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Die Andreae-Noris Zahn AG (ANZAG) mit Sitz in Frankfurt am Main agiert als GroBhandler im
Pharmabereich mit Konzentration auf den deutschen Markt. Im Kundenfokus liegen hierbei die
selbststdndigen Apotheken, welche flachendeckend téglich - auch mehrfach am Tag in den
kleinsten LosgréBen - durch die ANZAG mit Arzneimitteln und weiteren Produkten versorgt
werden. Zum Kundenkreis zahlen hierbei mehr als 8.000 Kunden. Grundlage fir diese Leistung ist
ein flachendeckendes Mikrofeinverteilungs-System. Mit 24 Niederlassungen verfligt die ANZAG
Uber das dichteste Auslieferungsnetz aller in Deutschland agierenden PharmagroBhandler. Im
Geschéaftsjahr 2005 hat die ANZAG eine Internationalisierungsstrategie eingeleitet und inzwischen
drei Beteiligungen in Kroatien, Rumanien und Litauen erworben. Zudem wurde 2003 das
Apotheken-Kooperationssystem vivesco aufgebaut, um die selbststandigen Apotheken bei der
Vermarktung von Healthcare-Produkten zu unterstiitzen. Inzwischen gehéren rund 1.100
Apotheken dem Netzwerk vivesco an.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.8.2008 31.8.2009 31.8.2010e 31.8.2011e
Umsatz 3.811,68 3.967,52 4.165,90 4.332,53
EBITDA 38,89 52,36 54,89 57,28
EBIT 28,11 35,01 43,43 45,78
Jahreslberschuss 7,24 12,39 14,90 15,80
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,68 1,16 1,40 1,48
Dividende je Aktie 1,10 1,10 1,10 1,10
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,15 0,14 0,13 0,12
EV/EBITDA 14,88 10,32 9,85 9,44
EV/EBIT 20,59 15,44 12,45 11,81
KGV 37,59 21,97 18,27 17,24
KBV 0,85

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

15.07.2010: Verdffentlichung 9M-Bericht
01.12.2010: Bilanzpressekonferenz
14.01.2011: Veréffentlichung Q1-Bericht
15.02.2011: Hauptversammliung

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
22.12.2009: RS / 28,23 / KAUFEN

6.11.2009: RG / 25,98 / KAUFEN

9.9.2009: RG / KAUFEN

12.6.2009: RS / 30,05 / KAUFEN

14.5.2009: RS / 25,76 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Geschaftsentwicklung 1. HJ 2009 - Umsatz tiber Erwartungen - Ergebnisse gesteigert

In Mio. € HJ 2009 HJ 2010 Delta 2009e/2009a
Umsatzerlése 1.980,29 2.095,61 +5,8 %
EBITDA 31,93 32,70 +2,4 %
EBITDA-Marge 1,6 % 1,6 % +/- 0 Pp.
EBIT 26,22 27,22 +3,8 %
EBIT-Marge 1,3% 1,3% +/- 0 Pp.
Konzernergebnis 12,30 13,96 +13,5 %

Quelle: ANZAG, GBC
Umsatzentwicklung - Dynamik stérker als erwartet

Erstmals seit langem entwickelte sich der deutsche PharmagroBhandelsmarkt wieder star-
ker als der Arzneimittelmarkt. Wahrend dieser im ersten Berichtshalbjahr der ANZAG um
3,8 % zulegen konnte, wuchs der PharmagroBhandel um 5,6 %. Hintergrund dieser Uber-
proportionalen Entwicklung war die Novellierung des Arzneimittelgesetzes vom August
2009. Diese schreibt den Belieferungsanspruch der PharmagroBhandler durch die Industrie
vor, was die Zahl der Direktbelieferungen, also Lieferungen der Pharmaunternehmen direkt
an die Apotheken, merklich einddmmte. Wahrend die Direktbelieferungen im September
2009 noch 18,3 % des Arzneimittelmarktes ausmachten, waren es im 1. HJ 2010 nur noch

16,5 %.
Entwicklung der Direktbelieferungen
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Quelle: ANZAG, GBC

Das deutlich Marktwachstum flihrte zu einem Umsatzanstieg bei ANZAG um 5,8 %, wel-
cher sich damit im Gleichschritt mit der Entwicklung des PharmagroBhandelsmarktes entwi-
ckelte. Auch im 1. HJ 2010 trugen die auslédndischen Tochtergesellschaften wieder maB-
geblich zum Umsatzanstieg bei. Nach 132,4 Mio. € im VJ lag der Umsatzbeitrag der Téch-
ter in Rumanien, Kroatien und Litauen nun bei 155,0 Mio. €, was einem Anstieg um 17,1 %
entspricht. Der Umsatzanteil erhdhte sich dadurch um 0,8 Prozentpunkte auf 8,1 % von
den Konzernumsatzerlésen.

Ergebnisentwicklung - Margenniveaus kénnen verteidigt werden

Im vergangenen GJ wurde eine signifikante Verbesserung der Rohertragsmarge erzielt,
was insbesondere auf erfolgreiche Optimierungen von Konditionen gegeniiber Kunden so-
wie der Konditionspolitik zurlickzufihren war. Dieses verbesserte Niveau konnte auch im 1.
HJ 2010 gehalten werden, wo eine Rohertragsmarge von 6,41 % erzielt wurde, nach 6,39
% zum GJ 2009 und 6,45 % im Vorjahreszeitraum. Damit wird deutlich, dass die ergriffenen
MaBnahmen eine nachhaltige Wirkung entfalten und die Rohertragsmarge trotz des anhal-
tend hohen Wettbewerbs auf dem deutschen Markt stabil gehalten werden kann. Einen
positiven Einfluss auf die Rohertragsmarge haben dabei auch die auslandischen Tochter-
gesellschaften, wo die Margenniveaus deutlich héher liegen.

Entsprechend dem guten Beitrag zum Rohertrag, entwickelte sich auch der EBIT-Beitrag
der auslandischen Tochtergesellschaften. Nach 4,8 Mio. € im Vorjahreszeitraum verdoppel-
te sich der EBIT-Beitrag nahezu und lag bei nunmehr 8,9 Mio. €. Hierzu trugen auch gerin-
gere Wahrungsverluste bei der rumanischen Tochtergesellschaft Farmexpert bei. Da in
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Rumanien Wareneinkaufe im PharmagroBhandel seit Juli 2009 nur noch in der Landeswéh-
rung RON erfolgen, entfallen Wechselkursrisiken aus dem operativen Geschaft. Somit be-
steht lediglich noch das Translationsrisiko in Euro zum Stichtag. Im Berichtszeitraum verlief
die Relation des Wahrungspaares EUR/RON jedoch verhaltnisméaBig flach.

Historische Entwicklung der Rohmarge
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Quelle: ANZAG, GBC

Deutlich héher als im VJ fielen hingegen die Personalaufwendungen aus. Nach 52,8 Mio. €
erfuhren diese einen Anstieg um 17,5 % auf 62,0 Mio. €. Wéahrend die Mitarbeiteranzahl,
umgerechnet auf Vollzeitkrafte, nur leicht um 23 Personen auf 2.658 Mitarbeiter anstieg,
war ein wesentlicher Effekt des Personalkostenanstiegs auf die Neuzinsberechnung der
Pensionen zurlckzufiihren. Durch das allgemein gesunkene Zinsniveau wurde der Zinssatz
zur Berechnung der Pensionsanspriiche gesenkt, was zu einer Erhdhung dieser fihrte.
Diese Erhdhung ist erfolgswirksam zu erfassen und fihrte im 1. HJ 2010 zu einem Auf-
wand in Héhe von 3,7 Mio. €. Im gleichen Zeitraum des Vorjahres wurde aus diesem Effekt
noch ein Ertrag von 3,5 Mio. € erzielt.

Positiv beeinflusst wurde das Ergebnis hingegen durch die VerduBerung eines Altgebaudes
der Niederlassung Saarbriicken, woraus ein Erlés von 0,7 Mio. € resultierte. Die sonstigen
betrieblichen Ertrage lagen insgesamt mit 18,2 Mio. € um 1,9 Mio. € Gber dem VJ.

Insgesamt konnte ein EBIT in Hdhe von 27,2 Mio. € erzielt werden, was einer Steigerung
gegenliber dem VJ um 3,8 % entspricht. Die Marge blieb dagegen auf Grund der leicht
Uberproportionalen Kostenentwicklung im Verhaltnis zum Umsatz unverandert bei 1,3 %.
Damit konnte, wie bereits schon im VJ, eine EBIT-Marge erzielt werden, die oberhalb der
durchschnittlichen EBIT-Marge der vergangenen vier Geschéftsjahre lag.
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Quelle: ANZAG, GBC

AuBerordentlich stark entwickelte sich das Finanzergebnis. Insbesondere fiihrte die niedri-
gere durchschnittliche Aufnahme von Fremdmitteln und die niedrigeren Zinssatze zu einem
Zinsaufwand, der mit 6,5 Mio. € klar unter dem Vorjahreswert von 10,8 Mio. € lag. Insge-
samt lag das Zinsergebnis mit —5,1 Mio. € ebenfalls deutlich iber dem Vorjahreswert von —
8,0 Mio. €.

Das verbesserte Zinsergebnis fiihrte schlieBlich gegenitiber dem EBIT zu einer prozentual
gesehen noch deutlicheren Steigerung des Konzernergebnisses vor Minderheiten. Dieses
legte um 29,5 % auf nunmehr 16,7 Mio. € zu. Da die Gewinnanteile der Minderheiten auf
Grund der guten Entwicklung der ausléandischen Tochtergesellschaften mit 2,8 Mio. € ver-
glichen mit dem VJ sehr hoch ausfielen, betrug das den Aktionaren der ANZAG zuzurech-
nende Konzernergebnis 14,0 Mio. €, nach 12,3 Mio. € im VJ.
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Prognose und Modellannahmen - EBIT-Prognose fiir GJ 2010 bestatigt
_______________________________________________________________________________________________________________|]

In Mio. € 2009 2010e alt 2010e neu 2011e alt 2011e neu
Umsatz (netto) 3.967,52 4.126,22 4.165,90 4.291,27 4.332,53
EBITDA 52,36 54,89 54,89 58,93 57,28
EBITDA-Marge 1,3 % 1,3% 1,3% 1,4 % 1,3%
EBIT 35,01 43,43 43,43 47,43 45,78
EBIT-Marge 0,9 % 1,1 % 1,0 % 1,1 % 1,1%
Konzernergebnis 12,39 16,88 14,90 19,00 15,80
Quelle: GBC

Die Umsatzdynamik zeigte sich im 1. HJ 2010 besser als erwartet. Die im Konzernlagebe-
richt zum GJ 2009 ausgegebene Umsatzprognose von +4 % sollte damit tbertroffen wer-
den kdnnen. Daher heben wir unsere Wachstumsprognose von vormals 4 % auf nunmehr 5
% an. Zu dieser Entwicklung sollten auch die sinkenden Direktbelieferungen im Zuge der
Arzneimittelgesetznovelle beitragen. Auch wenn wir nicht davon ausgehen, dass die Direkt-
belieferungen maBgeblich sinken werden, halten wir immerhin ein Absinken des Anteils auf
14-15 % fir moglich.

Die Ergebniserwartungen fir das GJ 2010 belassen wir indes gegentiber der Researchstu-
die (Anno) vom 22.12.2009 unveréndert. Zwar prognostizieren wir nun héhere Umsatzerl6-
se als zuletzt, gehen aber gleichzeitig davon aus, dass unsere bisherige Projektion der
Rohmarge von 6,45 % nicht erreicht werden kann. Vielmehr sollte diese gegeniber dem HJ
nochmals leicht auf 6,35 % rlicklaufig sein. Vor allem die Tatsache, dass sich der Wettbe-
werb in Deutschland als dauerhaft herausfordernd erweist, erdffnet hierbei nur wenig Spiel-
raum fir Rohmargensteigerungen.

Folglich erwarten wir fir das GJ 2010 weiterhin ein EBIT von 43,4 Mio. €. Die EBIT-Marge
sollte auf Grund der héheren Umsatzbasis bei 1,0 % liegen. Zuvor waren wir von 1,1 %
ausgegangen.

Obwohl das Finanzergebnis im 1. HJ 2010 sehr niedrig ausfiel, gehen wir davon aus, dass
diese gunstige Entwicklung im 2. HJ 2010 nicht fortgeschrieben werden kann und zum En-
de des Geschéftsjahres 2010 bei 15,0 Mio. € liegen wird. Die erfolgte Umschuldung der
kurzfristigen Bankkredite in mittelfristige Laufzeiten wurde im Rahmen der Aufnahme eines
KfW-Darlehens im Volumen von 140 Mio. € durchgefiihrt. Die Kreditkonditionen hieraus
dirften nach unserer Einschatzung zu deutlich hdheren Zinsaufwendungen ab Februar
2010 fdhren. Auch in 2011 rechnen wir mit nochmals héheren Zinsaufwendungen, da die
erhdhten Zinskonditionen dann fir das volle Geschéftsjahr gelten werden.

Wahrend wir fir das GJ 2010 beim EBITDA und EBIT die Prognosen unverandert belassen
haben, erwarten wir nun ein niedrigeres auf die Aktionare entfallendes Konzernergebnis, da
die Gewinnanteile der Minderheiten erwartet héher ausfallen werden. Bereits im 1. HJ
zeichnete sich dies auf Grund der guten Entwicklung der Auslandstéchter ab. Wir gehen
davon aus, dass sich der positive Trend auch im 2. HJ fortsetzen sollte. Nach zuvor 16,9
Mio. € gehen wir nun von 14,9 Mio. € aus.

Far das GJ 2011 behalten wir unsere Wachstumserwartung von 4,0 % bei. Die Umsatzer-
wartung wurde dennoch nach oben genommen, da das Wachstum erwartungsgeman von
einer hdheren Basis in 2010 ausgehen wird.

Die Erwartungen bezulglich der Rohmarge haben wir auch fir 2011 herabgesetzt, was auch
zu einer leichten Korrektur der Ergebniserwartungen fiihrt. Dennoch rechnen wir weiterhin
mit gegenliber dem GJ 2010 steigenden Ergebnissen und stabilen Ergebnismargen. So
prognostizieren wir in 2011 flir das EBIT einen Anstieg um 5,4 % auf 45,8 Mio. €, was wei-
terhin einer EBIT-Marge von 1,1 % entspricht.
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung

Modellannahmen

Die ANZAG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF—Modells bewertet. Angefangen
mit konkreten Schatzungen fir die Geschéftsjahre 2010 bis 2011 in Phase Eins (siehe
auch Seite 5), erfolgt in den Jahren 2012 bis 2017 eine Verstetigung der Annahmen. In der
dritten Phase wird schlieBlich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der
ewigen Rente bestimmt.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der ANZAG werden aus den Eigenkapitalkosten
und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die
faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermit-
teln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit ca. 3,00 % (zuvor: 3,25 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie von
5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 0,9636.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 8,30
% (zuvor: 8,55 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Die
Fremdkapitalkosten belaufen sich durchschnittlich auf 5,00 %. Da wir eine nachhaltige Ge-
wichtung der Eigenkapitalkosten von 50 % (zuvor: 45 %) unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 5,95 % (zuvor: 5,83 %).

Modellergebnis

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 5,95 % errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2010 entspricht als Kurs-
ziel 26,83 € (bisher: 28,23 €).
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Andreae-Noris Zahn AG AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 3,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 1,4% ewige EBITA - Marge 1,1%
AFA zu operativen Anlagevermégen 8,5% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 10,4%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2010e GJ 2011e |GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e | Endwert
Umsatz (US) 4165,90 4332,53 446251 4596,38 4734,27 4876,30 5022,59
US Verdnderung 5,0% 4,0%) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 31,44 32,09 31,88 31,88 31,88 31,88 31,88 31,88
EBITDA 54,89 57,28
EBITDA-Marge 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
EBITA 43,43 45,78 49,63 51,04 52,57 54,15 55,78 57,45
EBITA-Marge 1,0% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Steuern auf EBITA -13,03 -13,73 -14,89 -15,31 -15,77 -16,25 -16,73 -17,23
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%) 30,0%
EBI (NOPLAT) 30,40 32,05 34,74 35,73 36,80 37,91 39,04 40,21

Kapitalrendite 5,3% 5,6% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%

Working Capital (WC) 435,00 450,00 463,65 477,56 491,89 506,65 521,85 537,50
WC zu Umsatz 10,4% 10,4%)| 10,4% 10,4% 10,4%
Investitionen in WC 5,10 -15,00] -13,65 -14,33 -15,20

Operatives Anlagevermdgen (OAV) 132,50 135,00 140,00

AFA auf OAV -11,46 -11,50)
AFA zu OAV 8,6% 8,5%) 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Investitionen in OAV -11,79 -14,00) -16,50 -16,13 -16,61 -17,11 -17,62 -18,15
Investiertes Kapital 567,50 585,00
EBITDA 54,89 57,28 61,14 62,97 64,86 66,81 68,81
Steuern auf EBITA -13,03 -13,73) -14,89 -15,31 -15,77 -16,25 -16,73 -17,23)
Investitionen gesamt -6,69 -29,00) -30,16 -30,04 -30,94 -31,87 -32,82 -33,81
Investitionen in OAV -11,79 -14,00) -16,50 -16,13 -16,61 -17,11 -17,62 -18,15
Investitionen in WC 5,10 -15,00 -13,65 -13,91 -14,33 -14,76 -15,20 -15,66)
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freie Cashflows 35,17 14,55 18,15 18,69 19,25

Wert operatives Geschéft (Stichtag) 553,57 571,98

Barwert expliziter FCFs 98,11 89,40
Barwert des Continuing Value 455,46 482,58 risikolose Rendite 3,0%
Nettoschulden (Net debt) 259,78 274,48 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 0,96
Wert des Eigenkapitals Eigenkapitalkosten 8,3%)
Fremde Gewinnanteile Zielgewichtung 50,0%
Wert des Akienkapital
Ausstehende Aktien in Mio. 10,678 10,678] Zielgewichtung 50,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 26,83 27,17
WACC 6,0%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
Kapitalrendite 5,5% 5,7% 6,0% 6,2% 6,5%)

5,4%)
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Fazit

Gute Umsatzdynamik - EBIT-Prognose flir 2010 bestatigt - Kursziel auf Grund Ergebnis-
anpassung far 2011 auf 26,83 € gesenkt

Seit langer Zeit konnte sich der Markt fir den PharmagroBhandel mit einem Plus von 5,6 %
wieder starker entwickeln als der Arzneimittelmarkt, der um 3,8 % wuchs. Zurlickzufiihren
ist dies unter anderem auch auf die Novellierung des Arzneimittelgesetzes im vergangenen
Jahr, wodurch dem PharmagroBhandel ein Belieferungsanspruch zugesprochen wird. In
der Folge gab es eine leichte Absenkung der Direktbelieferungen durch die Pharmaunter-
nehmen von noch 18,3 % im September 2009 auf nunmehr 16,5 %.

Die ANZAG erreichte indes im 1. HJ 2010 einen zum Marktwachstum korrespondierenden
Umsatzanstieg in Hohe von 5,8 %, auf 2.095,6 Mio. €. Zu diesem Umsatzanstieg trugen
einmal mehr auch die auslandischen Tochtergesellschaften bei, die insgesamt ein Wachs-
tum von 17,1 % zu Tage legten.

Auch ergebnisseitig konnte ANZAG Steigerungen herbeifihren, wenn auch die Rohmarge
auf Grund von einem weiterhin intensiven Wettbewerb auf dem deutschen Markt leicht ab-
sank. Nach einer Rohmarge von 6,45 % im Vorjahreszeitraum, lag diese nun bei 6,41 %.
Dennoch wurde eine EBIT-Steigerung um 3,8 % bzw. 1,0 Mio. € gegenlber dem Vorjahres-
zeitraum erzielt. Die EBIT-Marge verhielt sich stabil bei 1,3 %.

Nach der starken Umsatzdynamik im 1. HJ 2010 gehen wir davon aus, dass die anvisierte
Umsatzsteigerung um 4,0 % auf Gesamtjahressicht Gbertroffen werden wird. Daher revidie-
ren wir unsere bisherige Umsatzschatzung und gehen nun von einem Wachstum in Héhe
von 5,0 % auf 4.165,9 Mio. € aus.

Die Ergebnisschatzungen fir das GJ 2010 belassen wir gegeniber der Researchstudie
(Anno) vom 22.12.2009 hingegen unverandert. Die erhéhten Umsatzerlése sollten geman
unseren Prognosen durch eine niedrigere Rohmarge aufgewogen werden. Diese haben wir
von zuvor 6,45 % auf 6,35 % revidiert. Wir gehen davon aus, dass der starke Wettbewerb
auf dem deutschen Markt derzeit keinen maBgeblichen Spielraum fiir Steigerungen der
Rohmarge lasst. Dagegen sollte die wachsende Bedeutung der auslandischen Tochterge-
sellschaften mittelfristig zu leicht héheren Rohertragsmargen flihren, da auf den Auslands-
méarkten, auf denen ANZAG vertreten ist, deutlich hdhere Margen erzielt werden kénnen als
in Deutschland. Schon in 2011 gehen wir daher von einer leichten Erhdhung der Rohmarge
auf dann 6,40 % aus.

Insgesamt erwarten wir fir das GJ 2010 weiterhin ein EBIT in Hohe von 43,4 Mio. €, was
einer EBIT-Marge von 1,0 % entspricht. Auch fiir 2011 prognostizieren wir einen weiteren
Anstieg des EBIT um 5,4 % auf dann 45,8 Mio. €. Gegenlber unserer bisherigen Schét-
zung haben wir das EBIT fur das GJ 2011 somit leicht reduziert.

Durch die Ergebnisanpassung fiir das GJ 2011 ergibt sich auch eine leichte Reduktion des
Kursziels. Nach zuvor 28,23 € haben wir nun ein Kursziel von 26,83 € ermittelt. Mit einem
Kurs der ANZAG von derzeit 25,50 € ergibt sich somit ein Kurspotenzial von 5,2 %. Das
Rating nehmen wir aus diesem Grund von KAUFEN auf HALTEN zurick.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
I&ssig hélt. Dartber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fiir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstédndig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ber-
nehmen eine Haftung fir 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 fiir
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 fiir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich 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, kbnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt (bermittelt 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 Uber 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/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 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/

§ 2 (I) 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.

§ 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 Verdéffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fihren 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, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitadten, Aktienriickkaufen, etc.

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

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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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 verof-
fentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprésentationen, 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 gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung néher
erldutern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen hélt 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, federfiihrend oder mitfiihrend 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 Verbéffentlichung zuganglich 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 Verdffentlichung zuganglich gemacht.

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

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

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

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskon-
flikten 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.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzanalyst

Manuel Holzle, Dipl. Kaufmann, Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG
HalderstraBBe 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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