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

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 149,10 107,22 135,50 140,00
EBITDA 16,97 0,74 15,05 15,69
EBIT 10,59 -5,96 8,45 9,09
Jahreslberschuss 5,19 -7,50 3,81 4,52
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,18 -1,70 0,87 1,03
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,57 0,75 0,60 0,58
EV/EBITDA 5,03 109,09 5,38 5,16
EV/EBIT 8,07 -13,59 9,58 8,90
KGV 6,19 neg. 8,43 7,11
KBV 1,37

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
3.5.2010: RS /9,57 / KAUFEN

9.9.2009: RG / KAUFEN

19.8.2009: RS / 8,47 / KAUFEN

7.5.2009: RS/ 8,44 / KAUFEN

Datum: Ereignis
08.11.2010: Veréffentlichung 9M-Bericht
09.12.2010: 10. MKK

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

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

Profil

Die Greiffenberger AG mit Sitz in Marktredwitz und Verwaltung in Augsburg ist eine familien-
geflhrte Holding mit Beteiligungen in verschiedenen Industriezweigen, welche in drei Unter-
nehmensbereiche aufgeteilt sind. Der Unternehmensbereich Antriebstechnik wird dabei durch
die gr6Bte Tochtergesellschaft ABM Greiffenberger Antriebstechnik GmbH mit Sitz in
Marktredwitz vertreten. Zudem hat ABM auslandische Tochtergesellschaften in China, Frank-
reich, den Niederlanden, Osterreich, sowie in den USA. Der Unternehmensbereich Metall-
bandségebléatter & Prazisionsbandstahl wird durch die J. N. Eberle & Cie. GmbH mit Sitz in
Augsburg gebildet. Dariiber hinaus hat Eberle Tochtergesellschaften in Frankreich, Italien
sowie in den USA. Die BKP Berolina Polyester GmbH & Co. KG mit Sitz in Berlin ist im Be-
reich der Kanalsanierungstechnologie tétig. Bérsennotiert ist die Greiffenberger AG seit dem
Jahr 1986.

Das nachstehende Schaubild zeigt die Unternehmensstruktur der Greiffenberger AG:

Greiffenberger AG
Holding

100 % 1100% 75 %
ABM Greiffenberger J.N. Eberle & Cie. GmbH BKP Berolina Polyester
Antrleb’s_technlk G_mbH Metallbandséageblatter & GmbH & Co. KG
Antriebstechnik Prazisionsbandstahl Kanalisierungstechnologie
- ABM Nederland Aandrijftechniek - Eberle Italia S.r.l. (ltalien) - HC Pipe Tech GmbH
BV (Niederlande) (98,95 %) (Deutschland) (50%)
+ ABM Antriebstechnik Ges.m.b.H - Eberle France S.a.r.l. - Berotech A/S (Danemark) (50 %)
(Osterreich) (Frankreich)

= Kunststofftechnik Scharf
- ABM Systémes d'Entrainement - Eberle America Inc. (USA) GmbH (Deutschland)
S.a.r.l (Frankreich)

« ABM Drives Inc. (USA)

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

Quelle: Greiffenberger, GBC

Aktionarsstruktur

Anteilseigner 31.12.2009 30.06.2010
Greiffenberger Holding GmbH 61,34 % 61,34 %
Dr. Karl Gerhard Schmidt 11,36 % 10,12 %
Streubesitz 27,30 % 28,54 %
Summe 100,0 % 100,0 %

Aktiondrsstruktur

Streubesitz;
28,54 %

Greiffenberger
Holding GmbH;
Dr. Karl Gerhard 6134 %
Schmidt;
10,12 %

Quelle: Greiffenberger, GBC
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Geschaftsentwicklung 1. HJ 2010

In Mio. € 1. HJ 2009 1. HJ 2010 Delta 2009/2010
Umsatzerlése 48,71 64,14 +31,7%
EBITDA -1,01 6,77 k. A.
EBITDA-Marge Neg. 10,6 % k. A.

EBIT -4,22 3,46 k. A.
EBIT-Marge Neg. 54 % k. A.
Konzernergebnis -3,56 1,46 k. A.

Quelle: Greiffenberger, GBC
Umsatzerlése - Deutlicher Umsatzanstieg um Gber 30 %

Die Greiffenberger AG konnte von dem globalen konjunkturellen Aufschwung profitieren und
ein Uberaus kraftvolles erstes Halbjahr 2010 hinlegen. Die Umsatzerlése auf Konzernebene
konnten im Berichtszeitraum 2010 dynamisch um 31,7 % auf 64,14 Mio. € (VJ: 48,71 Mio. €)
zulegen. Dabei konnten vor allem die beiden zyklischeren Tochterunternehmen ABM und
Eberle starke Aufwértstendenzen verzeichnen und zeigten sich fir den Anstieg der Konzern-
erlése verantwortlich. Dank einer hohen Nachfrage aus den ausléndischen Absatzméarkten
erhéhte sich die Exportquote auf 59 % (VJ: 51 %).

Das gr6Bte Tochterunternehmen ABM erzielte im ersten Halbjahr 2010 einen deutlichen Um-
satzanstieg um 33,1 % auf 37,8 Mio. € (VJ: 28,4 Mio. €). Gegeniiber dem noch verhaltenen
ersten Quartal 2010 (Q1 2010: 18,1 Mio. €) konnte der Umsatz im zweiten Quartal 2010 auf
19,7 Mio. € erhdht werden. Eine anziehende Nachfrage nach ABM Produkten war aus allen
relevanten Branchen zu verspiren. Der Nachfrageanstieg erfolgte dabei auf breiter Front und
war vornehmlich exportgetrieben. Wichtige Kundengruppen von ABM, wie z. B. Gabelstapler,
Deckenkréne, sollten als Spatzykliker allerdings erst mit einer gewissen zeitlichen Verzége-
rung vom konjunkturellen Aufschwung profitieren, so dass das Book-to-Bill Ratio bei ABM
nach unserer Einschatzung im zweiten Quartal 2010 deutlich tber 1 gelegen haben sollte. Die
Umsétze im Bereich Windkraft entwickelten sich planmé&Big und konnten gegeniiber dem Vor-
jahr zulegen.

Auf eine dynamische Entwicklung in den ersten sechs Monaten 2010 kann auch die Tochter-
gesellschaft Eberle zuriickblicken. Hier konnten die Umsétze im Halbjahreszeitraum 2010 um
Uber 50 % auf 19,8 Mio. € (VJ: 13,1 Mio. €) gesteigert werden. Nach 8,2 Mio. € im ersten
Quartal 2010 lag der Umsatz im zweiten Quartal bereits bei 11,6 Mio. €. Eine merkliche Nach-
fragebelebung stellte sich bei Eberle seit Marz 2010 ein. Eberle weist mit einer Exportquote
von rund 93 % die hdchste Internationalitédt im Konzernverbund aus. Insbesondere aus den
Regionen Asien, Nordamerika und Osteuropa war ein reges Bestellverhalten nach Metall-
bandsageblattern und Prazisionsbandstahl festzustellen.

Bei der dritten Tochtergesellschaft BKP fiel das erste Halbjahr 2010 aufgrund einer witte-
rungsbedingten geringeren Nachfrage zu Jahresbeginn leicht schwéacher aus. Die Umsatzer-
I6se beliefen sich in 2010 auf 6,6 Mio. € gegenlber 7,2 Mio. € im Vorjahr.

Die Erholungstendenzen des operativen Geschéfts spiegeln sich auch in den Ordereingadngen
wider, wie die nachstehende Graphik verdeutlicht. Im zweiten Quartal 2010 beschleunigte
sich der Auftragseingang gegenlber den Vorquartalen nochmals deutlich, was vor allem auf
die ABM zurlckzufihren ist. Mit 43,4 Mio. € lag der Ordereingang hier signifikant Gber dem
Durchschnitt der vorangegangenen Quartale.

. . Entwicklung der Auftragseingange

In Mio. € I Auftragseingang Durchschnitt
50 + 442 43,4
37,8 382 36,7 38,9

Q107 Q207 Q307 Q407 Q108 Q208 Q308 Q408 Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210
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Ergebnisentwicklung - Operatives Ergebnis im 1. HJ 2010 deutlich Gber Erwartungen

Der absolute Rohertrag erhdhte sich im ersten Halbjahr 2010 um Gber 10 Mio. € auf
36,30 Mio. € (VJ: 25,17 Mio. €), was einer Rohertragsmarge von 55,32 % (VJ: 54,29 %)
entspricht. Die Steigerung der Rohertragsmarge gelang, obwohl die sonstigen betrieblichen
Ertrage (1. HJ 2010: 1,37 Mio. € versus 1. HJ 2009: 1,61 Mio. €) als auch die aktivierten
Eigenleistungen (1. HJ 2010: 0,15 Mio. € versus 1. HJ 2009: 0,30 Mio. €) geringer ausfielen
als noch im Vorjahr.

Die Personalaufwendungen erfuhren im ersten Halbjahr 2010 infolge der gestiegenen Ge-
schéftstatigkeit einen Anstieg auf 22,08 Mio. € nach 19,65 Mio. € im Vorjahr. Dieser Anstieg
ist neben der fast vollstdndigen Beendigung der Kurzarbeit sowie einer vereinzelten Ein-
stellung von Leiharbeitern auch im Zusammenhang mit den Arbeitszeitmodellen der Beleg-
schaft zu sehen. Die Personalaufwandsquote reduzierte sich dagegen aufgrund des deut-
lich gestiegenen Umsatzvolumens auf 34,43 % (VJ: 40,34 %). Gegenlber Ende Dezember
2009 (31.12.2009: 957) ging die Mitarbeiterzahl im Rahmen der natirlichen Fluktuation
nochmals auf 928 zurlick. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen erhdhten sich im ers-
ten Halbjahr 2010 um rund 1 Mio. € auf 7,45 Mio. €.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) konnte im ersten Halb-
jahr 2010 gegeniber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum signifikant verbessert werden
und belief sich auf 6,77 Mio. € (VJ: -1,01 Mio. €). Dies entspricht einer EBITDA-Marge von
10,6 %. Damit kann die Greiffenberger AG zwar noch nicht an die erreichten Margenni-
veaus zwischen 12,5 % und 14 % flir den Zeitraum 2005 bis 2007 anknUpfen, befindet sich
jedoch auf einem guten Weg zur alten Margenstarke. Die Abschreibungen lagen mit
3,31 Mio. € annahernd auf Vorjahresniveau (VJ: 3,21 Mio. €).

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) lag nach dem ersten Halbjahr 2010 bei
3,46 Mio. € und damit deutlich Gber dem Vorjahreswert von -4,22 Mio. €. Das nachstehen-
de Schaubild zeigt die operativen Ergebnisse der drei Tochterunternehmen sowie die
Holding-Kosten.

Entwicklung der Segmentergebnisse (in Mio. €)

2,41
0,66 0,86 0,51
I —
ABM Ebgrle BKP AG 042
-1,39 -0,38 )
-3,31 O 1. HJ 2009 m 1. HJ 2010

Quelle: Greiffenberger, GBC

Am deutlichsten zeigt sich der Ergebnissprung bei Eberle, wahrend ABM noch von der in
der Vergangenheit erreichten Ergebnisqualitat entfernt ist. Die BKP lag aufgrund der niedri-
geren Umsatzbasis beim Ergebnis noch hinter dem Vorjahr zurtck.

Das negative Finanzergebnis in Héhe von -1,90 Mio. € (VJ: -1,50 Mio. €) erklart sich vor
allem durch die langfristigen Finanzverbindlichkeiten von 43,3 Mio. €, denen liquide Mittel
von Uber 9 Mio. € gegenlberstehen, welche allerdings sehr niedrig verzinst werden. Die
geringe Steuerlast im ersten Halbjahr 2010 von lediglich -0,10 Mio. € ist auf eine Steuergut-
schrift Gber rund 0,3 Mio. € aus einer Betriebspriifung zurlickzufihren. Folglich gelang der
Greiffenberger AG auf Basis des Jahreslberschusses wieder die Riickkehr in die Gewinn-
zone und sie erzielte einen positiven Jahresiberschuss von 1,46 Mio. € (VJ: -3,55 Mio. €),
was einem Gewinn je Aktie von 0,33 € (VJ: -0,81 €) entspricht.

Seite 3
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Bilanzielle und finanzielle Situation - Weiterer Abbau der Nettoverschuldung

In Mio. € 31.12.2009 30.6.2010
Eigenkapitalquote 20,6 % 21,8 %
Nettoverschuldung 37,4 35,1
Net Working Capital 20,0 20,6

Quelle: Greiffenberger AG, GBC

Das bilanzielle Bild der Gesellschaft hat sich im ersten Halbjahr 2010 aufgehellt. Per Ende
Juni 2010 belief sich die Eigenkapitalquote auf knapp 22 % (31.12.2009: 20,6 %). Die an-
gestrebte Zielquote belauft sich weiterhin auf 33 %.

Die immateriellen Vermdgenswerte haben sich aufgrund der Einflhrung einer neuen ERP-
Software bei ABM geringfigig um rund 0,4 Mio. € auf 1,53 Mio. € erhdht, fallen aber weiter-
hin sehr moderat aus. Das Sachanlagevermdgen reduzierte sich infolge der niedrigeren
Investitionstatigkeit im ersten Halbjahr 2010 um rund 2 Mio. € auf 49,18 Mio. €.

Die strukturellen OptimierungsmaBnahmen beim Working Capital zeigten auch im bisheri-
gen Jahresverlauf bemerkenswerte Verbesserungen. So konnte der Vorratsabbau trotz der
deutlich gestiegenen Umsatze nochmals um rund 1 Mio. € auf 32,55 Mio. € fortgesetzt wer-
den. Zwar ist in der zweiten Jahreshélfte bei den Vorraten wieder mit einem Anstieg zu
rechnen, allerdings sollte dieser unterproportional zur Umsatzentwicklung verlaufen.

Das positive operative Ergebnis, die geringe Investitionstatigkeit sowie die Erfolge beim
Working Capital Management hatten zur Folge, dass die Nettoverschuldung weiter abge-
baut werden konnte. Zum 30.6.2010 belief sich die Nettoverschuldung auf 35,1 Mio. €. Die
nachstehende Graphik zeigt die Entwicklung der Nettoverschuldung.

Entwicklung Nettoverschuldung (in Mio. €)

51,90

41,63 41,57 37.43 35,09

2006 2007 2008 2009 1 HJ 2010
Quelle: Greiffenberger AG, GBC
Die Finanzverbindlichkeiten haben fast ausschlieBlich langfristigen Charakter und setzten

sich aus Genussrechten in Hohe von 10,0 Mio. € sowie Bankkrediten von 33,3 Mio. € zu-
sammen.

Seite 4
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Prognose und Modellannahmen
____________________________________________________________________________________________________________|]

In Mio. € 2010e alt 2010e neu 2011e alt 2011e neu
Umsatz 127,00 135,50 138,00 140,00
EBITDA 10,24 15,05 13,52 15,69
EBITDA-Marge 8,1% 11,1% 9,8% 11,2%
EBIT 3,74 8,45 6,92 9,09
EBIT-Marge 2,9% 6,2% 5,0% 6,5%
Konzernergebnis 0,24 3,81 3,77 4,52
Quelle: GBC

Umsatzprognosen - Weiteres Wachstum in der zweiten Jahreshélfte erwartet

Die positive Geschéftsentwicklung sollte sich nach unserer Einschatzung auch in der zweiten
Jahreshalfte 2010 fortsetzen. Fir das laufende Geschéftsjahr 2010 erwarten wir Umsatzerlése
auf Konzernebene in Héhe von 135,50 Mio. €. Damit haben wir unserer bisherige Umsatz-
schéatzung fir 2010 von 127,00 Mio. € deutlich nach oben angepasst. Zuversichtlich stimmt
uns fur die weitere Entwicklung die Situation bei den Auftragseingangen. Dieser positive Trend
hat sich nach Angaben des Vorstands im Juli bestatigt. Die nachfolgende Graphik zeigt das
Verhaltnis zwischen Auftrdgen und Umsatzen (Book-to-Bill Ratio) auf Quartalsbasis.

130 - Entw icklung Book-to-Bill-Ratio
122
115

120 1
101 1 105 = O&/\ Ns 092
— \ : 103

110
100 T T T T 7 T )
090 | Q107 Q207 Q307\ Q407 /Q108 Q208 Q308\ Q408 fQ109 209 Q110 Q210
0,92
080 - 087

0,70 0,77

0,66

0,60 -
Quelle: GBC, Greiffenberger

Im zweiten Quartal 2010 konnte hier ein Rekordwert erreicht werden. Die starken Orderein-
gange im zweiten Quartal 2010 sollten nach unserer Meinung in einem starkeren Ausmap die
Tochtergesellschaft ABM betreffen.

Bei ABM rechnen wir unter konservativen Gesichtspunkten mit einem Umsatzvolumen fiir das
Gesamtjahr 2010 von 80,0 Mio. €. Wichtige Kundengruppen, wie die aus den Branchen Gabel-
stapler, Hebebiihnen oder Deckenkréane, haben einen spatzyklischen Charakter, so dass sich
das Bestellverhalten hier erst mit einer zeitlichen Verzégerung erholt hat. Die Umsatze mit
Kunden aus der Windkraftbranche sollten sich unverandert gut entwickeln.

Eberle geht auf der Grundlage eines robusten Auftragsbestands in die zweite Jahreshalfte. Fir
2010 sieht unsere Umsatzschatzung bei Eberle einen Wert von 40,0 Mio. € vor und damit in
etwa auf der Hohe des ersten Halbjahres 2010. Getragen werden sollte die Nachfrage nach
Eberle-Produkten weiterhin von den Regionen Asien, Nordamerika sowie Osteuropa.

Bei der BKP gehen wir davon aus, dass der Umsatz in 2010 nicht ganz den Vorjahresumsatz
erreichen wird. Einerseits liegt der Umsatz nach dem ersten Halbjahr 2010 infolge des harten
Winters mit 6,6 Mio. € rund 0,6 Mio. € hinter dem Vorjahr zurlick. Andererseits denken wir,
dass sich die BKP aufgrund des geplanten Umzugs in das neue Gebaude in Velten gegen En-
de des Jahres auf der Vertriebsseite noch etwas zurlickhalten wird und den Fokus verstarkt
auf das kommende Geschéftsjahr 2011 richtet. Aus diesen beiden Griinden erwarten wir fir
das Gesamtjahr 2010 einen gegenliber dem Vorjahr leicht geringeren Umsatz von 15,5 Mio. €.

Seite 5
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Ergebnisprognosen - 2010er KGV bereits wieder unter 10

Unsere EBITDA-Prognose haben wir im Zuge der Verdffentlichung des Halbjahresberichtes
2010 ebenfalls deutlich nach oben korrigiert. Nachdem wir bislang von einem Wert in Héhe
von 10,24 Mio. € ausgegangen sind, erwarten wir fir das laufende Geschéaftsjahr 2010 nun-
mehr ein EBITDA von 15,05 Mio. €. Die erwartete EBITDA-Marge betragt somit 11,1 %. Das
Unternehmen selbst hat ein EBITDA in der Spannbreite von 12,5 Mio. € bis 16,5 Mio. € in
Aussicht gestellt und damit die eigenen Prognosen prézisiert. Im Rahmen unserer Schéatzun-
gen unterstellen wir, dass sich die Materialaufwandsquote infolge ansteigender Preise fir
wichtige Rohstoffe und Materialien in der zweiten Jahreshélfte leicht erh6hen wird. Des Wei-
teren gehen wir davon aus, dass sich der Personalaufwand gegeniiber dem ersten Halbjahr
2010 in absoluten Zahlen leicht erhéhen sollte, die Personalaufwandsquote sollte dagegen
weiter ricklaufig sein.

Die nachstehende Graphik veranschaulicht unsere angepassten Umsatz- und Ergebnisprog-
nosen fir die Geschéftsjahre 2010 sowie 2011.

Quelle: GBC

Ergebnisprognosen
N Umsatz @ EBITDA mmmEBIT 3 Jahresliberschuss —===EBITDA-Marge
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1355 10,0
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Die Abschreibungen sollten im laufenden Geschéftsjahr 2010 mit 6,60 Mio. € annahernd auf
Vorjahresniveau liegen, allerdings deutlich unter den Investitionen von geschéatzten
4,3 Mio. €. Das Finanzergebnis in 2010 wird nach unserer Einschatzung leicht schlechter
ausfallen als bislang von uns erwartet. Nunmehr rechnen wir mit einem negativen Finanzer-
gebnis von -3,80 Mio. € (bisher: -3,50 Mio. €). Unter Berlicksichtigung einer moderaten Steu-
erquote auf Konzernebene von 18,0 % sehen wir den Jahresilberschuss in 2010 bei
3,81 Mio. € (bisher: 0,17 Mio. €). Bei einem erwarteten Gewinn je Aktie von 0,87 € liegt das
2010er KGV bei attraktiven 8,7.

Unsere Prognosen fir das kommende Geschéftsjahr 2011 haben wir infolge der besser als
erwarteten Geschéftsentwicklung sowie der erfreulichen Auftragssituation ebenfalls leicht
erhéht.

Beim weiteren Abbau der Nettoverschuldung sollte die Greiffenberger AG auch in der zwei-
ten Jahreshalfte weitere Erfolge erzielen. Der Investitionsbedarf sollte im weiteren Jahres-
verlauf Uberschaubar sein und sich lediglich auf notwendige Ersatzinvestitionen beschrén-
ken. Bei dem Working Capital sehen wir lediglich einen leichten Anstieg im zweiten Halbjahr
2010, was vornehmlich auf den Lagerbestandsaufbau aufgrund des gestiegenen Geschéfts-
volumens zurlickzufihren ist. Positiv auf den operativen Cash Flow wirkt sich zudem die Tat-
sache aus, dass die effektive Steuerquote aufgrund der vorhandenen Verlustvortrdge unter
den angenommenen 18,0 % liegen wird. Dank des deutlich positiven EBITDA in Kombinati-
on mit den oben beschriebenen Annahmen sollte sich die Nettoverschuldung folglich weiter
reduzieren.
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Bewertung

DCF-Bewertung

Modellannahmen

Die Greiffenberger AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen flr die Jahre 2010 und 2011 in Phase 1, er-
folgt von 2012 bis 2017 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei erwarten wir durchschnittliche Steigerungen beim Umsatz von 4,0 % (bisher:
5,0 %). Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 11,2 % (bisher: 11,0 %) angenommen. Die Steu-
erquote haben wir mit 29,0 % in Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem
nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im
Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0 %. Dividendenzahlungen haben wir
bislang nicht in unserem DCF-Modell berticksichtigt.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Greiffenberger AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz
zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jdhrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit ca. 3,00 %.

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

GemaRB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,59.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 11,6
% (Beta multipliziert mit Risikoprdmie plus 10-jéhriger Zinssatz). Da wir eine nachhaltige
Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 60,0 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapi-
talkosten (WACC) von 9,3 %.

Kapitalkosten In %
Eigenkapitalkosten 11,0
Gewicht in % 60,0
Fremdkapitalkosten 8,0

Gewicht in % 40,0
Taxshield in % 22,5
WACC 9,3

Fazit - Kursziel nach HJ-Zahlen erhéht

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,3 % errechnet. Der daraus re-
sultierende neue faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2010 entspricht als
Kursziel 11,79 € (bisher: 9,57 €).
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Greiffenberger AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 4,0%
EBITDA-Marge 11,2%
AFA zu operativen Anlagevermdégen 13,2%
Working Capital zu Umsatz 17,8%

final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 7,5%
effektive Steuerquote im Endwert 29,0%

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) 135,50 140,00] 145,60 151,42 157,48 163,78 170,33 177,14
US Verdnderung 26,4% 3,3%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 2,71 2,85 2,97 3,08 3,19 3,32 3,44 3,57
EBITDA 15,05 15,69, 16,32 16,97 17,65 18,36 19,09 19,86
EBITDA-Marge 11,1%  11,2% 11,2%  112%  112%  112%  11,2%  11,2%
EBITA 8,45 9,09 9,84 10,49 11,16 11,85 12,57 13,32,
EBITA-Marge 6,2% 6,5%) 6,8% 6,9% 7,1% 7,2% 7,4% 7,5%) 7,5%
Steuern auf EBITA -1,52 -1,82) -2,85 -3,04 -3,24 -3,44 -3,65 -3,86)
zu EBITA 18,0%  20,0%| 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%  29,0%  29,0%| 29,0%
EBI (NOPLAT) 6,93 7,28] 6,99 7,45 7,92 8,42 8,93 9,46
Kapitalrendite 9,6%  10,1% 9,6% 99% 10,4% 10,9% 11,4% 11,9%| 11,9%
Working Capital (WC) 22,00 24,00 25,89 26,92 28,00 29,12 30,28 31,50
WC zu Umsatz 16,2%  17,1% 178% 178% 178% 178% 17,8% 17,8%
Investitionen in WC -2,06 -2,00] -1,89 -1,04 -1,08 -1,12 -1,16 -1,21
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 50,00 49,10 49,10 49,20 49,30 49,40 49,49 49,59
AFA auf OAV -6,60 -6,60) -6,48 -6,48 -6,49 -6,51 -6,52 -6,53
AFA zu OAV 13,2%  13,4% 13,2%  13,2%  132%  132%  13,2%  13,2%
Investitionen in OAV -4,28 -5,70) -6,48 -6,58 -6,59 -6,61 -6,62 -6,63
Investiertes Kapital 72,00 73,10 74,99 76,12 77,30 78,52 79,78 81,09
EBITDA 15,05 15,69 16,32 16,97 17,65 18,36 19,09 19,86
Steuern auf EBITA -1,52 -1,82 -2,85 -3,04 -3,24 -3,44 -3,65 -3,86)
Investitionen gesamt -6,33 -7,70 -8,37 -7,61 -7,67 -7,73 -7,78 -7,84]
Investitionen in OAV -4,28 -5,70) -6,48 -6,58 -6,59 -6,61 -6,62 -6,63
Investitionen in WC -2,06 -2,00] -1,89 -1,04 -1,08 -1,12 -1,16 -1,21
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 7,19 6,18] 5,10 6,32 6,75 7,20 7,66 8,15 110,22
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 92,20 94,59
Barwert expliziter FCFs 32,99 29,87
Barwert des Continuing Value 59,22 64,71 risikolose Rendite 3,0%
Nettoschulden (Net debt) 45,43 42,71 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,56
Wert des Eigenkapitals 46,77 51,88 Eigenkapitalkosten 11,6%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 60,0%
Wert des Aktienkapitals 46,77 51,88 Fremdkapitalkosten 7,5%
Ausstehende Aktien in Mio. 4,400 4,400 Zielgewichtung 40,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 10,63 11,79 Taxshield 22,5%
WACC 9,3%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC

Kapitalrendite 7,3% 7,8% 8,3% 8,8% 9,3% 98% 10,3% 10,8% 11,3%
3,9% 1,43 0,94 0,54 0,20] -0,10] -0,35 -0,57] -0,76) -0,93
5,9% 6,00 5,01 4,18 3,48 2,88 2,36 1,91 1,51 1,16
7,9% 10,58 9,08] 7,82 6,76 5,85 5,06 4,38 3,78 3,25
9,9% 15,16 13,14 11,46 10,04] 8,82 7,77 6,85 6,05 5,34
11,9% 19,74 17,21 15,10 13,32 11,79 10,47 9,33 8,32 7,43
13,9% 24,32 21,28 18,74 16,60) 14,76 13,18] 11,80 10,59 9,52
15,9% 28,89 25,34 22,38 19,88] 17,74 15,89 14,28 12,86 11,61
17,9% 33,47 29,41 26,02 23,16 20,71 18,59 16,75 15,13 13,71
19,9% 38,05 33,48 29,66 26,44] 23,68 21,30 19,22 17,40 15,80
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Fazit - Weiterhin deutliches Potential nach Kursziel-
erhohung

Die Greiffenberger AG wies ein fulminantes Wachstum im ersten Halbjahr 2010 auf und
hat damit unsere Erwartungen deutlich Gbertroffen. Bei den beiden Tochtergesellschaften
ABM und Eberle belebte sich die Nachfrage auf breiter Front und flihrte somit auf Kon-
zernebene zu einer dynamischen Umsatzentwicklung in der ersten Jahreshalfte. Gleich-
zeitig hatte die Umsatzausweitung in Verbindung mit den gestrafften Kostenstrukturen
einen eindrucksvollen Anstieg der Profitabilitdt zur Folge. Die EBITDA-Marge lag im ers-
ten Halbjahr 2010 bereits wieder bei 10,6 % und damit nicht mehr weit entfernt von den
Vorkrisenniveaus.

Erfreulich entwickelten sich auch die Auftragseingédnge. Das Book-to-Bill Ratio betrug
zum Halbjahr 2010 deutlich Gber 1 und indiziert weiteres Wachstum in den kommenden
Quartalen. Das Uber den Erwartungen liegende erste Halbjahr 2010 sowie die derzeitige
Auftragslage haben uns dazu veranlasst die Umsatz- und Ergebnisschatzungen flr das
laufende Geschaftsjahr 2010 nach oben anzupassen. Nunmehr sieht unsere Prognose
einen Umsatzzuwachs auf 135,50 Mio. € (bisher: 127,00 Mio. €) sowie ein EBITDA von
dber 15 Mio. € (VJ: 10,24 Mio. €) vor. Das erwartete 2010er KGV bewegt sich mit rund
8,7 auf einem attraktiven Niveau. Zudem haben wir die Schatzungen fir das kommende
Geschéftsjahr 2011 erhéht.

Nachdem das vergangene Geschéftsjahr 2009 Spuren in der Bilanz der Greiffenberger
AG hinterlassen hat, hellte sich das bilanzielle Bild im ersten Halbjahr 2010 wieder auf.
Die Eigenkapitalquote stieg per Ende Juni 2010 auf knapp 22 %. Die Gesellschaft verfolgt
hier weiterhin eine Zielquote von 33 %. Weitere Erfolge konnten zudem bei der Ruckfuh-
rung der Nettoverschuldung erzielt werden. Diese konnte im Vergleich zum Jahresende
2009 um weitere 1,3 Mio. € auf 35,1 Mio. € abgebaut werden. Hierzu beigetragen hat
neben dem deutlich positiven Ergebnis auch ein moderates Investitionsvolumen sowie
ein gutes Working Capital Management.

Infolge der starken Halbjahreszahlen 2010 haben wir unsere Schéatzungen fiir 2010
sowie 2011 nach oben revidiert. Zudem haben wir auf die neue Basis 2011 rolliert.
Daher haben wir im Rahmen unseres DCF-Modells einen neuen fairen Wert fiir die
Aktie der Greiffenberger AG in Hohe von 11,79 € (bisher: 9,57 €) ermittelt. Trotz der
guten Kursentwicklung in den vergangenen Wochen sehen wir damit noch weite-
res Kurspotential fiir die Aktie der Greiffenberger AG. Wir vergeben daher weiterhin
das Rating Kaufen.
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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 fir zuver-
lassig halt. Darlber 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 Gewéahr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdrtcklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollsténdig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gber-
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 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-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC (bernimmt 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 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
ermachtigt 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 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 Uber etwaige Beschréankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrénkung 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 behalt 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 Verdffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flhren 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-Aktivitaten, Aktienrlickkaufen, etc.

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

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

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o&ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschafts- 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 gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher
erlautern zu lassen.

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

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

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzin-
strumente besteht folgender moglicher Interessenskonflikt: (5), (7)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher 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 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, federfiihnrend 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 Verdffentlichung 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 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 zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Ver6ffentlichung 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 fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

Felix Gode, Wirtschaftsjurist (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

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

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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