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Die SUSS MicroTec AG (SUSS) ist einer der weltweit fiihrenden Ausrister fiir Equipment und
Prozesslésungen fur die Chip— und Mikrosystemtechnikindustrie. Dabei ist das Unternehmen auf
die Nischenmarkte LED, MEMS, Advanced Packaging und 3D-Integration spezialisiert. SUSS
MicroTec untergliedert die von ihr angebotenen Lésungen dabei in vier Segmente: Lithografie,
Substrat Bonder, Fotomasken Equipment und Sonstige. Der Bereich Sonstige spaltet sich dabei in
die Produktgruppen Masken, Mikrooptik sowie CA4NP auf. Das groBte Segment des

Unternehmens, die Lithografie, umfasst die Produktgruppen Mask Aligner und Coater. Dabei
unterhalt SUSS Produktionsstandorte in Deutschland, den USA und der Schweiz. Der Vertrieb
erfolgt sowohl Uber die Produktionsstandorte sowie zuséatzliche Vertriebsstandorte in Frankreich
und GroBbritannien, als auch tber Vertriebsgesellschaften im asiatischen Raum.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 103,90 139,09 175,00 201,25
EBITDA 7,57 20,52 26,90 34,20
EBIT 2,78 14,31 20,90 28,45
Jahreslberschuss -4,81 13,23 14,96 19,28
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie* 0,03 0,71 0,80 1,03
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
*aus fortgefiihrten Aktivititen, unverwdssert

Kennzahlen

EV/Umsatz 2,07 1,40 1,11 0,97
EV/EBITDA 28,45 9,47 7,22 5,68
EV/EBIT 77,44 13,57 9,29 6,83
KGV neg. 16,97 15,01 11,64
KBV 2,11

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

05.05.2011: Veroffentlichung Q1-Bericht
21.06.2011: Hauptversammlung
04.08.2011: Veroffentlichung HJ-Bericht
08.11.2011: Veréffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
12.1.2011: RS/ 12,00 / KAUFEN

7.12.2010: RG / 8,00 / KAUFEN

5.11.2010: RS/ 8,00 / KAUFEN

10.8.2010: RS / 6,90 / KAUFEN

11.5.2010: RS/ 5,75 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgeflihrte Researchstudie kann unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D 86150 Augsburg angefordert werden.
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I —
Unternehmensstruktur
5055 MicroTec AG,
Garching (DE)
SUSS MicroTec Lithography GmbH, P 100% 100%
Garching (DE) - -
5USS MicroTec REMAN GmbH, o 100% 100%
OberschleiRheim (DE) - -
0% HamaTech APE GmbH & Co. KG, _ loo% 100%
Sternenfels (DE) - -
HamaTech APE Beteiligungs GmbH, . 100% 100%
Sternenfels (DE) - -
100% SUSS MicroTec Inc., L 100% 100% -
Waterbury (US) - -
SUSS MicroTec Precision® 100%
Photomask Inc., Palo Alto (US)
SUSS MicroOptics S.A., . 85% 100% -
Neuchatel (CH) < >
49% SUSS MicroTec Asia Company Ltd.,
Bangkok (TH)
5.1% HUGLE Lithography Inc.,
- San José (US)
B Muttergesellschaft Produktion
Vertrieb Sonstige / Nonoperating

Quelle: SUSS, GBC

Aktionarsstruktur

Aktionarsstruktur (Stand: 30.03.2011)

DWS
8,7%
Free-Float Credit Suisse
88,0%

3,4%

Quelle: SUSS, GBC
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Markt und Marktumfeld

Halbleitermarkt wachst auf Rekordniveau - auch 2011 Fortsetzung des Aufwartstrends

Der weltweite Halbleitermarkt erfihr im Jahr 2010 eine kraftige Erholung, nachdem in den
drei Jahren zuvor riicklaufige Wachstumsraten beobachtet werden konnten. Mit dem Hoéhe-
punkt der konjunkturellen Schwéche im Jahr 2009 verbuchte der weltweite Halbleitermarkt
einen Einbruch um sogar 9 % auf 226,3 Mrd. US-Dollar. Die Erholung im Jahr 2010 fiel
demgegeniber sehr dynamisch aus, mit einem Wachstum um 32,7 % auf 300,4 Mrd. US-
Dollar (Prognose World Semiconductor Trade Statistics (WSTS) vom 30.11.2010). Damit
wurde das Vor-Krisen-Volumen bereits wieder deutlich Uberschritten.

Aber auch im laufenden und den kommenden Jahren wird ein weiteres Wachstum erwartet.
So geht WSTS davon aus, dass in 2011 ein weiterer Anstieg um 4,5 % zu erwarten ist, was
mit Hinblick auf den Basiseffekt auf Grund des deutlich erhdhten Niveaus in 2010 eine star-
ke Entwicklung darstellt. In 2012 wird sogar noch einmal von einer Erhéhung der Wachs-
tumsrate auf dann 5,6 % ausgegangen.

Volumen Halbleitermarkt

in Mrd. $ I Volumen gesamt Wachstumsrate
u u
350 T ? 3138 01° - 350%
4 30,0%
300 + ;
2477 2556 2486 1 25,0%
250 1 2130\ 227 226,3 + 20,0%
200 + 166,4
150 +
100 +
0T 10,0%
0| | 15,0%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e

Quelle: World Semiconductor Trade Statistics (WSTS)+

+136 % Wachstum in 2010 - auch 2011 und 2012 von weiteren Zuwachsen auszugehen

Im Zuge der starken Entwicklung des Halbleitermarktes konnte der Markt fir Halbleiter-
Equipment in 2010 zwar nicht die Vorkrisen-Niveaus wieder erreichen, aber deutlich tber-
proportional zum gesamten Halbleitermarkt um 136 % auf 37,5 Mrd. US-Dollar wachsen
(Prognose Semiconductor Equipment and Materials International (SEMI) vom 30.11.2010).
Der Einbruch im Jahr zuvor fiel mit 46 % jedoch auch entsprechend héher aus.

In den Jahren 2011 und 2012 wird davon ausgegangen, dass ein Wachstum des Halbleiter-
Equipment-Marktes in etwa in Héhe des Gesamthalbleitermarktes wachst. So wird fir 2011
und 2012 ein Wachstum um 3,8 %, respektive 4,0 % erwartet.

Weltweite Umsétze der Halbleiter-Equipment-Industrie

inMrd. $
45 40,5

42,8

375 39.0 40,5

2003

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010e 2011e  2012e

Quelle: Semiconductor Equipment and Materials International (SEMI)
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Unternehmensentwicklung & Prognose
____________________________________________________________________________________________________________|]

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2009 in % GJ 2010 in % GJ 2011e in% GJ2012e

Umsatzerlose 103,901 100,0% 139,085 100,0% 175,000 100,0% 201,250 100,0%
Herstellungskosten -65,058 -62,6% -88,000 -63,3% -107,401 61,4% -123,266 -61,3%
Rohergebnis 38,843 37,4% 51,085 36,7% 67,600 38,6% 77,984 38,8%
Vertriebskosten -16,674 -16,0% -17,408 -12,5% -18,500 -10,6%  -19,000 -9,4%
F&E-Kosten -4,871 -4,7% -6,824 -4,9% -9,000 -5,1% -9,500 -4,7%
Verwaltungskosten -13,939 -13,4% -17,826 -12,8% -18,500 -10,6%  -19,000 -9,4%
sonstige betr. Ertrage 2,941 2,8% 9,996 7,2% 4,800 2,7% 4,000 2,0%
sonstige betr. Aufwendungen -3,520 -3,4% -4,709 -3,4% -5,500 -3,1% -6,038 -3,0%
EBIT 2,780 2,7% 14,314 10,3% 20,900 11,9% 28,447 14,1%
Finanzergebnis -0,139 -0,1% -0,286 -0,2% 0,525 -0,2% -0,250 -0,1%
Ergebnis vor Steuern 2,641 2,5% 14,028 10,1% 21,425 11,8% 28,197 14,0%
Ertragssteuern -2,105 -2,0% -0,993 -0,7% -6,394 -3,5% -8,741 -4,3%
Ergebnis aus fortgefiihrten Aktivitaten 0,536 0,5% 13,035 9,4% 15,031 8,3% 19,456 9,7%
Verlust aus nicht fortgeflihrten Aktivitaten -5,393 -5,2% 0,332 0,2% 0,000 0,0% 0,000 0,0%
Minderheitenanteile 0,046 0,0% -0,137 -0,1% -0,075 0,0% -0,175 -0,1%
Den Aktiondren zuzurechnendes -4,811 -4,6% 13,230 9,5% 14,956 8,2% 19,281 9,6%

Ergebnis nach Steuern

EBITDA 7,57 20,52 26,90 34,20
in % vom Umsatz 7,9 % 4,8 % 15,4 % 17,0 %
EBIT 2,78 14,31 20,90 28,45
in % vom Umsatz 2,9 % 10,3 % 11,9 % 141 %
Aktienanzahl in Mio. Stuick 17,019 18,475 18,721 18,721
Ergebnis je Aktie in €* 0,03 0,71 0,80 1,03

Dividende je Aktie in € 0,00 0,00 0,00 0,00

* aus fortgefiihrten Segmenten nach Minderheiten, unverwéassert
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Geschaftsentwicklung 2010 - starker Umsatz—, Ergebnis-, und Margensprung

in Mio. € GJ 2009 A 2009/2010 GJ 2010
Umsatzerlése (netto) 103,90 +33,9 % 139,09
EBITDA (Marge) 7,57 (7,3 %) +171,1 % (+7.,5 Pp.) 20,52 (14,8 %)
EBIT (Marge) 2,78 (2,7 %) +414,9 % (+7,6 Pp.) 14,31 (10,3 %)
JahresUberschuss*® 0,49 > 1.000 % 12,90
EPS in € 0,03 > 1.000 % 0,71

Quelle: SUSS, GBC ; * aus fortgefiihrten Segmenten nach Minderheiten, **unverwéssert
Umsatzentwicklung - Umsatzwachstum um 34% - Fotomasken mit starkem Beitrag

Der Umsatzanstieg der SUSS MicroTec AG fiel im GJ 2011 entsprechend der dynamischen
Entwicklung des Marktumfeldes mit 33,9 % auf 139,09 Mio. € ebenfalls sehr stark aus. Da-
bei ist die Akquisition der HamaTech APE (Segment Fotomasken Equipment) im Q1 2010
zu berucksichtigen, welche Uber den Konsolidierungszeitraum gesehen bereits einen Um-
satzbeitrag in Hohe von 18,4 Mio. € leistete. Insbesondere im Q4 2010 hatte das neue Seg-
ment mit einem Umsatzbeitrag von 11,3 Mio. € einen entscheidenden Einfluss auf die star-
ke Umsatzentwicklung im abgelaufenen GJ 2010. Zum Vergleich: Im Jahr 2009 erwirtschaf-
tete die Hamatech APE Umsatzerlése in H6he von rund 11,0 Mio. €, womit sich ein Wachs-
tum im GJ 2011 um +67 % errechnet. Dies macht deutlich, dass die Akquisition nicht nur
erfolgreich zur Straffung der Fokussierung beigetragen hat, sondern auch entscheidende
Wachstumsimpulse generiert werden kdnnen. Der positive Umsatztrend auf Konzernbasis
hielt indes auch Uber das gesamte GJ 2010 an und markierte im Q4 2010 mit 42,5 Mio. €
das auf Quartalsbasis gesehen hochste Niveau seit zwei Jahren. Uber die vergangenen
acht Quartale errechnet sich eine durchschnittliche Wachstumsrate von 9,5 %.

Quartalumsatzentwicklung 2009/2010

in Mio. €

50,00 CAGR: +9,5 % 42,5
377

40,00 - 32.4 : 570

30,00 +
20,00 ~
10,00 -

0,00 -

Q1 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q4 2010

Quelle: Berechnungen GBC

Mit einem Umsatzanteil von 64,0 % leistete das Segment Lithografie auch im GJ 2010 den
deutlich gréBten Umsatzbeitrag. Das Wachstum gegeniber 2009 lag dabei bei 14,6 %. Der
Rickgang des Umsatzanteils gegenlber dem Vorjahr ist im Wesentlichen mit dem bereits
hohen Umsatzanteil des neuen Segments Fotomasken Equipment sowie dem starken
Wachstum des Segments Substrat Bonder um +35,0 % auf 24,7 Mio. € zu begriinden.

Umsatzverteilung 2009 Umsatzverteilung 2010

Sonstige Sonstige
7.7% 5.0%
Fotomasken
Equipment

13,2%

Bonder
17,6%

Bonder
17,8%

Lithografie
64,0%
Lithografie
74,7%

M Lithografie HBonder ESonstige M Lithografie @Bonder O Fotomasken Equipment [ Sonstige

Quelle: Berechnungen GBC
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Ergebnisentwicklung - EBIT-Marge bei 10,3 % - Rentabilitat deutlich gesteigert

Erneut leistete das Segment Lithografie mit 17,0 Mio. € den deutlich groBten Ergebnisan-
teil, 45 % mehr als im Vorjahr. Damit konnte im wichtigsten Unternehmenssegment eine
EBIT-Marge von 19,1 % erreicht werden (2009: 15,1 %). Die konstant hohen Margenni-
veaus der Vergangenheit in diesem Segment konnten damit auch in 2010 gehalten werden.

Bereits einen positiven Ergebnisbeitrag leistete im GJ 2010 mit 2,1 Mio. € auch das neu
akquirierte Segment Fotomasken Equipment. Die Segmentmarge beléduft sich damit auf
11,4 %. Angesichts einer erzielten Segmentmarge von 20,4 % im Q4 2010 wird deutlich,
dass das Segment das Potenzial besitzt in den kommenden Perioden ahnliche Margenni-
veaus wie die Lithografie zu erzielen und damit einen entscheidenden Beitrag dazu bei-
steuern wird, das mittelfristige EBIT-Margenziel von 15 % zu erreichen.

Segmentmargen

30,00% |
10,00% | = — /\//-—\—7<
-10,00% 1 Q99— __Q209—"Q309._ Q409 Q1}0/ Q210 Q310 Q410
-30,00% -
-50,00% -
-70,00% | ——Lithografie

Bonder )
-90,00% - Fotomasken Equipment

Quelle: SUSS, GBC

Weiterhin keinen positiven Ergebnisbeitrag leistete im GJ 2010 das Segment Substrat Bon-
der, mit einem Ergebnis von —7,1 Mio. €. Hierbei ist jedoch zu berlcksichtigen, dass im Zu-
ge der Verlagerung des Geschéftsbereichs von den USA nach Deutschland Sonderbelas-
tungen in Héhe von 3,9 Mio. € angefallen sind. Bereinigt um diese wére das Segmenter-
gebnis gegentber dem Vorjahr um 0,6 Mio. € besser ausgefallen. Der noch negative Er-
gebnisbeitrag des Segments Bonder ist darliber hinaus darauf zurlickzufiihren, dass An-
wendungen der 3D-Integration erwartungsgeman erst ab den Jahren 2012/13 verstarkt far
die Serienproduktion eingesetzt werden und derzeit ein groBer Teil der Umsatzerldse mit
Forschungs— und Entwicklungskunden erzielt wird, zu sehr niedrigen Margen.

Insgesamt konnte entsprechend der guten Umsatzentwicklung eine kréaftige Steigerung des
EBIT um 414,9 % auf nunmehr 14,31 Mio. € erreicht werden, was einer Marge von 10,3 %
entspricht. Den Sonderbelastungen aus dem Bereich Bonder standen positive Ergebnisef-
fekte in H6he von insgesamt 4,5 Mio. € aus einmaligen Wéahrungseffekten (1,8 Mio. €) und
einem Badwill aus der HamaTech-Akquisition (2,7 Mio. €) gegenlber, welche die negativen
Einmaleffekte leicht berkompensierten. Bereinigt um Sondereffekte ware das EBIT bei
14,0 Mio. € gelegen.

Entsprechend der starken Ergebnisentwicklung erzielte SUSS auch eine starke Steigerung
der Rentabilitéat. So legte beispielsweise die Gesamtkapitalrendite (ROCE) auf inzwischen
18,7 % zu und Ubertraf damit bereits den Vorkrisenwert. Daraus werden nicht nur die gute
operative Entwicklung sowie die Wirksamkeit der in der konjunkturellen Abschwungphase
ergriffenen Kostensenkungs— und EffizienzmaBnahmen deutlich, sondern auch die hohe
Wertschépfung, die das Unternehmen erzielt.

Rentabilititsentwicklung

20,00% 1 18,7%
15,00% —— ROE —— ROA —— ROCE
12,3%
10,00%
7,2%
5,00% -
0,00% ‘ ‘ ‘
5,00% | 2006 2007 2008 2009 2010
-10,00% -
-15,00% -

Quelle: SUSS, GBC
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Bilanzielle und finanzielle Situation - hoher Cashflow und starke Cashquote

in Mio. € GJ 2008 GJ 2009 GJ 2010
Eigenkapital 90,62 86,06 106,40
EK-Quote 59,0 % 63,1 % 58,6 %
Bankverbindlichkeiten 14,96 12,71 15,49
Operatives Anlagevermdgen 20,53 17,92 21,25
Working Capital 52,26 40,02 40,95
Liquide Mittel 24,37 31,11 50,10

Quelle: Berechnungen GBC

Die sehr gute operative Entwicklung der SUSS MicroTec AG wird durch ein anhaltend soli-
des bilanzielles Bild unterstitzt. Wé&hrend es dem Unternehmen wéhrend der Konjunkturkri-
se gelungen ist, die guten Bilanzrelationen aufrecht zu erhalten, konnten diese auch in der
Expansionsphase 2010 beibehalten werden. So wurde die Eigenkapitalquote in den ver-
gangenen Jahren stabil bei einem Wert von um 60 % gehalten. Gleichzeitig nahm die Ver-
schuldung im Verhélinis zum Eigenkapital (Debt/Equity) ab, auf nunmehr 14,6 %. Zudem
wurde der Bestand an finanziellen Mitteln stetig auf nunmehr 52,50 Mio. € erhéht.

Bilanzrelationen

70,00% -
EK-Quote

60,00% - — ————5861%
50,00% -
40,00% -
30,00% - Cash/Bilanzsumme 27 6%
20,00% -

) 14,6%
10,00% 1 e Debt/Equity

0,00%
2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Berechnungen GBC

Die vergleichsweise hohe Cashposition von 27,6 % der Bilanzsumme ist vornehmlich den
starken operativen Cashflows der vergangenen Jahre geschuldet. In den vergangenen drei
Jahren lag dieser stetig oberhalb des EBIT, was eine hohe Ergebnisqualitat indiziert. Auch
in 2010 Ubertraf der operative Cashflow mit 16,09 Mio. € das bereinigte EBIT um knapp 15
% (siehe Grafik unten).

Ein Grund der guten Cashflows ist ein effizientes Working Capital-Management. Wahrend
das Net-Working-Capital im Jahr 2009 drastisch um beinahe ein Viertel gesenkt werden
konnte, erhdhte sich der Bestand trotz des starken Umsatzwachstums im GJ 2010 insge-
samt nur leicht. Zwar nahmen die Vorratsbestdnde deutlich zu, was jedoch durch einen
gleichzeitigen Anstieg der Verbindlichkeiten aus Lieferungen & Leistungen sowie der erhal-
tenen Anzahlungen ausgeglichen wurde.

Entwicklung operativer Cashflow und EBIT

16,09

ad 14,00

operativer Cashflow

2008 2009 2010

Quelle: Berechnungen GBC; EBIT 2008 und 2010 bereinigt um Sondereffekte
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SWOT - ANALYSE SUSS MicroTec AG

Starken

Finanzielle Stabilitdt durch hohen Nettocashbestand und solide Eigenkapitalquote von
rund 60 %

Sehr gute Positionierung der Produkte innerhalb der adressierten Markte

Nachhaltige hohe Cashflows und steigende Ergebnismargen schlagen sich in einer ho-
hen Ergebnisqualitat und steigenden Kapitalrenditen nieder

Durch die Ubernahme der HamaTech APE sowie deren Betriebsgrundstiick verfiigt
SUSS uber ausreichend Kapazitatsreserven fur zukinftiges Wachstum

Durch die Verlagerung des Bonderbereichs von den USA nach Deutschland kénnen
zuséatzliche Synergiepotentiale gehoben werden

Schwéchen

Weiterhin hohe Abhangigkeit vom Geschéftsbereich Lithografie, der 2010 einen Um-
satzanteil von 64,0 % ausmachte

Um die Wettbewerbsféhigkeit auch zukinftig zu erhalten, sind hohe Investitionen in
Forschung & Entwicklung notwendig

Die Erteilung von Auftragen erfolgt sehr kurzfristig, was in einer geringen Sichtbarkeit
der Auftragseingange resultiert

Das Segment Substrat Bonder steuert seit mehreren Jahren negative Ergebnisbeitrage,
jedoch ist mit der zunehmenden Bedeutung von 3D-Integration in der Fertigung eine
Veranderung dieser Situation absehbar

Chancen

Zahlreiche Kooperationen im Bereich der 3D-Integration kdnnten zukiinftig hohe Um-
satzpotenziale erdffnen

Markte fur MEMS, LED und 3D-Integration bergen in den kommenden Jahren ein Uber
dem allgemeinen Halbleitermarkt liegendes Wachstumspotenzial

Durch das starke Engagement in Asien kénnte SUSS von dem dort starkeren als in an-
deren Regionen der Welt erwarteten Wachstum Uberproportional profitieren

Risiken

Die aktuellen Produktentwicklungen im Bereich Substrat Bonder kdnnten sich als nicht
wettbewerbsfahig herausstellen

Fehldispositionen im F&E-Bereich kénnten einen technologischen Wandel zu spéat er-
kennen lassen und zu Wettbewerbsnachteilen flihren

Im Zuge der weltweiten wirtschaftlichen Erholung kann es zu Lieferengpassen und
Preiserhéhungen kommen, was sich negativ auf die Ergebnissituation auswirken kénn-
te
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Prognose und Modellannahmen - EBIT-Marge mittelfristig bei 15 % erwartet

in Mio. € GJ 2010a GJ 2011e alt GJ 2011e neu GJ 2012e
Umsatzerlése 139,10 175,00 175,00 201,25
EBITDA (Marge) 20,52 (14,8 %) 26,14 (14,9 %) 26,90 (15,4 %) 34,20 (17,0 %)
EBIT (Marge) 14,31 (10,3 %) 20,13 (11,5 %) 20,90 (11,9 %) 28,45 (14,1 %)
Konzernjahreslberschuss 13,23 13,67 14,96 19,28
EPS 0,71* 0,73 0,80 1,03

Quelle: Berechnungen GBC, * aus fortgefiihrten Segmenten nach Minderheiten, unverwdssert
Umsatzprognosen - Weiteres Wachstum in 2011 erwartet - tGber 170 Mio. € geplant

GemaB unserem Research Comment vom 12.01.2011 haben wir unsere Umsatzprognosen
flr das Geschéftsjahr 2011 auf 175,00 Mio. € angehoben. Diese Einschatzung behalten wir
nun, nach der Verdffentlichung der Geschéftsjahreszahlen 2010 sowie der Umsatzguidan-
ce des Managements, bei. So geht das Management von Umsatzerlésen in Héhe von Gber

170 Mio. € aus.

Entwicklung der Auftragseingange
EmGJ2007 mGJ2008 @GJ2009 GJ2010 OGJ2011e
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Quelle: SUSS, GBC

Zum Ende des Geschéftsjahres 2010 betrug der Auftragsbestand der SUSS MicroTec AG
116,1 Mio. €, womit sich eine Auftragsreichweite von durchschnittlich 7,5 Monaten errech-
net. Zudem soll sich der Auftragseingang gemaB den Aussagen des Managements im Q1
2011 auf ca. 45 Mio. € belaufen. Unterdessen erwarten wir im Q2 2011 Auftragseingange
in Héhe von 35 Mio. €. Wéhrend die Auftragseingange im Q2 2010 insbesondere durch die
erstmalige Konsolidierung der HamaTech APE sowie einer starken Nachfrage von asiati-
schen Produktionskunden im Segment Lithografie besonders hoch ausfielen, erwarten wir
fir das Q2 2011 nun eine Ruckkehr auf einen an den Vorjahren orientierten durchschnittli-
chen Wert.

Indes kann nicht davon ausgegangen werden, dass im 1. HJ 2011 akquirierte Auftragsein-
gange noch im GJ 2011 in Umsatzerlése gewandelt werden kénnen. Vielmehr hat sich die
durchschnittliche Lieferzeit inzwischen auf 7-9 Monate verlédngert. Dies ist vor allem auch
auf den verénderten Produktmix zuriickzufihren, beispielsweise flr die Fertigung von kom-
plexen Systemen wie dem MaskTrack Pro. Zugleich kénnen Produktionskapazitaten nicht
beliebig schnell erweitert werden, auch wenn entsprechende Schritte bereits unternommen
werden. Daher rechnen wir damit, dass der Auftragseingang des 1. HJ 2011 zu rund 75 %
in Umsatz gewandelt werden kann. Damit ergibt sich die entsprechende Umsatzprognose
von 175 Mio. €. Dies entspricht einer Wachstumserwartung von 25,8 % gegentber 2010.

Das Wachstum sollte dabei insbesondere von den Markten fir MEMS und LED ausgehen.
Auch wenn 3D-Integration bereits heute eine steigende Bedeutung in der Fertigung erlangt,
wird erst ab den Jahren 2012 und 2013 mit maBgeblichen Ordervolumina fiir diesen Be-
reich gerechnet. Entsprechend sollte das Segment Bonder in 2011 noch keine nennens-
werten weiteren Wachstumsspriinge verzeichnen. Das Marktvolumen wird fir 2013 jedoch
auf Gber 500 Mrd. US-Dollar geschétzt, so dass dem Bonder-Segment in den kommenden
zwei bis drei Jahren eine deutlich signifikantere Rolle zukommen wird.
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Ergebnisprognosen - EBIT-Marge 11,9 % in 2011 erwartet - EBIT-Zielmarge: 15 %

Die Rohertragsmarge sollte im GJ 2011 einen merklichen Anstieg erfahren. Dies ist vor
allem im Zusammenhang mit dem neuen Geschéftsbereich Fotomasken Equipment zu se-
hen, der schon im ersten Jahr der Konsolidierung einer klar positiven Ergebnisbeitrag leis-
tete und im Q4 2010 bereits das Profitabilitdtsniveau des Segments Lithografie erreichte.
Gegenlaufig werden sich noch die leichten Zunahme der Beschaffungspreise, der weiterhin
noch niedrige Margenbeitrag des Segments Substrat Bonder sowie Abschreibungen auf
aktivierte Entwicklungskosten in &hnlicher GréBenordnung wie 2010 auswirken, so dass wir
insgesamt von einer Rohmarge in H6he von 38,6 % ausgehen. Ab dem GJ 2012 erwarten
wir dann einen steigenden Ergebnisbeitrag des Segments Substrat Bonder sowie auslau-
fende Abschreibungen auf aktivierte Entwicklungsleistungen, was zu einem weiteren suk-
zessiven Anstieg der Rohertragsmarge fuhren sollte.

Voraussichtlich werden auch in 2011 noch im Zusammenhang mit der Standortverlagerung
von den USA nach Deutschland einmalige Belastungen in Héhe von 2,6 Mio. € anfallen, so
das insbesondere die Verwaltungskosten erneut auf einem erhéhten Niveau ausfallen wer-
den. Die Forschungs— und Entwicklungskosten erwarten wir auch im GJ 2011 auf einem
anhaltend hohen Niveau, da Aktivierungen nur noch im sehr geringen Umfang stattfinden
und F&E-Investitionen entsprechend direkt als Aufwand verbucht werden.

Insgesamt erwarten wir fiir 2011 ein EBIT in H6he von 20,90 Mio. €, was einer EBIT-Marge
von 11,9 % entspricht. Damit haben wir unsere Prognose gegenlber unserer letzten Ein-
schatzung vom 12.01.2011 leicht erhdht. Die von uns erwartete EBIT-Marge liegt damit am
unteren Ende der Bandbreite der vom Vorstand ausgegebenen Guidance von 10-15 %.
Damit ist unsere Ergebnisprognose insgesamt als konservativ einzuschatzen. Auch fur das
Jahr 2012 gehen wir noch nicht davon aus, dass das EBIT-Margen-Ziel von 15 % erreicht
werden wird. Vielmehr sollte dies erst mit dem wachsenden Ergebnisbeitrag des Segments
Substrat Bonder sowie den auslaufenden Abschreibungen aus aktivierten Entwicklungskos-
ten erreicht werden, was wir im Jahr 2013 erwarten.

Das Finanzergebnis sollte zudem im GJ 2011 positiv durch den Verkauf der Cascade-
Aktien im Q1 2011 beeinflusst sein. Der aus dem Verkauf resultierende steuerfreie Sonder-
ertrag in Héhe von 0,8 Mio. € wirkt entsprechend ergebniserhéhend.

Die effektive Steuerquote fiel im GJ 2010 mit 7,1 % sehr niedrig aus, was im Zuge der
Standortverlagerung des Segments Substrat Bonder zu sehen war. Hierbei wurden latente
Steuern in Hohe von 4,5 Mio. € aktiviert, was zu dem steuermindernden Effekt flhrte. Fir
das GJ 2011 ist ein solcher Effekt derzeit nicht zu erwarten. Jedoch wird in 2011 die effekii-
ve Steuerquote auf Grund des steuerfreien Gewinns aus dem Verkauf der Cascade-Aktien
leicht unterhalb des normalen Niveaus liegen. Wegen des entfallenden Steuereffektes er-
warten wir, dass der Anstieg des JahreslUberschusses um +13,0 % unterproportional zum
Anstieg des EBIT erfolgen wird. Dennoch sollte ein absoluter Jahresiiberschuss von 14,96
Mio. € zu verzeichnen sein.

Ergebnisprognosen

in Mio. €
40,00 , ' EBITDA - 16,0%
. EBIT 34,20
35,00 -+ . 14,1% | 14,0%
I Jahres(berschuss
30,00 +  ——EBIT-Marge r12,0%
25,00 + F 10,0%
20,52 19,28 °
20,00 - - 8,0%
15,00 - + 6,0%
10,00 - F4,0%
5,00 - F2,0%
0,00 + 0,0%
2010 2011e 2012e
Quelle: GBC
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die SUSS MicroTec AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schétzungen fur die Jahre 2011 und 2012 in Phase 1 (siehe
Seiten 8-9), erfolgt von 2013 bis 2018 in der zweiten Phase die Prognose lber den Ansatz
von Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBIT-
DA-Marge haben wir 17,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 31,0 % in Phase
2 berucksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstums-
rate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

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

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

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.

GemaB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,11 (zuvor: 1,11).

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 9,38
% (bisher: 9,13 %) (Beta multipliziert mit Risikoprdmie plus 10-jahriger Zinssatz). Die Erh6-
hung ist dabei auf den angestiegenen risikolosen Zinssatz zuriickzufihren. Die weiteren
Faktoren haben wir unveréndert belassen. Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigen-
kapitalkosten von 100 % unterstellen (zuvor: 100 %), ergeben sich gewogene Kapitalkosten
(WACC) von 9,38 % (bisher: 9,13 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,38 % errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2011 entspricht als Kurs-
ziel 16,00 €. Damit haben wir das bisherige Kursziel von 12,00 € um +33 % nach oben hin
angepasst. Die Anpassung des Kursziels tragt dabei den guten Resultaten des abgelaufe-
nen Geschaftsjahres 2010 und den damit verbundenen Prognoseanhebungen fir die Ge-
schéftsjahre 2011 und 2012 Rechnung. Die Auswirkung des leicht gesteigerten Kapitalkos-
tensatzes wird durch die Prognoseerhéhung deutlich Giberkompensiert.
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SUSS MicroTec AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 17,0% ewige EBITA - Marge 13,9%
AFA zu operativen Anlagevermbgen 34,0% effektive Steuerquote im Endwert 31,0%
Working Capital zu Umsatz 30,0%

dreistufiges DCF - Modell:

final

Phase estimate consistency
in TEUR GJ 2011e GJ 2012e GJ 2013e [GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e
Umsatz (US) 175,00 201,25 211,21 221,67 232,64 256,24
US Verdnderung 25,8% 15,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
US zu operativen Anlagevermégen 9,21 11,84 10,56 10,56 10,56 10,56
EBITDA

EBITDA-Marge 15,4% 17,0% 17,0%) 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
EBITA 20,90 28,45 30,02 30,77 32,30 33,89 35,57 37,33

EBITA-Marge 11,9% 14,1% 14,2%) 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9%) 13,9%
Steuern auf EBITA -6,24 -8,82 -9,31 -9,54 -10,01 -10,51 -11,08 -11,57

zu EBITA 29,8% 31,0% 31,0%) 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%) 31,0%
EBI (NOPLAT) 14,66 19,63 20,71 21,23 22,28 23,39 24,54

Kapitalrendite 27,9% 25,4% 25,4% 25,4% 25,4% 25,4%
|
Working Capital (WC) 63,45 66,59 69,88 73,34 76,97 80,78
WC zu Umsatz 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Investitionen in WC -9,02 -3,14 -3,30 -3,46 -3,63
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 20,00 20,99 22,03 23,12 24,26
AFA auf OAV -5,75 -5,78 -6,80 -7,14 -7,49 -7,86

AFA zu OAV 31,6% 33,8% 34,0%) 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Investitionen in OAV -3,75 -8,78 -7,79 -8,18 -8,58 -9,01
Investiertes Kapital 83,45 87,58 91,91 96,46 101,24 ,
- |
EBITDA 37,57 39,43 41,38 43,43
Steuern auf EBITA -8,82 -9,31 -9,54 -10,01 -10,51 -11,03
Investitionen gesamt -14,15 -12,78 -11,85 -10,93 -11,47 -12,04 -12,64 -13,26)
Investitionen in OAV -3,75 -3,75 -8,78 -7,79 -8,18 -8,58 -9,01 -9,45
Investitionen in WC -10,40 -9,02 -3,07| -3,14 -3,30 -3,46 -3,63 -3,81
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 14,64 17,10 18,84 19,77
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 258,07 269,68
Barwert expliziter FCFs 84,01 79,29
Barwert des Continuing Value 174,06 190,39 risikolose Rendite 3,3%
Nettoschulden (Net debt) -44 .45 -56,81 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte -2,563 -2,76 Beta 1,11
Wert des Eigenkapitals 300,00 323,73
Fremde Gewinnanteile -0,44 -0,48 Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitals 299,56 323,25
Ausstehende Aktien in Tsd. 18,721 18,721 Zielgewichtung 0,0%

Fairer Wert der Aktie in EUR 16,00 17,27 Taxshield 25

WACC 9,4%

Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR
WACC
Kapitalrendite 8,4% Y Y 9,9%
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Fazit
|

Erfolgreiches Geschaftsjahr 2010 - hohe Umsatz— und Ergebnisdynamik auch in
2011 erwartet - Kursziel von 12 € auf 16 € erhdht - Rating KAUFEN bestéatigt

Im Zuge des weitreichenden konjunkturellen Aufschwungs konnte sich auch der internatio-
nale Halbleitermarkt klar erholen und markierte sogar neue Hdéchststédnde, oberhalb des
Vorkrisenniveaus. Auch der Halbleiter-Equipment-Markt legte im GJ 2010 deutlich zu und
wies ein Wachstum von rund 136 % auf.

Vor diesem Hintergrund ist das Geschéftsjahr 2010 auch fiir die SUSS MicroTec AG sehr
erfolgreich verlaufen. Die Umsatzerl6se konnten um 33,9 % auf 139,09 Mio. € gesteigert
werden, wobei neben dem organischen Wachstum auch die Akquisition der HamaTech
APE zu Beginn des Jahres 2010 beigetragen hat. Gestitzt wurde das Wachstum dabei von
den drei wichtigsten Segmenten des Unternehmens, Lithografie, Substrat Bonder und Foto-
masken Equipment. Wahrend der Umsatzbeitrag des neuen Segments Fotomasken Equip-
ment bereits im ersten Jahr einen Umsatzbeitrag von 18,4 Mio. € beisteuerte, kletterten die
Umsatze in den Segmenten Lithografie und Substrat Bonder um 14,6 %, respektive 35,0
%.

Dabei ist zu beachten, dass die Umsatze des Segments Substrat Bonder fiir einige groB3e
Produktionssysteme noch mit einem nur sehr geringen Margenbeitrag ausgeliefert wurden.
Dies ist vor dem strategischen Hintergrund der aussichtsreichen Markterwartung fiir 3D-
Integration in den kommenden Jahren zu sehen. Neben diesem Effekt wurde das Ergebnis
durch die Verlagerung des Segments Substrat Bonder von den USA nach Deutschland in
Hbéhe von 3,9 Mio. € belastet.

Den negativen Einmalbelastungen standen jedoch auch positive Sondereffekte aus einma-
ligen Wahrungseffekten sowie ein Badwill-Ertrag im Zuge der HamaTec-Akquisition gegen-
Uber. Insgesamt Uberkompensierten die positiven Effekte die negativen Effekte sogar leicht
um 0,3 Mio. €. Auf Konzernebene konnte damit ein EBIT in H6he von 14,31 Mio. € erzielt
werden, nach 2,78 Mio. € im Vorjahr. Die EBIT-Marge kletterte im gleichen Zuge von 2,7 %
auf 10,3 %.

Auch fir 2011 sollte das Unternehmen weiteres Wachstum generieren kénnen. Geman
unseren Prognosen erwarten wir einen weiteren deutlichen Anstieg auf 175 Mio. €. Ergeb-
nisseitig sollte ebenfalls eine weitere Steigerung erfolgen kénnen, auch wenn weitere Son-
derbelastungen in Héhe von ca. 2,6 Mio. € im Rahmen der Standortverlagerung zu erwar-
ten sind. Unsere EBIT-Prognose sieht einen Wert von 20,9 Mio. € vor, was einer Marge von
11,9 % entspricht. Damit gerat die GréBenordnung einer Ziel-EBIT-Marge von 15 % in
greifbare Nahe. Diese sollte nach unserer Einschatzung im Jahr 2013 erreicht werden kdn-
nen, mit einem steigenden Ergebnisbeitrag des Segments Substrat Bonder sowie dann
auslaufenden Abschreibungen aus in der Vergangenheit aktivierten Entwicklungsleistun-
gen.

Auf Basis unserer Prognosen errechnet sich fir das Geschéftsjahr 2012 ein KGV von
11,6. Vor dem Hintergrund der Tatsache, dass die SUSS MicroTec AG in einem sehr
wachstumsstarken Markt aktiv ist, schatzen wir diesen Wert nicht als zu hoch ein.
Vielmehr weist das Unternehmen starke Wachstumsraten, steigende Ergebnismar-
gen und zweistellige Kapitalrenditen aus. Dies rechtfertigt in unseren Augen auch
eine noch héhere Bewertung. Zu diesem Ergebnis kommen wir auch mittels unserer
DCF-Kalkulation, wonach sich auf Sicht von Ende 2011 ein fairer Wert pro Aktie in
Hohe von 16,00 € errechnet. Beim aktuellen Kursniveau von 12,00 € ergibt sich damit
ein weiteres Kurspotenzial von liber 30 %. Daher bestatigen wir auch unser bisheri-
ges Rating KAUFEN.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments 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 Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen 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, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze 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 Fi-
nAnV

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

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt vorzunehmen.

§ 2 (I) 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 min-
destens 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. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen 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 Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, 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 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher 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 még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
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 vorangegan-
genen 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 vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

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

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

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

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten 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.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 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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