2 % von 38,91 Mio. € auf 42,49 Mio. € in 2007. Das
Geschéaftsmodell als auch die Kundenstruktur der Eberle ist gekennzeichnet
durch einen sehr hohen Auslandsanteil und dementsprechend eine hohe Ex-
portquote. In den letzten funf Jahren lag der Exportanteil in einer Spanne
zwischen 80 % und knapp Uber 90 %. 2007 betrug dieser Wert rund 88 %.
Getrieben wurde das Wachstum neben einer Gewinnung von Marktanteilen
im Bereich Metallbandsagen in Deutschland durch eine hohe Nachfrage
nach Eberle Produkten aus den Regionen China, Indien und Osteuropa.

Das Tochterunternehmen BKP konnte beim Umsatz nicht ganz an das gute
Vorjahresniveau anknipfen. Bedingt durch ein schwéacheres erstes Halbjahr
2007 mit einem Umsatzvolumen von 5,28 Mio. € (VJ: 6,14 Mio. €), konnte
dieser Ruckstand in der zweiten Jahreshélfte 2007 trotz eines leichten Um-
satzanstieges nicht mehr ausgeglichen werden. Insgesamt beliefen sich die
Umsatzerlose bei der BKP in 2007 auf 11,48 Mio. € gegentber 12,15 Mio. €
im Vorjahr. Ausschlaggebend fir den Umsatzriickgang war die Beendigung
der Geschéaftsbeziehung mit einem GrolRkunden im Bereich des Linerge-
schéafts in Australien. Dies hatte zur Folge, dass sich das Auslandsgeschéft
in 2007 mit einem Umsatz von 2,2 Mio. € (VJ: 3,7 Mio. €) ricklaufig entwi-
ckelte. Gleichzeitig konnten die Umséatze auf dem deutschen Markt deutlich
um rund 10 % auf 9,3 Mio. € zulegen. Vor allem im Geschéftsfeld Berolina-
Liner konnten im letzten Jahr deutliche Steigerungsraten erzielt werden.

Ergebnisentwicklung

Die Greiffenberger AG konnte den absoluten Rohertrag im abgelaufenen
Geschaéftsjahr 2007 moderat von 84,90 Mio. € in 2006 auf 85,32 Mio. € stei-
gern. Der im Vergleich zum Umsatz unterproportionale Anstieg des Roher-
trages erklart sich einerseits durch das erhdhte Preisniveau fir eine Vielzahl
von den Tochterunternehmen in der Produktion verwendeter wichtiger Roh-
stoffe (Stahl, Kupfer, Kunstharz und Glasfasern) und andererseits durch die
allgemein gestiegenen Energiepreise. Gleichzeitig konnten die gestiegenen
Beschaffungskosten nicht in vollem Umfang an die Kunden weitergereicht
werden. Zudem belastete eine erhdhte Inanspruchnahme von Outsourcing-
Dienstleistungen bei der ABM die Materialaufwandsquote. So lasst ABM Tei-
le der Montage in Tschechien und Kleinserien der Motorwicklungen in Polen
fertigen Die Rohertragsmarge auf Konzernebene reduzierte sich folglich von
59,94 % in 2006 auf 57,41 % in 2007.

Bei annahernd unveranderter Mitarbeiteranzahl im Konzern stiegen die Per-
sonalaufwendungen leicht um 1,62 % auf 49,19 Mio. € (VJ: 48,41 Mio. €) an.
Ende des Jahres lag die Anzahl der Beschéftigten bei 989. Die Personalauf-
wandsquote reduzierte sich infolge des Uberproportional gestiegenen Um-
satzes von 34,18 % auf 32,12 %. Bei den sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen kam es neben den Degressionseffekten zu einem Absinken der ab-
soluten betrieblichen Aufwendungen, so dass sich die Aufwandsquote hier
deutlich von 11,66 % in 2006 auf 10,55 % verminderte. Die sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen gingen in 2007 um fast 1 Mio. € auf 15,58 Mio. €
(VJ: 16,51 Mio. €) zuriick, was sich vor allem durch niedrigere Verwaltungs-
kosten sowie gesunkene Garantieleistungen erklart.
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Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) konnte im
Geschaftsjahr 2007 weiter verbessert werden und von 19,98 Mio. € in 2006
auf 20,54 Mio. € in 2007 zulegen. Damit lag das EBITDA am oberen Ende
der Spanne, welche der Vorstand mit der Vorlage der 9-Monats-Zahlen in
Aussicht gestellt hatte. Nach 10,35 Mio. € im ersten Halbjahr 2007 lag das
EBITDA in der zweiten Jahreshélfte 2007 bei 10,19 Mio. €.

Die nachstehende Graphik veranschaulicht die Entwicklung des EBITDA so-
wie der EBITDA-Marge fur den Zeitraum 2005 bis 2007.

Entwicklung EBITDA und EBITDA-Marge 2005 bis 2007
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Quelle: Greiffenberger, GBC

Die Abschreibungen lagen mit 6,03 Mio. € in etwa auf dem Vorjahresniveau
(VJ: 6,08 Mio. €). Das operative Ergebnis (EBIT) konnte im Vergleich zum
Vorjahr ebenfalls leicht verbessert werden und belief sich in 2007 auf 14,51
Mio. € (VJ: 13,90 Mio. €). Die EBIT-Marge ging leicht auf 9,88 % (VJ: 10,05
%) zurick.

Ein Blick auf die Segmentberichtserstattung zeigt, dass die Tochtergesell-
schaften Eberle und BKP ihre operativen Ergebnisse im Jahr 2007 mit 5,65
Mio. € (VJ: 4,23 Mio. €) respektive 1,52 Mio. € (VJ: 1,42 Mio. €) weiter stei-
gern konnten. Die ABM verzeichnete dagegen eine ricklaufige Margenent-
wicklung und erzielte ein Segmentergebnis in Hohe von 8,71 Mio. € (VJ:
9,55 Mio. €). Bei der ABM ist jedoch zu berlcksichtigen, dass im Jahr 2007
Ruckstellungen fir Restrukturierungsmaflinahmen im Zusammenhang mit
der Reorganisation der Produktionsablaufe von 0,6 Mio. € gebildet wurden.
Die Holding-Kosten lagen in 2007 mit 1,36 Mio. € fast auf Vorjahreshéhe
(VJ: 1,30 Mio. €).

Das Geschaftsjahr 2006 war unter anderem gekennzeichnet durch die kom-
plette Neufinanzierung der Greiffenberger AG sowie der beiden grof3ten
Tochtergesellschaften ABM und Eberle, so dass in dem negativen Finanzer-
gebnis von -6,98 Mio. € einmalige Vorlaufkosten von rund 2,3 Mio. € enthal-
ten waren. Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2007 konnte das Finanzergebnis
erheblich verbessert werden und lag bei -4,62 Mio. €. In 2007 wurden die”
Minderheitenanteile der BKP, wie schon in den Vorjahren, im Finanzergeb-
nis ausgewiesen. Diese betrugen bedingt durch das positive Ergebnis der
BKP 0,31 Mio. €. Zusatzlich wurde das Finanzergebnis durch die erstmalige
Bewertung des Zinsderivats um 0,27 Mio. € belastet. Dieser Bewertungsvor-
gang hat allerdings einen einmaligen Charakter und wird sich in den Folge-
perioden nicht wiederholen. Bereinigt um die Sondereffekte hatte sich das
Finanzergebnis in 2007 gegenlber dem Vorjahr aufgrund der ricklaufigen
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Nettoverschuldung deutlich von knapp -4,7 Mio. € auf rund -4,3 Mio. € verbes-
sert.

Das Vorsteuerergebnis (EBT) erfuhr eine deutliche Steigerung von 6,92 Mio.
€ im Jahr 2006 auf nunmehr 9,90 Mio. € in 2007. Die in der Konzern Gewinn-
und Verlustrechnung ausgewiesene Steuerlast lag in 2007 bei -5,77 Mio. €
und ist zum Uberwiegenden Teil nicht liquiditatswirksam. Bei der Steuerquote
auf Konzernebene kam es zu Sonderbelastungen, die es zu bereinigen gilt.
So erfolgte eine Anpassung der aktiven latenten Steuern um rund 2,0 Mio. €,
die aufgrund der Ende 2008 in Kraft tretenden Unternehmenssteuerreform
vorgenommen werden musste.

Von der Ubrigen Steuerbelastung von 3,8 Mio. € waren weitere 2,0 Mio. € we-
gen steuerlich nutzbarer Verlustvortrage nicht liquiditéatswirksam, so dass die
tatsachliche Steuerlast bei rund 1,8 Mio. € lag. Die bereinigte Steuerquote auf
Konzernebene lag somit bei lediglich rund 18 %.

In der nachstehenden Graphik haben wir das Ergebnis pro Aktie (EPS) fir
das Jahr 2007 um die beiden oben beschriebenen Steuereffekte bereinigt.

Ergebnis pro Aktie (EPS) bereinigt (in €)

18 - 18,4
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4 -
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0 ‘ ‘
2006 2007 2007 bereinigt 2007 bei
unbereinigt um Anpassung tatsachlicher
der latenten Steuerquote
Steuern

Quelle: Greiffenberger, GBC

Unter Berucksichtigung der bereinigte Steuerquote von lediglich 18 % lag das
bereinigte EPS in 2007 bei rund 18,4 €, was sich auf der anderen Seite auch
im positiven operativen Cash Flow niederschlagt. Unbereinigt betrug das EPS
in 2007 auf Konzernebene 9,38 € gegenulber 10,79 € im Vorjahr. Unter Be-
rucksichtigung der Sonderaufwendungen, die im Zusammenhang mit der In-
solvenz der Tochtergesellschaft Wiessner angefallen sind, belief sich das
EPS in 2006 auf -12,49 €.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

Die Aktivseite der Bilanz besteht zum groften Teil aus Sachanlagevermdgen
(48,06 Mio. €) und Working Capital (48,85 Mio. €). Die immateriellen Vermdgens-
gegenstande machen mit 0,59 Mio. € nur einen geringen Anteil der Bilanzsumme
aus. Des Weiteren haben sich die latenten Steuern durch eine Anpassung infolge
der 2008 in Kraft tretenden Unternehmenssteuerreform sowie der steuerlichen
Nutzung der vorhandenen Verlustvortrage deutlich von 7,59 Mio. € per Ende 2006
auf 3,24 Mio. € gegen Ende 2007 reduziert.

Bei einem Eigenkapital von 25,52 Mio. € zum Stichtag 31.12.2007 belief sich die
Eigenkapitalquote der Greiffenberger AG auf 24,0 %, was eine deutliche Verbes-
serung gegenuber dem vergleichbaren Vorjahreswert von 15,7 % darstellt. Bis
zum Jahr 2009 soll die Eigenkapitalquote im Konzern auf rund 33 % gesteigert
werden.

Bei dem Abbau der Nettoverschuldung konnten im abgelaufenen Geschéftsjahr
erneut erhebliche Fortschritte erreicht werden. Die Nettoverschuldung reduzierte
sich im Berichtsjahr um weitere 10,3 Mio. € auf 41,6 Mio. € (VJ: 51,9 Mio. €). Die
Zinssatze fur die Bankverbindlichkeiten liegen dabei in einer Spanne von 4,0 %
bis 7,59 %. Insgesamt verfugt die Greiffenberger AG Uber eine bei den Banken
eingerdumte Kreditlinie von knapp 55 Mio. € Damit stehen der Greiffenberger AG
ausreichend Finanzmittel zur Verfiigung und die Gesellschaft ist langfristig finan-
ziert.

In der Nettoverschuldung nicht bericksichtigt sind die Pensionsriickstellungen in
Hohe von 12,09 Mio. € (VJ: 13,17 Mio. €). Der Rickgang der Pensionsrickstel-
lungen resultiert hauptsachlich aus einem Bewertungsertrag von rund 1,3 Mio. €.
Dieser Ertrag wurde erfolgsneutral mit dem Eigenkapital verrechnet. Da ein Tell
der Versorgungszusagen im Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge inzwischen
ausgelaufen ist, ist in den kommenden Jahren mit einem sukzessiven Abschmel-
zen dieser Position zu rechnen.

Der Cash Flow aus der betrieblichen Geschaftstatigkeit fiel in 2007, wie in den
Vorjahren, deutlich positiv aus und belief sich auf 20,82 Mio. € (VJ: 9,30 Mio. €),
was neben der erfreulichen operativen Entwicklung vor allem auf die niedrige ef-
fektive Steuerquote zuriickzufuhren ist. Es gilt jedoch zu beachten, dass die Zins-
belastung im Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit ausgewiesen wird. Die Inves-
titionen in das Sachanlagevermégen sowie die immateriellen Vermdégensgegens-
téande lagen in 2007 bei 5,2 Mio. € und damit unter dem Vorjahresniveau von 5,6
Mio. € sowie unter den Abschreibungen in Héhe von 6,0 Mio. €. Infolge des ho-
hen freien Cash Flows konnten Bankverbindlichkeiten von rund 10,3 Mio. € zu-
rickgefiihrt werden.
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Tochtergesellschaften
werden Internationali-
sierung in den kom-
menden Jahren weiter
vorantreiben

Deutliche Reduzierung
der Nettoverschuldung
in den letzten Jahren

Wachstumsaussichten und Strategie

Alle Tochtergesellschaften der Greiffenberger AG sind bereits internatio-
nal vertreten und erwirtschaften einen grof3en Teil der Umsatze im Aus-
land. Besonders evident ist dies bei der Eberle, die eine Exportquote von
anndhernd 90 % ausweist. Aber auch die ABM erzielt rund 50 % der Um-
satzerlése im Ausland. Mittelfristig wird die Exportquote den Tochterun-
ternehmen weiter ansteigen. Eberle profitiert von dem starken Wachs-
tum des Marktes fir Metallverarbeitung, das vor allem durch die hohe
Nachfrage in den Regionen China und Osteuropa bedingt ist und auch in
den kommenden Jahren anhalten wird. Die ABM will in Zukunft verstarkt
den Markteintritt in Asien vorantreiben. Die in Asien erzielten Umsatze
sind derzeit noch gering. In Asien ist ABM bereits mit zwei Vertretungen
in Thailand und Taiwan sowie mit einer in 2006 gegrindeten Tochterge-
sellschaft in China vor Ort prasent. Eine andere Mdglichkeit der weiteren
Internationalisierung besteht darin, dass international tatige Bestands-
kunden der ABM aus den Branchen Forder- und Hebetechnik, Textilma-
schinen etc., neue Produktionsstandorte in Asien erdéffnen. Bei der BKP
sehen wir ebenfalls sehr gute Chancen, den Auslandsanteil vom Umsatz
von derzeit rund 20 % mittelfristig deutlich auszuweiten. Hier ist der Bero-
lina-Liner bereits bei Kanalsanierungen in Danemark, Polen und der
Schweiz im Einsatz. In Japan erfolgt die Liner-Produktion durch ein Part-
nerunternehmen, von dem BKP Lizenzeinnahmen erhélt. In diesem Jahr
werden verstarkt die Absatzmarkte Baltikum, Niederlande und Nordame-
rika adressiert werden.

Wir gehen davon aus, dass die Greiffenberger AG einen Teil der erwarte-
ten hohen operativen Cash Flows auch in den kommenden zwei Jahren
fir eine weitere Ruckfuhrung der Nettoverschuldung verwenden wird.
Hier konnten in den letzten Jahren bereits erhebliche Fortschritte erzielt
werden. Nach den sehr hohen Investitionen in dem Zeitraum 2001 bis
2003 mit einem Volumen von tber 37 Mio. € in Verbindung mit einer nicht
zufriedenstellenden Margensituation ist die Nettoverschuldung im Kon-
zern auf rund 72,3 Mio. € angestiegen. Seitdem konnten jedoch die Fi-
nanzverbindlichkeiten in den Folgejahren stetig abgebaut werden. Ausge-
hend von einem Niveau von mehr als 72 Mio. € in 2003, lag die Nettover-
schuldung Ende 2007 bei nur noch 41,6 Mio. €.

Entwicklung der Nettoverschuldung (in Mio. €)

72,3
59,5
54,4 51,9
I I ]

2003 2004 2005 2006 2007

Quelle: Greiffenberger, GBC

Die Tatsache, dass die Gesellschaft in vier Jahren rund 30 Mio. € Bank-
kredite aus eigener Kraft zurtickfihren konnte, ist ein Beleg fiur die Er-
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Produktinnovationen
mit hoher Umweltrele-
vanz sollten zu stei-
genden Umsatzen fih-
ren

tragskraft. Es ist erklartes Ziel des Vorstandes, die Eigenkapitalquote im
Konzern von aktuell 24,0 % bis Ende 2009 auf 33 % zu erhéhen. Nach
der Insolvenz der Wiessner GmbH lag die Eigenkapitalquote Ende des
Geschaftsjahres 2006 bei 15,7 %. Nach unserer Einschéatzung sollte der
Freie Cash Flow in den nachsten beiden Jahren bei mindestens 7 Mio. €
liegen, welcher dann sowohl zur weiteren Ruckfihrung der Bankverbind-
lichkeiten als auch gegebenenfalls zu einer Dividendenausschittung an
die Aktionare verwendet werden konnte.

Des Weiteren gehen wir von einer steigenden Nachfrage nach Produkten
aus, die eine hohe Umweltrelevanz besitzen. GroRes Potential sehen wir
hier noch fir den Berolina-Liner der BKP. Bei dem Berolina-Liner handelt
es sich um ein technologisch fuhrendes Verfahren zur grabenlosen Ka-
nalsanierung, mit dem erhebliche Einsparungen beim Energie- und Mate-
rialverbrauch erreicht werden. Der Berolina-Liner zeichnet sich im Ver-
gleich zu anderen Systemen durch einen niedrigeren Energieaufwand bei
Produktion, Transport und Einbau aus. Da wahrend des Einbaus keine
Grabungs- und Asphaltierungsarbeiten notwendig sind, entstehen so kei-
ne Abgase und Larm und aul3erdem wird der Verkehr nicht beeintrach-
tigt.

Bei der ABM wurden in den letzten Jahren neue Produkte in der Umwelt-
technik entwickelt, die zu stetig steigenden Umsatzen in der Zukunft fuh-
ren werden. So entwickelte ABM eine Serie innovativer Flachgetriebemo-
toren fur Biomasseheizungen. Wegen des geringeren CO2-Ausstol3es bei
der Verbrennung von Holzpellets und Hackschnitzel im Vergleich zu Ol
und Gas sowie durch den starken Preisanstieg von Ol und Gas sollten
sich Biomasseheizungen zukinftig verstéarkt als Alternative etablieren. Im
Bereich der Windkraft bietet ABM Antriebslésungen an, die zur Effizienz-
steigerung bei Windkraftanlagen einen wichtigen Beitrag leisten. Das
Einsatzgebiet sind hierbei sogenannte Pitch- und Azimutgetriebe, welche
die Rotorblatter in eine windgiinstigere Richtung drehen.
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Prognose und Modellannahmen

Fur das laufende Geschéftsjahr 2008 erwarten wir ein moderates Umsatz-
wachstum bei der Greiffenberger Gruppe. Dabei sollten alle drei Tochterun-
ternehmen gleichermal3en mit Zuwachsraten beim Umsatz zu der Konzern-
entwicklung beitragen. Unsere Umsatzschatzung fur 2008 sieht einen leich-
ten Umsatzanstieg um 3,5 % auf dann 152,0 Mio. € vor. Anorganisches
Wachstum haben wir in unseren Schatzungen nicht unterstellt.

Die ABM sollte auch in diesem Jahr von dem anhaltenden Marktwachstum
der Antriebstechnikbranche profitieren. In den letzten Jahren gelang es der
ABM durch die Gewinnung neuer Kunden in strategisch fokussierten Bran-
chen, wie z. B. Gabelstapler, Deckenkréane, Textilmaschinen und Windkraft,
sowie die zunehmende Internationalisierung, starker als der Markt zu wach-
sen und den Marktanteil stetig auszubauen. ABM ist Marktfuhrer flr Antriebe
von Biomasseheizungen. Nachdem der Markt fiir Biomasseheizungen in den
Jahren 2005 und 2006 ein sehr dynamisches Wachstum verzeichnete, kam
es in 2007 regelrecht zu einem Nachfrageeinbruch. Fir den Teilmarkt Bio-
masseheizungen rechnen wir in 2008 wieder mit einer Markterholung, so
dass ABM hiervon profitieren sollte.

Auch bei der Eberle gehen wir in 2008 von einer leichten Umsatzsteigerung
aus. Nachdem Eberle in den drei zurlickliegenden Jahren eine Wachstums-
rate von rund 10 % realisiert hat, sollte sich das Wachstum in diesem Jahr
allerdings abschwéchen. Das Wachstum sollte nach unserer Einschatzung
dabei insbesondere auf die Regionen Asien und Osteuropa entfallen. Mit ei-
ner Exportquote von 88 % ist Eberle stark fokussiert auf die Auslandsmarkte.
Des Weiteren sollte der Geschéftsbereich Sageblatter im Vergleich zu dem
Bereich Bandstahl weiter ausgebaut werden. Das Segment Sageblatter
konnte in den letzten Jahren sukzessive ausgebaut werden und belief sich in
2007 auf rund 60 %.

Nachdem in 2007 die Beendigung der Geschaftsbeziehungen mit einem
GroRRkunden in Australien verantwortlich fir den Rickgang des Umsatzes
und der Exportquote bei der BKP war, rechnen wir fir das Gesamtjahr 2008
wieder mit Steigerungen bei beiden Kennzahlen. Mit dem Berolina-Liner ver-
fugt BKP Uber ein kostenglinstiges und umweltschonendes Verfahren zur
grabenlosen Kanalsanierung, welches mittelfristig fur Gberdurchschnittliches
Wachstum sorgen sollte. Des Weiteren soll die internationale Expansion in
Zukunft weiter vorangetrieben werden. Bei den Zielmarkten, die verstarkt fo-
kussiert werden sollen, handelt es sich um Nordamerika, England, die Nie-
derlande sowie Sudafrika.

Auf der Kostenseite gehen unsere Schatzungen von keiner Entspannung
aus, da die Materialpreise weiter auf hohem Niveau bleiben werden und
auch die Personalaufwendungen infolge der anstehenden Tarifverhandlun-
gen ansteigen werden. Das EBITDA der Greiffenberger AG sehen wir im
laufenden Geschaftsjahr bei 19,85 Mio. € und damit leicht unter dem Vor-
jahr. Die Abschreibungen sollten mit 6,50 Mio. € bedingt durch ein hdheres
Investitionsvolumen in 2008 im Vergleich zum Vorjahr leicht ansteigend sein.

Eine deutliche Verbesserung erwarten wir in 2008 beim Finanzergebnis. Die
deutliche Rickfuhrung der Bankverbindlichkeiten wird einen positiven Effekt
auf die Zinsbelastung haben. Es gilt jedoch zu berlcksichtigen, dass die
fremden Gewinnanteile der BKP (Anteil: 25 %) im Finanzergebnis ausgewie-
sen werden. Die Steuerquote auf Konzernebene sollte nach unserer Schat-
zung in 2008 bei 28 % liegen, so dass wir ein EPS von 15,66 € erwarten.
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Das KGV auf Basis 2008 betragt folglich rund 5,5.

Fur das kommende Geschéftsjahr 2009 gehen wir wieder von einem be-
schleunigten Umsatzwachstum von 5,3 % auf dann 160,0 Mio. € aus. Vor
allem bei der grofdten Tochtergesellschaft ABM sollte sich die operative Ent-
wicklung in 2009 erfreulich gestalten, da eine Reihe von gewonnenen Grol3-
projekten erst gegen Ende des Jahres 2008 bzw. Anfang 2009 umsatzwirk-
sam werden und zudem die Branchen Windkraft und Biomasseheizungen
hohere Umsatzbeitrage erzielen sollten. Auch bei der BKP erwarten wir in
2009 eine uberdurchschnittliche Zuwachsrate.

Die EBITDA-Marge sehen wir in 2009 auf 13,27 % gegeniber 2008 (13,06
%) leicht ansteigend, jedoch unterhalb der erzielten Margen in den Jahren
2006 (14,44 %) sowie 2007 (13,99 %). Bei einem weiter verbesserten Fi-
nanzergebnis und einer Steuerquote von 28 % sollte sich das EPS nach un-
serer Prognose auf 18,22 € belaufen.

Das Investitionsvolumen sollte in 2008 und 2009 aufgrund von Kapazitatser-
weiterungen anziehen und sich leicht Uber den Abschreibungen bewegen.
Bei der Entwicklung des Working Capital Bedarfs haben wir eine konstante
Relation zum Umsatz angenommen. Mittelfristig sehen wir beim Working
Capital Bedarf noch Optimierungspotenzial. Folgerichtig wird der Free Cash
Flow (FCF) auch in den nachsten beiden Jahren deutlich positiv ausfallen
und kann sowohl fiir eine weitere Ruckfiihrung der Nettoverschuldung als
auch fur Dividendenausschittung angedacht werden.
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Kapitalkosten in Héhe
von 10,00 % ermittelt

Bewertung

DCF Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Greiffenberger AG werden aus
den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Er-
mittlung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschafts-
spezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fur 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 4,0 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gestutzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgemar besser rentiert, als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,56 fur
die Greiffenberger AG.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 12,60 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zins-
satz). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 60 %
unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 10,0 %.

Kapitalkosten In %
% der zahlungswirksamen fixen Kos- 75%
ten am Umsatz
relative Konjunktursensitivitat 1,25
Eigenkapitalkosten 12,6%
Zielgewicht in % 60%
Fremdkapitalkosten 8,0%
Zielgewichtung in % 40%
Taxshield in % 22,5%
WACC 10,0%
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Werttreiber - DCF Bewertung ab Discounted Cashflow-Modell

2010 - Phase 2

Umsatzwachs- 3,0 %

tum Die Greiffenberger AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF-

EBITDA-Marge 13,3 % Modells bewertet. Angefangen mit konkreten Schatzungen fur die Ge-
schéftsjahre 2008 und 2009 in Phase Eins (siehe auch Seiten 24-25), erfolgt

Steverquote  29,0% in den Jahren 2010 bis 2014 eine Verstetigung der Annahmen.

Working Capital 17,0% . . . . . .

'Sna;’/zovom Um- In der dritten Phase wird schlie3lich nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt.

Umsatz zu OAV  326,5 %

Abschreibungen 13,9 % Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-

vom OAV

Werttreiber - DCF Bewertung ab

2014 - Phase 3

tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 10,6
% errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Ge-
schéftsjahres 2008 entspricht als Kursziel 159,80 €.

DISCOUNTED CASHFLOW Modellszenario Greiffenberger A G

in Mio. EUR GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ Endwert
Umsatzwachs- 2,0 % 2008e  2009e  2010e  201le 2012  2013e  2014e
tum Gesamtleistung 152,000 160,000 164,800 169,744 174,836 180,081 185,484
EBITDA-Marge 13,3 % Umsatzveranderung 3,5% 5,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
EBITDA-Marge 13,1% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Steuerquote 29,0 % Abschreibungen (auf IK) -6,50 -6,80 -6,81 -7,02 -7,23 -7,44 -7,67
Abschreibungen vom OAV 13,3% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%
Working Capital 17,0 % EBITA 13,35 14,43 15,11 15,56 16,03 16,51 17,00
in % vom Um- EBITA-Marge 8,8% 9,0% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
satz Steuerquote (effektive auf Gewin- 28,0% 28,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%
Umsatz zu OAV  326,5 % ne)
EBI (NOPLAT) 9,61 10,39 10,73 11,05 11,38 11,72 12,07 12,46
Abschreibungen 13,9 % Work?ng Cap?tal 26,20 27,20 28,02 28,86 29,72 30,61 31,53
vom OAV Working Capital zu Umsatz 17,2%  17,0% 17,0% 17,0% 17,0%  17,0%  17,0%
Operatives Anlagevermdgen 48,800 49,000 50,475 51,989 53,549 55,155 56,810
Umsatz zu operativen Anlagever-  311,5% 326,5% 326,5% 326,5% 326,5% 326,5% 326,5%
mogen
Invgstiertes Kapital (IK) 75,00 76,20 78,49 80,85 83,27 85,77 88,34
Kapitalrendite 13,0% 13,9% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1%
Free Cashflows:
EBITDA 19,85 21,23 21,92 22,58 23,25 23,95 24,67
Steuern auf EBITA -3,74 -4,04 -4,38 -4,51 -4,65 -4,79 -4,93
Investitionen in OAV -6,66 -7,00 -8,29 -8,53 -8,79 -9,05 -9,32
Verénderung des Working Capital -0,88 -1,00 -0,82 -0,84 -0,87 -0,89 -0,92
Investitionen in Goodwill 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Freier Cashflow 8,58 9,19 8,44 8,69 8,95 9,22 9,50 133,01
VALUATION in Mio. EUR GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e GJ 2010e
Barwert expliziter FCFs 43,26 39,02 33,74 28,70
Barwert des Continuing Value 68,10 74,93 82,46 90,73
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 111,36 113,95 116,20 119,43
Nettoschulden (Net debt) 48,44 43,64 37,75 31,82
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Eigenkapitals 62,91 70,31 78,45 87,61
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Aktienkapitals 62,91 70,31 78,45 87,61
Ausstehende Aktien in Mio. 0,44 0,44 0,44 0,44
Fairer Wert der Aktie in EUR 142,98 | 15980 [ 17829 [ 199,11
FINANZCASHFLOW in Mio. EUR GJ 2008e GJ 2009e GJ 2010e GJ 2011le
Dividendenzahlung - - - -
Aktienriickkaufe - - - -
Zinsaufwand/ertrag -3,777 -3,300 -2,800 -2,600
Liquiditétszufluss durch Kapitalerhéhung
Sensitivitatsanalyse -
fairer Wert je Aktie in
EUR - Stand GJ 2008e
WACC| 9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0%
Kapitalrendite
10,1% 127,03 114,43 103,50 93,94 85,52
Fairer Wert je Aktie 121% 160,99 145,28 131,65 119,73 109,24
"egt bei 159’80 € 14,1%) 194,95 176,13 159,80 145,52 132,95
16,1% 228,92 206,98 187,95 171,31 156,66
18,1%) 262,88 237,83 216,10 197,10 180,37
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Fazit

Die drei Tochtergesellschaften der Greiffenberger AG haben allesamt flihren-
de Positionen in attraktiven Marktnischen besetzt und in den vergangenen
Jahren erfolgreich unter Beweis gestellt, die Umsétze bei einer guten Margen-
situation durch die ErschlieBung neuer auslandischer Absatzmarkte und die
Gewinnung neuer Kunden stetig auszuweiten. Die Tochterunternehmen sind
international gut aufgestellt und profitieren von den guten konjunkturellen
Rahmenbedingungen in den stark wachsenden Regionen Asien und Osteuro-

pa.

In den letzten vier Jahren konnte die Nettoverschuldung im Konzern aus dem
operativen Cash Flow um uber 30 Mio. € zurlickgefuhrt werden, was als Aus-
druck der hohen Ertragskraft zu werten ist. Durch die Ruckfuihrung der Bank-
verbindlichkeiten haben sich die Bilanzkennzahlen erheblich verbessert. Bis
Ende 2009 soll die Eigenkapitalquote dann auf 33 % ansteigen.

Fur das laufende Geschéftsjahr 2008 erwarten wir fur die Greiffenberger
Gruppe weiteres Umsatzwachstum, welches von allen Tochtergesellschaften
getragen wird, bei einer leicht rucklaufigen EBITDA-Marge. Wir gehen des
Weiteren davon aus, dass operative Margen in dieser Hohe, auch im Falle ei-
nes sich abschwachenden konjunkturellen Umfeldes, aufgrund der Tatigkeit
in technologisch anspruchsvollen Marktnischen, erzielbar sind.

Weitere Verbesserungen erwarten wir fir 2008 infolge einer gesunkenen Net-
toverschuldung beim Finanzergebnis und auch die Steuerquote auf Konzern-
ebene sollte in den kommenden Jahren aufgrund vorhandener Verlustvortra-
ge nachhaltig moderat ausfallen. Der operative Cash Flow sollte auch in 2008
wieder deutlich im positiven Bereich liegen und kann sowohl fir eine weitere
Ruckfuhrung der Nettoverschuldung als auch fir eine Dividendenausschiit-
tung angedacht werden. Eine Dividende fir 2008 halten wir fir wahrschein-
lich, haben dies jedoch nicht in unseren Schéatzungen bericksichtigt.

Das KGV auf Basis 2008 mit rund 5,6 erachten wir al s attraktiv und deu-
tet auf eine Unterbewertung der Aktie hin. Mittels unseres DCF-Modell
berechnet sich ein fairer Wert auf Basis 2008 von 1 59,80 €, was ein sig-
nifikantes Kurspotential widerspiegelt. Im Rahmen d es Initial Coverage
stufen wir die Aktie der Greiffenberger AG daher mi  t KAUFEN ein.

Seite 32



‘) GBCAG Researchstudie (Initial Coverage)

Investment Research

Anhang

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlief3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuver-
lassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die grof3tmogliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdrticklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser ber-
nehmen eine Haftung fiir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments 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 Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion ibernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemalf3 Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze 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/arti cleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaR 834b Ab s. 1
WpHG und FinAnV

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

8 2 (1) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen
Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behalt sich vor,
eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

8 2 (II) 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 gemaf? der
unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite
festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen aul3erhalb dieser Bereiche
fihren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben
allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden

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

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit
folgenden Erwartungen verbunden:

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert 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 Verfahren, ermittelt wird,
festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B.
Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen M&A-Aktivitaten,
Aktienrtckkaufen, etc.

8§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:

Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorlie-
genden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articlevie w/frmCatld/17/
frmArticlelD/98

einsehbar.
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8 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt
verdffentlichten  Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.)
verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur
Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/
der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n)
Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdoffentlichung bestehen und kommen somit
den Verpflichtungen des 834b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der
maoglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher
Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie rte oder
Finanzinstrumente besteht folgender méglicher Inter essenskonflikt: (5), (7)

8 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder einer
mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder
Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den
vorangegangenen 12 Monaten bei der o6ffentlichen Emission von
Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder
mitfihrend beteiligt.

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

(6) 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 Uber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der
Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

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

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdoffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der offentlichen Emission
erhalten bzw. erworben.
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8 2 (V) 3. Compliance:

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

8 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 Researchinstitut bei der
zustandigen Aufsichtsbehdérde (Bundesanstalt far
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt)
gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hdlzle
(Vorsitz), Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten si nd:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

Sylvia Schulz, Dipl. Betriebswirtin (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiutzt. Es wird lhnen
ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine
Verwendung dieses Dokuments aulRerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des
entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
Halderstraflle 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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