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Unternehmensprofil: Mitarbeiter: 151 (31.08.2008)

Firmensitz: Rédermark, D
Grundung: 1985
Vorstandsvorsitzender:
Thomas H. Glnther

Branche: Technologie

Fokus: Mobile digitale Funk-Netze
und -Endgerate, Headsets

WKN: 540740 A~ B40740 CEK, Tageschart [Close] - 18.10.2007 - 16.10.2008 - 251

ISIN: DEO005407407
Borsenkurzel: CEK -3f
Anzahl Aktien: 6,60 Mio.
Marktkap.: 16,57 Mio. Euro 3
Streubesitz: 39,91 % -28
52 W Hoch: 3,95 Euro

52 W Tief: 2,20 Euro -
Durchs. Tagesvolumen : 20.020 €.* u‘JL.M..LJuhL.] :Jh..luu.lu._n.i,.h_hlmld_Ilu-2

Mov Dez 2008 Feb Mz Apr Ma Jun Ju Aug Sep Okt

* Quelle Deutsche Borse (Frankfurt Parkett und Xetra, 12 Monate),
Ceotronics AG

EUR

In Mio. Euro 31.05.2007 31.05.2008 31.05.2009e** 31.05.2010e**
Umsatz 17,94 21,32 21,75 23,93
EBITDA 2,44 3,31 3,31 3,70
EBIT 1,92 2,79 2,81 3,22
Konzernergebnis 1,05 1,84 1,85 2,15
In Euro

Gewinn je Aktie* 0,16 € 0,28 € 0,28 € 0,32 €
Dividende je Aktie* 0,10 € 0,15 €*** 0,15 € 0,17 €
In %

EBITDA-Marge 13,58 % 15,51 % 15,23 % 15,47 %
EBIT-Marge 10,70 % 13,07 % 12,93 % 13,47 %
Dividendenrendite* 4,00 % 6,00 % 6,00 % 6,80 %
Kennzahlen*

EV/Sales 1,00 0,88 0,78 0,71
EV/EBITDA 7,35 5,68 5,10 4,57
KGV 15,84 9,11 9,03 7,79
KBV (31.08.2008) 1,28

*Im Geschéftsjahr 2007/08 wurde die Aktienanzahl durch einen Aktiensplitt von 2,2 Mio. auf 6,6 Mio.
erhoht. Zur besseren Vergleichbarkeit der Kennzahlen haben wir die Aktienanzahl der Vorperioden auf
6,6 Mio. Stiick angepasst

** Prognosen der GBC AG

*** \/orschlag an die Hauptversammlung

Highlights:

. Ergebnisse zum HJ trotz leicht niedrigerer Umséatze verbessert
. Deutliche Verbesserung der Ergebnisqualitat

. Gewinnung wichtiger Auftrage im September

. Bestatigung der Prognosen fur 2008/09 und 2009/10

. Kurspotenzial belauft sich weiterhin auf knapp 100 %
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Unternehmen

Profil

Die CeoTronics AG wurde 1985 in Rodermark bei Frankfurt am Main ge-
grindet und ist seit jeher in der Entwicklung, Produktion und dem Vertrieb
von Hor— und Sprechsystemen aktiv. Der Fokus der Tatigkeit liegt dabei
mittlerweile auf digitalen Audio— und Videofunknetzen und Endgeraten sowie
hochwertigen Kommunikationsheadsets und —systemen fir eine sichere Ver-
standigung unter schwierigen Umgebungsbedingungen. So ist die Verwen-
dung der Produkte von CeoTronics vor allem in den Bereichen Flugh&fen/
Fluglinien, Feuerwehr und Katastrophenschutz, Polizei, Militdr sowie in der
privaten Industrie zu finden. Daher zahlt die 6ffentliche Hand mit zahlreichen
Grol3auftragen auch zu den wichtigsten Kunden der CeoTronics AG.

Das Unternehmen ist neben seinem Stammesitz in Deutschland weltweit ver-
treten. Nicht nur in europdischen Landern wie Grol3britannien, Spanien,
Frankreich, Schweiz oder auch Polen ist das Unternehmen mit Tochterge-
sellschaften vor Ort, auch in den USA ist CeoTronics durch eine Tochterge-
sellschaft vertreten. Mit eigenen Vertriebsgesellschaften und Vertretungen
ist das Unternehmen in 27 Landern prasent. Uber Vertriebspartner erreicht
die Gesellschaft Kunden in 55 L&ndern. Mit 150 beschéftigten Mitarbeitern
erwirtschaftete die Gesellschaft im Geschéftsjahr 2007/2008, das zum
31.05.2008 endete, einen Konzernumsatz von 21,32 Mio. €.

Aktionérsstruktur
Anteilseigner Anteile Aktionéarsstruktur
Familie Gunther 30,62 % 5,25%

Vorstande, Aufsichtsrate 24,22 %

(ohne Fam. Giinther) und

sonstige nahe stehende 30,62%
Personen

~39,91%

Highclere International In- 525%
vestors Limited

Streubesitz 39,91 %

24,22%

Die ndchsten Unternehmenstermine

Ereignis Datum
Hauptversammlung 2008 07.11.2008
Vorabzahlen Halbjahr 2008/09 KW 49
Halbjahresbericht per 30.11.2008 14.01.2009
Vorabzahlen 9-Monate 2008/09 KW 10
9-Monatsbericht per 28.02.2009 03.04.2009
Ende GJ 2008/09 31.05.2009
Jahresabschluss 2008/09 14.08.2009

Seite 2



‘) GBCAG Researchstudie (Update)

Investment Research

Umsatz— und Ergebnisentwicklung - ©1 2008/09

Umsatzbetrachtung

in Mio. Euro Q1 2007/08 Veranderung Q1 2008/09
Umsatz Gesamt 3,15 -4,76 % 3,00
Umsatz - Deutschland 1,79 +17,88 % 2,11
Umsatz - Resteuropa 1,25 -31,20 % 0,86
Umsatz - ubrige Welt 0,10 -70,00 % 0,03
EBITDA 0,07 +85,71 % 0,13
EBIT -0,06 n.a. 0,00
Konzernergebnis -0,10 n.a. -0,02
EPS in Euro -0,01 n.a. 0,00

Traditionell ist das erste Quartal der CeoTronics AG vom 01.06. bis
31.08. umsatzseitig das schwéchste des Geschaftsjahres. So auch im
neu gestarteten Geschéaftsjahr 2008/09, wo die Umsatzerlése gegen-
Uber dem Vorjahreszeitraum von 3,15 Mio. € leicht auf 3,00 Mio. € ruck-
laufig waren.

Dabei ist die Entwicklung vor allem auf den Markten Deutschland, Polen
und Schweiz als sehr positiv hervorzuheben. Dort wurde demnach auch
im ersten Quartal die positive Entwicklung der Vorquartale fortgesetzt.
ErwartungsgemaR war die ricklaufige Entwicklung auf den Markten
Spanien und Frankreich. Wie an dieser Stelle bereits mehrfach betont,
ist die geringere Umsatzbasis in diesen Landern im Vergleich zum Vor-
jahr auf die hohen Umsatze des Vorjahres im Bereich der dortigen Digi-
talfunkumstellung zu sehen, die inzwischen aber weitestgehend abge-
schlossen ist.

Auf dem amerikanischen Markt machte sich hingegen bereits eine erste
Kaufzurickhaltung der Industrie in Verbindung mit der Banken— und Fi-
nanzkrise bemerkbar. Zudem wurden erst jingst zwei neue Vertriebs-
mitarbeiter eingestellt, die sich noch in der Einarbeitungsphase befin-
den. Dagegen war die Entwicklung der in Lutherstadt Eisleben ansassi-
gen Tochtergesellschaft CT-Video GmbH mit einer Umsatzsteigerung
von 44,8 % sehr zufriedenstellend.

Die Auftragslage gestaltet sich weiterhin komfortabel. Auf den ersten
Blick erscheint der Riickgang um 40,1 % gegenuber dem Vorjahreszeit-
punkt zwar massiv, ist aber relativiert zu betrachten. Im Vorjahr waren
die inzwischen ausgelieferten und abgerechneten ersten beiden Lose
des Bundeswehrauftrages uber 5,5 Mio. € enthalten. Zum Ende des ers-
ten Quartals waren diese abgearbeitet und aus diesem Auftrag nur noch
das dritte Los Uber 3 Mio. € im Auftragsbestand zu finden.

Aber vor allem nach dem Stichtag konnten weitere richtungsweisende
Auftrage generiert werden. Anfang September konnte ein Auftrag eines
Helmherstellers tGber 600 Motorradhelm-Kommunikationssysteme fir die
Polizei Nordrhein-Westfalen gewonnen werden. Der Auftragswert wurde
aus Rucksichtnahme gegeniber dem Kunden nicht kommuniziert.
Daneben konnte ein weiterer Auftrag Uber 200 Motorradhelm-
Kommunikationssysteme fir die franzdsische Gendarmerie gewonnen
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werden. Dieser Auftrag umfasst ein Gesamtvolumen von 0,14 Mio. €.
Einen erfolgreichen Start hatte auch die Neuentwicklung CT-ClipCom
Digital, die erst vor kurzem auf der Fachmesse fur Polizei— und Spezial-
ausristung GPEC vorgestellt wurde. Nun konnte ein erster Auftrag fir
Spezialeinsatzkrafte der Deutschen Polizei gewonnen werden. Uber das
Auftragsvolumen wurde ebenfalls Stillschweigen vereinbart.

Alle die genannten Auftrdge sollen noch im Jahr 2008 fertiggestellt und
ausgeliefert werden.

Ergebnisentwicklung

Wahrend bei den Umsatzerlosen ein leichter Rickgang im Vergleich
zum Vorjahr zu verzeichnen war, konnten die Ergebnisse dennoch ge-
steigert werden, auch wenn das erste Quartal, wie bei den Umsatzerlo-
sen auch, in der Regel das schwéachste ist. So kletterte das EBITDA von
0,07 Mio. € auf 0,13 Mio. €, was einem Zuwachs von 80,3 % entspricht.

Ein Grund fur die erfolgreiche Ergebnisentwicklung war die Senkung der
Herstellkosten, was sich positiv auf die Rohmarge auswirkte. Auf Grund
der geringeren Anzahl an GroRauftrdgen sank die Herstellkostenquote
von zuvor 49,8 % auf 48,0 %. Entsprechend stieg die Rohmarge um 1,8
% auf 52,0 %.

Ein Anstieg der Kosten war bei den Vertriebs— und Marketingaufwen-
dungen zu beobachten. Diese stiegen gegeniber dem Vorjahreszeit-
raum um 6,3 % auf 1,02 Mio. € an. Die Differenz zum Vorjahr ist im We-
sentlichen auf die GPEC-Messe zurlickzufuhren, die nur alle zwei Jahre
stattfindet und daher im Vorjahr nicht im Ergebnis enthalten war.

Bei den beiden weiteren KostengrofRen Verwaltungskosten sowie For-
schung— und Entwicklungskosten gab es keine Abweichungen zum Vor-
jahresquartal. Sowie die Verwaltungskosten mit 0,32 Mio. € auf dem ex-
akt gleichen Niveau wie im Vorjahr verharrten, blieben auch die For-
schungs- und Entwicklungskosten mit 0,34 Mio. € unverandert.

MaRgeblichen Einfluss auf das ausgeglichene EBIT hatten die sonstigen
betrieblichen Ertrage in Hohe von 0,12 Mio. €. Diese fielen vor allem auf
Grund von Wechselkursgewinnen an.

Unterm Strich wurde das Periodenergebnis mit -0,02 Mio. € deutlich ge-
genuber dem Vorjahr verbessert, als der Verlust 0,1 Mio. € betrug.

Auch bilanziell haben sich die erwarteten Verdnderungen eingestellt.
Die Forderungen nahmen gegeniuber dem Ende des Geschaftsjahres
2007/08 deutlich ab, da die Zahlung fir das zweite Los des GroRauftra-
ges der Bundeswehr inzwischen geleistet wurde. Entsprechend wurden
auch die kurzfristigen Bankverbindlichkeiten um 1,22 Mio. € zurickge-
fuhrt. Diese wurden zur Zwischenfinanzierung des GroRRauftrages aufge-
nommen.

Durch den starken Abbau der Forderungen lag der operative Cash-Flow,
wie von uns in der Researchstudie (Anno) vom 04.09.08 erwartet, mit
2,32 Mio. € deutlich im positiven Bereich. Im Vorjahr betrug der Wert
0,04 Mio. €.
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Prognose— und Modellannahmen

Unsere Prognosen belassen wir gegentuiber der Researchstudie (Anno) vom
04.09.08 unverandert. Das erste Quartal lag im Rahmen unserer Erwartun-
gen. Fur das Gesamtjahr ist das erste Quartal jedoch nicht aussagekraftig,
da dieses in der Regel das schwachste Quartal bei CeoTronics ist. Daher
wird auch eine Prognose des Vorstandes erst zum Halbjahr abgegeben.
Hinzu kommt, dass im ersten Quartal bereits Vorleistungen fur die Fertigstel-
lung und Auslieferung des dritten Loses des Bundeswehrauftrages getrof-
fen worden sind, die zwar noch zu keinen Umsétzen gefiihrt haben, aber
bereits das Ergebnis belastet haben. Dies bestatigt die gute Ergebnis-
qualitat im ersten Quartal.

Durch eine Reihe von neuen Auftragen im September scheint die Entwick-
lung auch weiterhin sehr positiv zu verlaufen. Dabei sind weniger die Um-
satzvolumina der Einzelauftrage von Bedeutung, als vielmehr die Entschei-
dung der einzelnen Auftraggeber fir die CeoTronics AG, was ein hohes Mal3
an Vertrauen und Zufriedenheit mit den Produkten zum Ausdruck bringt.
Denn die Einsatzkrafte der Polizei mussen sich stets auf die Hochwertigkeit
der Produkte verlassen kénnen. Dieses Vertrauen, das CeoTronics gegen-
Uber entscheidenden Kunden genief3t, kann ein wichtiger Vorteil bei der Auf-
tragsvergabe im Rahmen der Digitalfunkumstellung sein.

Nach den Zahlen fur das Gesamtjahr 2007/08 hatten wir unsere Schatzun-
gen fur die Geschéftsjahre 2008/09 sowie 2009/10 leicht nach unten korri-
giert. Insbesondere fur das laufende Geschéftsjahr haben wir konservative
Annahmen getroffen und gehen von keiner weiteren Margensteigerung aus.
Nichtsdestotrotz halten wir es aber nicht fir ausgeschlossen, dass unsere
Schéatzungen fur 2008/09 Ubertroffen werden.

Die aktuelle Geschaftslage und die zahlreichen Auftragseingdnge weisen in
die richtige Richtung. CeoTronics ist gut positioniert und schafft es immer
wieder von wichtigen Schlusselkunden Auftrage zu erhalten. Das ist ein ent-
scheidender Wetthewerbsvorteil, wenn es in Kirze darum geht, Auftrédge im
Rahmen der Digitalfunkumstellung zu erlangen. Dabei spielt nicht nur der
deutsche Markt eine wichtige Rolle. Noch immer stehen auch in Osterreich
und in Nord-Europa Umstellungsprojekte auf den Digitalfunk kurz bevor.

in Mio. € Umsatz- und Ergebnisprognosen
30,00 -

m 2007/08 m 2008/09¢ m 2009/10e
25,00 1 23,93

20,00 -
15,00 +
10,00 -

5,00 1 2,79 2,81 322

1,84 1,85 215

0,00 -

Umsatz EBIT Konzernergebnis

Quelle: GBC AG
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Werttreiber - DCF Bewertung ab
2009/10 - Phase 2

Umsatzwachstum 5,00 %
EBITDA-Marge 15,50 %
Steuerquote 31,00 %
Working Capital in % 29,26 %
vom Umsatz

Umsatz zu OAV 4,27
Abschreibungen vom 8,57 %

OAV

Werttreiber - DCF Bewertung
Endwert - Phase 3

Umsatzwachstum 2,00 %

Kapitalrendite 18,69 %

Fairer Wert pro Ak-
tie liegt bei 4,87 €

Discounted Cashflow-Modell

Die CeoTronics AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF- Modells
bewertet. Angefangen mit konkreten Schatzungen fir die Geschéftsjahre
2008/09 bis 2009/10 in Phase Eins (siehe auch Seite 5), erfolgt in den Jah-
ren 2010/11 bis 2014/15 eine Verstetigung der Annahmen. In der dritten
Phase wird schlie3lich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mit-
tels der ewigen Rente bestimmt.

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,28
% errechnet und damit unverandert gegenlber unserer letzten Einschatzung
vom 04.09.2008 belassen. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum
Ende des Geschaftsjahres 2009/10 entspricht als Kursziel 4,87 €.

in Mio. EUR GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ End-
2008/09e 2009/10e 2010/11le 2011/12e 2012/13e 2013/14e 2014/15e  wert

Umsatz 21,75 23,93 25,12 26,38 27,70 29,08 30,54
Umsatzveranderung 2,03%  10,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 2,00%
EBITDA-Marge 15,23% 15,47% 15,50% 15,50% 15,50% 15,50% 15,50%
Abschreibungen (auf IK) -0,50 -0,48 -0,48 -0,50 -0,53 -0,56 -0,58
Abschreibungen vom OAV 8,63% 8,57% 8,57% 8,57% 8,57% 8,57% 8,57%
EBITA 2,81 3,22 3,41 3,58 3,76 3,95 4,15
EBITA-Marge 12,93% 13,47% 13,59% 13,59% 13,59% 13,59% 13,59%
Steuerquote (effektive auf 31,00%  31,00%  31,00%  31,00%  31,00% 31,00% 31,00%
Gewinne)
EBI (NOPLAT) 1,94 2,22 2,36 2,47 2,60 2,73 2,86 3,01
Working Capital 6,31 7,00 7,35 7,72 8,10 8,51 8,93
Working Capital zu Umsatz 29,00%  29,26%  29,26%  29,26%  29,26% 29,26% 29,26%
Operatives Anlagevermo- 5,80 5,60 5,88 6,17 6,48 6,81 7,15
gen
Umsatz zu operativen Anla- 3,75 4,27 4,27 4,27 4,27 4,27 4,27
gevermdogen
Investiertes Kapital (IK) 12,11 12,60 13,23 13,89 14,59 15,32 16,08
Kapitalrendite 13,93%  18,37%  18,70%  18,69%  18,69% 18,69% 18,69% 18,69

Free Cashflows:
EBITDA 3,31 3,70 3,89 4,09 4,29 4,51 4,73

Steuern auf EBITA -0,87 -1,00 -1,06 -1,11 -1,17 -1,23 -1,29
Investitionen in OAV -0,32 -0,28 -0,76 -0,80 -0,84 -0,88 -0,92
Verénderung des Working 164,00% -69,20% -35,05% -36,75% -38,59% -40,52% -42,55%

Capital

Investitionen in Goodwill - - - - - - -

Freier Cashflow 3,76 1,73 1,72 1,81 1,90 2,00 2,10 36,89

Barwert expliziter FCFs 11,00 8,26 7,30 6,25
Barwert des Continuing Value 19,83 21,67 23,68 25,88
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 30,83 29,93 30,98 32,13

Nettoschulden (Net debt) 2,16 -0,49 -1,12 -1,62
Barwert aller Optionsrechte - - - -

Wert des Eigenkapitals 28,68 30,42 32,10 33,75
Fremde Gewinnanteile 0,06 0,06 0,07 0,07
Wert des Aktienkapitals 28,74 30,48 32,16 33,82
Ausstehende Aktien in Mio. 6,60 6,60 6,60 6,60
Fairer Wert der Aktie in EUR 4,35 462 | 487 | 512

Dividendenzahlung -0,99 -0,99 -1,12 -1,12
Aktienrlickkaufe - - - -
Zinsaufwand/ertrag -0,13 -0,11 -0,10 -0,10

WACC
8,3% 8,8% 9,3% 9,8% 10,3%
14,7% 4,60 4,28 4,01 3,78 3,58
16,7% 5,12 4,76 4,44 417 3,94
Kapitalrendite 18,7% 5,64 523 457 4,30
20,7% 6,16 5,70 5,30 4,96 4,66
22,7% 6,68 6,17 5,73 5,35 5,02
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Fazit

Das erste Quartal des neuen Geschéftsjahres 2008/09 ist in unseren
Augen ordentlich verlaufen. Die Tatsache berilcksichtigend, dass das
erste Quartal in der Regel das schwéachste der CeoTronics AG ist, konn-
te auch im Vergleich zum Vorjahr eine Verbesserung erzielt werden.

Bei den Umsatzerldsen musste zwar ein leichter Riickgang um 4,7 % auf
3,00 Mio. € hingenommen werden, jedoch fielen die Ergebniskennzahlen
besser aus als im Vorjahr. So kletterte das EBITDA von zuvor 0,07 Mio. €
um 80,3 % auf 0,13 Mio. €. Dabei ist zu berticksichtigen, dass das Ergebnis
im ersten Quartal bereits durch Vorleistungen fiir das dritte Los des Bundes-
wehrauftrages Uber 3 Mio. € belastet ist, was fir eine gute Ergebnisqualitat
spricht.

Auch die Entwicklung nach dem Stichtag stellte sich als sehr zufriedenstel-
lend dar. So konnten allein im September drei Auftrdge gemeldet werden.
Zwar ist Uber das Gesamtvolumen der Auftrdge keine Aussage maoglich, da
CeoTronics mit den Kunden Stillschweigen vereinbart hat. Alle Auftrage, in-
klusive des Bundeswehrauftrages, sollen jedoch bis Ende des Jahres abge-
arbeitet sein, so dass diese einen positiven Einfluss auf die Quartale zwei
und drei haben werden.

Viel entscheidender sind jedoch die Indizien, dass CeoTronics trotz einer
weltweit drohenden konjunkturellen Abschwachung weitherhin nennenswer-
te Auftrdge generieren kann. Die von staatlicher Seite zu vergebenden Auf-
trage richten sich nur sehr eingeschrankt nach der konjunkturellen Lage.
Noch immer ist dabei die Digitalfunkumstellung in Deutschland das wesentli-
che Thema. Diese ist mit einem festen Terminplan fiir die Umsetzung bis in
das Jahr 2011 hinein versehen. Auch die entsprechenden Budgets muissten
bereits festgelegt sein.

Dass CeoTronics einen wesentlichen Teil der Ausrustungsauftrage fur Spe-
zialkommunikationssysteme gewinnen kann, halten wir weiterhin flr sehr
wahrscheinlich. Die Historie des Unternehmens, als auch der aktuelle Auf-
tragseingang belegen die gute Positionierung des Unternehmens zu den
Kunden.

Unsere Schéatzungen fir das laufende und kommende Geschéftsjahr belas-
sen wir daher unverandert. Folglich gehen wir fir 2008/09 weiterhin davon
aus, dass Umsatzerlose in Hohe von 21,75 Mio. € und ein Jahresiiberschuss
von 1,83 Mio. € erzielt werden kénnen.

Die jungsten Kursverwerfungen an den Bdrsen haben auch die Aktie der
CeoTronics AG nicht verschont, wobei sich die Kursverluste bei weitem nicht
so verheerend darstellten wie bei vielen anderen Titeln. Dennoch ist das Be-
wertungsniveau des Unternehmens noch einmal gesunken. Das erwartete
KGV fiur das laufende Geschaftsjahr betragt inzwischen nur noch 9 und un-
ter 8 fur das kommende Geschéftsjahr.

Auf Grund der weiterhin guten Aussichten auf das laufende Geschéftsjahr
2008/09 bestatigen wir neben unseren Schatzungen auch das Kursziel von
4,87 €. Auf dem aktuellen Kursniveau von 2,51 € ergibt sich ein Potenzial fur
den Kurs von knapp 100 %. Damit bestatigen wir auch das Rating KAUFEN.
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuver-
lassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gréf3stmogliche 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 kdénnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
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-
schlieB3lich 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, kdnnen 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 gemalf 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, tUbertragen
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 Gber 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://lwww.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Verodffentlichungen geméal §34b 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 Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

8 2 (1) 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 gemal3 der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehen-
de Kursabweichungen aulRerhalb 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 folgenden
Erwartungen verbunden:

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

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

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerhbhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrickkaufen, etc.

8 2 (Ill) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articlevie w/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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8 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
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
maglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des 834b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie rte oder Finanzin-
strumente besteht folgender maoglicher Interessensko nflikt: (5,7)

8 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

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

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse
(ohne Bewertungsteil) vor Veroéffentlichung zuganglich gemacht.

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

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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8 2 (V) 3. Compliance:

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

8 2 (V1) Verantwortlich fur die Erstellung:

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

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten si nd:
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzana  lyst

Manuel Holzle, Dipl. Kfm., Chef-Analyst

8 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich
zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
aulBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Verdéffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
Halderstralle 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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