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Unternehmen
Profil

Die Impreglon AG mit Sitz in Luneburg hat sich auf die Oberflachentechnik
spezialisiert und besitzt mehrere Schutzrechte fir Beschichtungsverfahren
aus Kunststoff, Metall und Keramik. Neben dem operativen Geschaft gene-
riert Impreglon Ertrage aus Lizenzzahlungen von Partnerunternehmen in Eu-
ropa, Japan und in den USA. Mit einem Umsatz von 46,1 Mio. € in 2007 zeigt
sich das Unternehmen als ein mittelstandisches Unternehmen, welches welt-
weit agiert und seit tiber 20 Jahren existiert. Impreglon beschéftigt an 15 inter-
nationalen Produktionsstatten in Gber zehn Landern aktuell mehr als 300 Mit-
arbeiter.

Derzeit zéhlen Uber 500 Unternehmen zum Kundenstamm der Impreglon AG.
Dabei veredelt die Gesellschaft Bauteile und Maschinen fiir die verschiedens-
ten Branchen wie z.B. fir die Verpackungs-, Lebensmittel-, und Druckindust-
rie. Namhafte internationale Unternehmen wie beispielsweise Thyssen Krupp,
Nestlé, AEG, Bahlsen, BMW, BASF und ContiTech zahlen zu Impreglons
Kunden.

Aktionarsstruktur

- - H 0
Anteilseigner in % Aktionarsstruktur

Claassen Holding & Mana- 46,90
gement Services

GmbH&Co0.KG 49,90 % 46,90 %
Impreglon AG 3,2
Streubesitz 49,90 3,20 %

Quelle: Impreglon, GBC

Néachste Unternehmenstermine

Ereignis Datum

Veroffentlichung der 9-Monatszahlen 2008 bis 31.10.2008
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Geschaftsentwicklung 1. Halbjahr 2008

in Mio. € 1. HJ 2007 1. HJ 2008 07 vs. 08
Umsatz Gesamt 15,27 23,25 +52,3 %
EBITDA 3,91 4,99 +27,6 %
EBIT 2,58 2,86 +10,9 %
EBT 2,13 2,46 +15,4 %
Jahresuberschuss 1,11 1,76 +58,0 %
EPSin € 0,23 0,34 +47,8 %

Quelle: Impreglon, GBC

Umsatzentwicklung

Die Impreglon AG konnte auch im abgelaufenen ersten Halbjahr 2008 an
den Wachstumskurs der vergangenen Jahre anknipfen und die Umsatz-
erlése im Konzern weiter ausbauen. Die Umsatzentwicklung verlief mit
einem Zuwachs von uber 50 % sehr dynamisch. Insgesamt konnte Im-
preglon die Umsatzerlése von 15,27 Mio. € im ersten Halbjahr 2007 auf
23,25 Mio. € im ersten Halbjahr 2008 deutlich steigern. Nach einem Um-
satz von 11,56 Mio. € im ersten Quartal 2008 lagen die Umsatzerlose im
zweiten Quartal 2008 mit 11,69 Mio. € nochmals leicht Gber dem Vor-
quartal.

Belastend auf die Umsatze wirkten sich auf der einen Seite die schwa-
che Entwicklung des britischen Pfunds und des US-$ im Vergleich zum
Euro aus. In England und in den USA ist die Impreglon AG mit eigenen
Werken vor Ort prasent. Auf der anderen Seite verzeichnete die Te Stra-
ke in den ersten sechs Monaten 2008 im Vergleich zur Vorjahresperiode
einen nennenswerten Rickgang bei den Umsatzen, da hier ein GroRauf-
trag mit einem Kunden aus der Automobilbranche ausgelaufen ist.

Ergebnisentwicklung

Ebenfalls konnte das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(EBITDA) deutlich zulegen. So belief sich das EBITDA in den ersten
sechs Monaten 2008 auf 4,99 Mio. € nach 3,91 Mio. € in den ersten
sechs Monaten 2007. Im Vergleich zum Vorjahr entwickelte sich die Mar-
gensituation jedoch riucklaufig. Die EBITDA-Marge betrug im ersten
Halbjahr 2008 21,48 % (VJ: 25,59 %). Als Hauptgrund fir diese ricklau-
fige Entwicklung sind die infolge der Kapazitatserweiterungen in den
Werken Deutschland, England, Frankreich und Ungarn entstandenen
Anlaufkosten zu sehen. Aufgrund von getatigten Investitionen in den Ma-
schinenpark kam es hier zu UmbaumalRnahmen sowie zu Verzdgerun-
gen bei den Betriebsablaufen, was sich in der gesunkenen operativen
Marge widerspiegelt. Wir sehen diese Entwicklung jedoch als temporéar
an. In der zweiten Jahreshélfte erwarten wir bereits mit Abschluss der
Kapazitatserweiterungen wieder ein deutlich verbessertes Margenni-
veau.

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) erhéhte sich im ersten Halbjahr
2008 um 10,95 % auf 2,86 Mio. € gegenlber 2,58 Mio. € in 2007. Dieser un-
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terproportionale EBIT-Anstieg erklart sich vor allem durch gestiegene Ab-
schreibungen auf den bilanzierten Geschafts- und Firmenwert sowie die ho-
hen Investitionen in das Sachanlagevermdgen im Vorjahr. Der Geschéafts-
und Firmenwert hatte sich in 2007 durch eine Reihe von Akquisitionen um
Uber 10 Mio. € auf 11,61 Mio. € erhéht und muss nach HGB ratierlich abge-
schrieben werden. Das Finanzergebnis lag mit -0,39 Mio. € in 2008 in etwa
auf dem Niveau des Vorjahres (VJ: -0,44 Mio. €). Der Nettogewinn im ersten
Halbjahr 2008 profitierte von der Unternehmenssteuerreform und konnte
deutlich von 1,11 Mio. € in 2007 auf 1,76 Mio. € gesteigert werden. Dies ent-
spricht einem Gewinn je Aktie (EPS) von 0,34 € (VJ: 0,23 €).

Ubernahme der MBJ Maschinenbau Jessenitz GmbH

Im Juni 2008 vermeldete die Impreglon AG die Ubernahme der MBJ Maschi-
nenbau Jessenitz GmbH (MBJ). Die MBJ ist auf die Fertigung, Montage und
Beschichtung von Bauteilen fur die Maschinenbau-, Flurférderfahrzeug- und
Industriebranche spezialisiert.

Der Umsatz der MBJ soll im laufenden Geschéftsjahr 2008 bei rund 8 Mio. €
liegen. Damit handelt es sich nach der Te Strake um die umsatzseitig grof3te
Akquisition seit dem Boérsengang. Wir gehen davon aus, dass es sich bei
MBJ um eine sehr profitable Gesellschaft handelt, die mit einer héheren ope-
rativen Marge als die Impreglon Gruppe operiert. Die EBIT-Marge sollte nach
unserer Meinung jenseits der 15 % Marke liegen, was einem EBIT im Jahr
2008 von mehr als 1,2 Mio. € entspricht. Die Konsolidierung der MBJ erfolgte
im Juni 2008 und wird damit mit Beginn des zweiten Halbjahres 2008 mit
zum Konzernerfolg beitragen.

Die Ubernahme erfolgte im Rahmen einer klassischen Nachfolgereglung. Wir
gehen daher auch davon aus, dass Impreglon hier glinstig zum Zuge gekom-
men ist. Uber den Kaufpreis wurde Stillschweigen vereinbart. Der Kaufpreis
sollte sich nach unserer Einschatzung auf etwas mehr als das Vierfache des
EBIT in 2007 belaufen. Der zu entrichtenden Kaufpreis sollte daher bei rund
5,5 Mio. € liegen, was wir als sehr attraktiv erachten. Wir gehen des Weiteren
davon aus, dass die MBJ frei von Bankverbindlichkeiten ist. Anorganisches
Wachstum ist ein Eckpfeiler der Wachstumsstrategie der Impreglon AG. In-
sofern sind Akquisitionen von Unternehmen zu giinstigen Mulitples ein wichti-
ger Werttreiber fur den Unternehmenswert. Bereits in der Vergangenheit
konnte die Impreglon AG mehrfach erfolgreich unter Beweis stellen, Unter-
nehmen zu glnstigen Kaufpreisen akquirieren zu kénnen.
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Prognose und Modellannahmen

Wir haben unsere Umsatzschéatzungen fir das laufende Geschéftsjahr 2008
mit Vorlage der Halbjahreszahlen nach oben angepasst. Nunmehr erwarten
wir Umsatzerldse fur 2008 in Héhe von 54,50 Mio. € (bislang: 51,50 Mio. €).
Dies entspricht einem Umsatzwachstum von 18,1 % in 2008. Die Erhéhung
der Umsatzschatzung ist auf die Akquisition der MBJ zuriickzufihren, die mit
Beginn des zweiten Halbjahres in den Konsolidierungskreis der Impreglon
Gruppe aufgenommen wird. Die MBJ sollte in 2008 einen Umsatzbeitrag von
rund 4 Mio. € leisten. Dagegen sollte das organische Wachstum der Im-
preglon AG leicht unter unseren Erwartungen liegen, so dass wir hier mit ei-
nem Umsatz von 50,50 Mio. € (bisher: 51,50 Mio. €) fir das Gesamtjahr 2008
rechnen. Das zweite Halbjahr 2008 wird nach unserer Meinung allerdings um-
satzseitig deutlich besser ausfallen als das erste Halbjahr. Die Erweiterungs-
investitionen in den Werken Deutschland, England, Frankreich und Ungarn
sind nunmehr weitestgehend abgeschlossen und wir erwarten hier in der
zweiten Jahreshélfte eine deutlich ansteigende Auslastung der Kapazitaten
mit entsprechend positiven Effekten auf die Umsatzerlése. Zudem sollte sich
das operative Geschéft der Te Strake in der zweiten Jahreshélfte aufgrund
des Anlaufens neuer Produktionsauftrage wieder deutlich erholen. Mogliche
weitere Ubernahmen sind nicht in unseren Schatzungen beriicksichtigt.

Beim EBITDA haben wir unsere Prognosen fur 2008 ebenfalls leicht nach o-
ben revidiert. Nunmehr sehen unsere Schatzungen hier einen Wert von 12,27
Mio. € (bislang: 12,06 Mio. €). Die EBITDA-Marge wird in 2008 folglich bei
22,72 % (bislang: 23,41 %) liegen. Durch den Wegfall der Anlaufkosten im
Zusammenhang mit den Werksneubauten und bedingt durch die steigende
Kapazitatsauslastung erwarten wir positive Impulse fir die operative Marge in
der zweiten Jahreshalfte 2008. Das Finanzergebnis sollte aufgrund der Finan-
zierung des Kaufpreises fir die MBJ niedriger ausfallen als urspriinglich von
uns erwartet. Das Finanzergebnis in 2008 sollte nach unserer Schéatzung nun
bei -0,8 Mio. € (bislang: -0,5 Mio. €) liegen. Das EPS fur 2008 sehen wir des-
halb neu bei 1,07 € (bisher: 1,09 €).

Unsere Schatzungen hinsichtlich Umsatz und EBITDA fur das kommende Ge-
schaftsjahr 2009 haben wir infolge der Ubernahme der MBJ ebenfalls ange-
hoben. Hier erwarten wir jetzt Umsatzerlése in Hohe von 60,30 Mio. € (bisher:
58,40 Mio. €) sowie ein EBITDA in Hohe von 14,35 Mio. € (bisher: 13,91 Mio.
€). Unsere EPS-Schétzung fur 2009 sieht einen leicht hdheren Wert von 1,30
€ (bisher: 1,27 €) vor.
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Bewertung

DCF-Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Impreglon AG werden aus den
Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung
der Eigenkapitalkosten ist die faire Marktprdmie, das gesellschaftsspezifi-
sche Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fur 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betrégt derzeit ca. 4,50 %.

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

Nach unseren internen Schatzungen haben wir ein Beta von 1,26 ermittelt.
Hierbei unterstellen wir eine leicht Gberdurchschnittliche Konjunktursensitivi-
tat der Gesellschaft.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 11,4 % (10-jahriger Zinssatz plus Beta multipliziert mit Risikopra-
mie). Da wir langfristig ein Gewicht der Fremdkapitalfinanzierung von 25,0 %
unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) in H6he von 9,8
% (bisher: 9,6 %).

Kapitalkosten in %
Eigenkapitalkosten 11,4%
Gewicht in % 75%
Fremdkapitalkosten 6,5%
Gewicht in % 25%
Taxshield in % 22,5%

WACC 9,8%
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Wertetreiber - DCF Bewertung ab
2009 - Phase 2

Umsatzwachstum 8,0%

EBITDA-Marge 23,8%

Steuerquote 29%

Working Capital in % vom 4,3%
Umsatz

Umsatz zu OAV 2,2

Abschreibungen vom OAV  15,6%

Werttreiber - DCF Bewertung End-
wert - Phase 3

Umsatzwachstum 2,0%

Kapitalrendite 25,0%

Discounted Cashflow-Modell

Die Impreglon AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF-Modells be-
wertet. Angefangen mit den konkreten Schéatzungen fir die Jahre 2008 &
2009 in Phase 1, erfolgt von 2010 bis 2014 in der zweiten Phase die Progno-
se Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen im
Umsatz von 8,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 23,8 % angenommen.
Die Steuerquote haben wir mit 29 % in Phase 2 berucksichtigt. In der dritten
Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der
ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Steuerquote von
29,0 %.

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Enti-
ty-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,8 %
(bisher: 9,6 %) errechnet.

asis 2009 liegt bei

Der daraus resultierende faire Wert der Aktie auf B
19,58 € (zuvor: 19,54 €).

in Mio. EUR GJ 2008e GJ2009e GJ2010e GJ201le GJ2012e GJ2013e GJ2014e Endwert

Umsatz 54,50 60,30 65,12 70,33 75,96 82,04 88,60

Umsatzveranderung 18,1% 10,6% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 2,0%

EBITDA-Marge 22,5% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8%

Abschreibungen (auf IK) -4,30 -4,50 -4,51 -4,84 -5,22 -5,64 -6,09

Abschreibungen vom OAV 15,1% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6%

EBITA 7,97 9,85 10,99 11,90 12,85 13,88 14,99

EBITA-Marge 14,6% 16,3% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9%

Steuerquote (effektive auf Gewinne)  22,0% 26,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%

EBI (NOPLAT) 6,22 7,29 7,80 8,45 9,13 9,86 10,64 11,50

Working Capital 2,00 2,50 2,79 3,01 3,25 3,51 3,79

Working Capital zu Umsatz 3,7% 4,1% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%

Operatives Anlagevermégen 28,50 28,90 31,01 33,49 36,17 39,07 42,19

Umsatz zu operativen Anlagevermo- 1,91 2,09 2,10 2,10 2,10 2,10 2,10

gen

Investiertes Kapital (IK) 30,50 31,40 33,80 36,50 39,42 42,58 45,98

Kapitalrendite 23,3% 23,9% 24,9% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Free Cashflows:

EBITDA 12,27 14,35 15,50 16,74 18,08 19,52 21,09

Steuern auf EBITA -1,75 -2,56 -3,19 -3,45 -3,73 -4,03 -4,35

Investitionen in OAV -6,00 -4,90 -6,62 -7,32 -7,90 -8,54 -9,22

Verénderung des Working Capital -205,5%  -50,0% -28,7% -22,3% -24,1% -26,0% -28,1%

Investitionen in Goodwill -5,50 - - - - - -

Freier Cashflow -3,04 6,39 5,40 5,75 6,21 6,70 7,24 135,80
VALUATION in Mio. EUR GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e GJ 2010e
Barwert expliziter FCFs 22,02 27,23 23,51 20,42
Barwert des Continuing Value 70,20 77,09 84,66 92,98
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 92,22 104,32 108,18 113,39
Nettoschulden (Net debt) 9,40 9,87 6,26 3,87
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Eigenkapitals 82,82 94,45 101,91 109,53
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 0,00 0,00
Wert des Aktienkapitals 82,82 94,45 101,91 109,53
Ausstehende Aktien in Mio. 4,87 5,21 521 5,21
Fairer Wert der Aktie in EUR 17,02 18,14 19,58 21,04

FINANZCASHFLOW in Mio. EUR

Dividendenzahlung -1,46 -2,08 -2,60 -3,12
Kapitalerhéhung 0,00 0,00 0,00 0,00
Zinsaufwand/ertrag -0,80 -0,70 -0,41 -0,25
Liquiditatszufluss durch Kapitalerhdhung 4,83 0,00 0,00 0,00

Sensitivitatsanalyse -

fairer Wert je Aktie in
EUR - Stand GJ 2009e

WACC! 8,8% 9,3% 9,8% 10,3% 10,8%
Kapitalrendite

21,0% 19,44 18,00 16,75 15,66 14,70

23,0% 21,14 19,54 18,16 16,96 15,90

25,0% 22,83 21,09 19,58 18,26 17,09

27,0% 24,53 22,63 20,99 19,56 18,29

29,0% 26,23 24,18 22,40 20,85 19,49
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Fazit

Unsere Schétzungen hinsichtlich Umsatz und EBITDA haben wir fur die Jah-
re 2008 und 2009 infolge der Akquisition der MBJ nach oben angepasst. Bei
der MBJ handelt es sich um ein sehr profitables Unternehmen, welches im
Rahmen einer Nachfolgeregelung zu einem attraktiven Kaufpreis erworben
werden konnte. Die Geschaftszahlen fiir die ersten sechs Monate 2008 sind
dagegen leicht hinter unseren Erwartungen zurlickgeblieben, was auf eine
schwéachere operative Entwicklung der Tochtergesellschaft Te Strake sowie
auf die umfangreichen Kapazitatserweiterungen zuriickzufihren ist. Aller-
dings sollten sich die in der Zwischenzeit abgeschlossenen Kapazitatserwei-
terungen in den Werken Deutschland, England, Frankreich und Ungarn in
der zweiten Jahreshélfte entsprechend positiv in der Entwicklung des Umsat-
zes und der Margensituation niederschlagen. Die erwarteten Umsétze (ohne
Berticksichtigung von MBJ) im zweiten Halbjahr 2008 sollten daher auch mit
rund 27,3 Mio. € signifikant iber dem Niveau des ersten Halbjahres 2008 lie-
gen.

Bei der Ermittlung des fairen Wertes fir die Aktie der Impreglon AG hat sich
der Roll Over auf die neue Basis 2009 sowie die in unseren Augen glnstige
Ubernahme der MBJ positiv ausgewirkt. Negativ beeinflusst wurde der faire
Wert dagegen durch die Anhebung des WACC auf 9,8 % von bisher 9,6 %
aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus.

Den fairen Wert fur die Aktie der Impreglon AG auf Basis des Jahres
2009 sehen wir bei 19,58 € (bisher: 19,54 €). Dies entspricht ausgehend

vom aktuellen Kursniveau einem Potential von knapp 20 %. Wir verge-
ben daher fir die Aktie der Impreglon AG weiterhin das Rating Kaufen.
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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 Verdoffent-
lichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemafR der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt.
Vorubergehende Kursabweichungen auf3erhalb dieser Bereiche fiihren nicht
automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass
zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgen-
den Erwartungen verbunden:

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 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-
Vergleich und/ oder dem Sume-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festge-
stellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktien-
rackkaufen, 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:

Fiar die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngli-
che Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zu-
letzt verdffentlichten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.)
verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur
Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management
des/der betreffenden Unternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung 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 folgen-
de moglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n)
Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen so-
mit den Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der
maglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interes-
senskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefuhrt.

Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie  re oder Finanzin-
strumente besteht folgender moglicher Interessensko nflikt: (5)

8 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Un-
ternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC oder ei-
ner 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 vorange-
gangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfihrend beteiligt.

5) GBC oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die Erstellung von Research-
berichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen die-
ser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Be-
wertungsteil) vor Veroéffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vo-
rangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Re-
searchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf
der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zugénglich gemacht.

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

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdéffentlichung Antei-
le an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission
erhalten bzw. erworben.
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8 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mogliche Interessens-
konflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verant-
wortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Complian-
ce Officer, Markus Lindermayr , Email: lindermayr@gbc-ag.de

8 2 (V1) Verantwortlich fur die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse
(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der
zustandigen Aufsichtsbehorde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht (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), Finanzanalystin

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschliel3-
lich zu lhrer Information zur Verflgung gestellt und darf nicht reproduziert
oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses
Dokuments auR3erhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grund-
satzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verdéffentlichungsrechten
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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