$M\GBC AG

Investment Research

Researchstudie (Anno)

@EIFFENBERGER AG

Zukunft ist machbar

Moderates Wachstum in 2012 -
ABM hat Umsatz von 100 Mio. € fest im Fokus -
Aktie deutlich unterbewertet

Kursziel: 9,30 €

Rating: Kaufen

WICHTIGER HINWEIS:
Bitte beachten Sie den Disclaimer/Risikohinweis
sowie die Offenlegung méglicher Interessenskonflikte nach §34b WpHG ab Seite 17 ff

In Kiirze veréffentlichen wir ebenfalls die englische Version der Researchstudie

Fertigstellung: 29.4.2013 Erstveroffentlichung: 29.4.2013



‘\)GBC AC Researchstudie (Anno)
Greiffenberger AG >’
Kaufen |

Kursziel: 9,30

aktueller Kurs: 5,41
25.4.2013/ ETR

Wahrung: EUR

Stammdaten:

ISIN: DE0005897300
WKN: 589730
Bérsenkiirzel: GRF
Aktienanzahl®: 4,839

Marketcap?: 26,18
EnterpriseValue?: 86,78
3in Mio. / in Mio. EUR

Freefloat: 38,0 %

Transparenzlevel:
General Standard

Marktsegment:
Regulierter Markt

Rechnungslegung:
IFRS

Geschéftsjahr: 31.12

Designated Sponsor:
Donner & Reuschel AG

Analysten:

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

Felix Gode
gode@qgbc-ag.de

* Katalog moglicher
Interessenskonflikte auf
Seite 19

Unternehmensprofil

Branche: Industrie e e
Fokus: Antriebstechnik, Sageblatter/ Bandstahl, 10 1 6.00
Kanalsanierungstechnologie

30 5,50
Mitarbeiter: 972 Stand: 31.12.2012
Griindung: 1986 = T
Firmensitz: Marktredwitz

10 4.50
Vorstand: Stefan Greiffenberger

Maii2 duli2 Fepl2 Moviz Jan i3

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 gr6Bte Tochtergesellschaft ABM Greiffenberger Antriebstechnik GmbH mit Sitz in Marktredwitz
vertreten. Zudem hat ABM auslandische Tochterunternehmen in China, Frankreich, Osterreich,
Polen, Tirkei sowie in den USA. Der Unternehmensbereich Metallbandsageblatter &
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 Velten ist im Bereich der
Kanalsanierungstechnologie und Rohrummantelung tatig. Bérsennotiert ist die Greiffenberger AG
seit dem Jahr 1986.

Daten & Proghosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2011 31.12.2012  31.12.2013e 31.12.2014e
Umsatz 156,61 157,96 162,00 167,00
EBITDA 14,78 15,39 14,33 16,84
EBIT 8,32 8,80 7,53 9,94
Jahreslberschuss 2,52 2,55 2,51 4,36
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,52 0,53 0,52 0,90
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,53 0,55 0,54 0,52
EV/EBITDA 5,65 5,64 6,06 5,15
EV/EBIT 10,03 9,86 11,52 8,73
KGV 10,39 10,25 10,43 6,00
KBV 0,84

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

06.05.2013: Veroffentlichung Q1-Bericht
26.06.2013: Hauptversammlung
22.08.2013: Verdffentlichung HJ-Bericht
07.11.2013: Veréffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
12.2.2013: RG /11,00 / KAUFEN

5.11.2012: RG / 11,00 / KAUFEN

24.8.2012: RS /11,00 / KAUFEN

2.5.2012: RS/ 11,20 / 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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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 gréBte Tochtergesellschaft ABM Greiffenberger Antriebstechnik GmbH mit Sitz in
Marktredwitz vertreten. Zudem hat ABM auslandische Tochtergesellschaften in China, Frank-
reich, Osterreich, Polen, Tlrkei sowie in den USA. Der Unternehmensbereich Metallbandsa-
geblatter & Prézisionsbandstahl wird durch die J. N. Eberle & Cie. GmbH mit Sitz in Augs-
burg gebildet. Dartiber hinaus hat Eberle Tochtergesellschaften in Frankreich, Italien sowie in
den USA. Die BKP Berolina Polyester GmbH & Co. KG mit Sitz in Velten ist im Bereich der
Kanalsanierungstechnologie und Rohrummantelung tétig. Bérsennotiert ist die Greiffenberger
AG seit dem Jahr 1986.

Das nachstehende Schaubild zeigt die Unternehmensstruktur der Greiffenberger AG:

Greiffenberger AG
Holding
100 % 75 %

l 100 %
ABM Greiffenberger J. N. Eberle & Cie. GmbH BKP Berolina Polyester
Antriebstechnik GmbH Metallbandségeblstier & GmbH & Co. KG
Antriebstechnik Prézisionsbandstahl Kanalisierungstechnologie

=ABM Plauen GmbH = Eberle Italia S.cl. (ltalien) = Berotech A/S (Danemark) (50 %)
-ABM Greiffenberger Polska sp. z 0. o. (98,95 %)
{Polen) = Eberle _France S.a.rl
= ABM Antriebstechnik Ges.m.b H ferankreich)
(Osterreich) = Eberle America Inc. (USA)

- ABM Systemes d'Entfrainement S.a.rl
{Frankreich)

= ABM Drives Inc. (USA)
= ABM Drives (Suzhou) Co., Ltd. (China)

- ABM Greiffenberger Har. Sist. Tic. Ltd.
Sti. (Tarkei)

Quelle: Greiffenberger, GBC

Aktionarsstruktur

Anteilseigner 31.12.2012

Greiffenberger Holding GmbH 55,77 %
= Greiffenberger

Holding GmbH
38,03% ¥ BWVA
Baden-Wirttembergische 6,20 %
Versorgungsanstalt (BWVA) 55,77% ¥ Streubesitz
Streubesitz 38,03 %
Summe 100,0 %

Quelle: Greiffenberger, GBC
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Markt und Marktumfeld

Der Industriebereich des Maschinenbaus konnte 2012 in Deutschland nach Berechnungen des Sta-
tistischen Bundesamtes deutlich um 5,1 % auf 196 Mrd. € zulegen. Mit dieser Steigerung erreichte
der Produktionswert des deutschen Maschinenbaus wieder exakt das Vorkrisenniveau von 2008. Die
vom Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbau (VDMA) noch zum Halbjahr beflirchtete Stag-
nation des deutschen Maschinenbaus konnte aufgrund der in der zweiten Jahreshalfte anziehenden
Konjunktur verhindert werden.

204
180 196 187 196
145 159 151 163
] ] ] I I I I I I

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e

Quellen: Statistisches Bundesamt, VDMA, GBC

Fir das Jahr 2013 gibt sich der VDMA positiv und erwartet ein reales Produktionswachstum von 2,0
% nach 1,3 % in 2012. Doch der Start ins Jahr 2013 entwickelte sich zunachst verhalten. Nachdem
der Auftragseingang im Maschinen- und Anlagenbau laut VDMA im Januar um zwei Prozent ruckldu-
fig war, stagnierten die Orders im Februar gegeniiber dem Vorjahresmonat. Das leichte Minus im
Auslandsgeschaft, insbesondere der Rlckgang der Orders aus dem européischen Ausland, wurde
durch ein kleines Plus im Inlandsgeschéft ausgeglichen. Hier spiegelt sich auch die weltweite Wirt-
schaftslage wider. Wahrend die Lage in Deutschland als neutral einzuordnen ist, ist der Ausblick ins-
besondere im européischen Ausland leicht negativ.

Der weltweite Umsatz der Antriebstechnik als gréBtes Branchensegment innerhalb des deutschen
Maschinen- und Anlagenbaus belief sich dank einer anhaltend stabilen weltweiten Nachfrage im Jahr
2012 auf ca. 16 Mrd. €. Vor dem Hintergrund der starken Aufholentwicklung nach der Krise ist der
leichte Umsatzriickgang von 2 % der Branche gegenlber dem Vorjahresniveau zu sehen.

Der Weltmarktanteil Deutschlands in der Antriebstechnik bleibt unveréndert der gréBte im internatio-
nalen Vergleich und belief sich 2012 auf 22 %. Die Antriebstechnik stellte mit einer Exportquote von
80 % auch 2012 wieder den exportstarksten Sektor des deutschen Maschinenbaus. Besonders stark
konnte der Export von Antriebstechnik nach Russland (+25 %) ausgeweitet werden.

Vom Boom im Markt fir die Strom- und Warmeerzeugung durch Biomasse profitiert die ABM, welche
Antriebe fur Biomasse-Heizungen produziert. Laut Bundesindustrieverband Deutschland Haus-,
Energie- und Umwelttechnik e.V (BDH) und der Deutsche Energie-Agentur GmbH (dena) ist der
Markt fir energiesparende Heiztechnik in Deutschland 2012 um 3,4 % gewachsen. Dabei sehen die
Branchenverbéande weitaus gréBeres Potenzial und sieht in Zukunft eine wachsende Anzahl der Er-
neuerungen von alten und ineffizienten Heizungen.

Vor dem Hintergrund der unsicheren globalen Mérkte - insbesondere in den USA und China - rech-
nen die nationalen und internationalen Branchenverbdnde in 2013 mit einem volatilen Marktumfeld,
welches in einem politisch stabilen Umfeld mit unterstitzenden MaBnahmen insbesondere 2014 fur
deutliches Wachstum sorgen kénnte.

Im Rahmen der Branchenmesse des deutschen Maschinen- und Anlagenbaus in Hannover Anfang
April wurde von vieler Seiten nochmals die zunehmende Bedeutung der Ressourceneffizienz im Ma-
schinenbau betont. Branchenexperten sehen in den nachsten Jahren insbesondere im Bereich Um-
welttechnik hohes Wachstumspotenzial.

Als guter Indikator flr die Entwicklung von Eberle bewies sich der weltweite Rohstahlverbrauch. Die-
ser wird von der World Steel Association (WSA) ermittelt und far 2013 auf 1,454 Mt geschatzt. Dies
entspricht einer Steigerung um 2,9 % im Vorjahresvergleich. In 2012 wuchs der Verbrauch um 1,2 %.
Far 2014 geht der Verband von einer weiteren Steigerung um dann 3,2 % aus, wodurch der weltwei-
te Stahlverbrauch 1.500 Mt erreichen kénnte.

Die WSA erwartet den Anstieg des Verbrauchs insbesondere ab der 2. Jahreshélfte 2013 und rech-
net mit China und Indien, deren Bedarf um 3,5 % respektive 5,9 % wachsen soll, als Wachstumstrei-
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ber der weltweiten Nachfrage. Die Rohstahlproduktion konnte sich etwas besser als der Ver-
brauch entwickeln, wie das von der WSA erhobene Zahlenmaterial belegt.

Weltweite Rohstahlproduktion (in Mio. T )

1.527 1.548 1.620
1.430
1 249 1.347 1.341 1236
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e

Quelle: World Steel Association, MEPS International, GBC

Im Januar 2013 belief sich die weltweite Stahlproduktion auf 125 Mio. t (+0,8 %), wahrend im
Februar ein Plus von 1,2 % auf 123 Mio. Tonnen erreicht wurde. Die unabhangigen Stahlmarkt-
analysten von MEPS International prognostizieren ein Wachstum von 4,7 % auf 1.620 Mio.
Tonnen in 2013, nachdem die Branche solide ins Jahr 2013 startete. Der Verbrauch soll hinge-
gen nur moderat zunehmen und erst 2014 mit einer robusteren Wachstumsrate steigen.

Innerhalb Deutschlands stellt sich die Situation folgendermaBen dar: Die Produktion der Stahl-
und Metallverarbeiter in Deutschland fiel 2012 laut dem Wirtschaftsverband Stahl- und Metall-
verarbeitung (WSM) um 1,7 % gegenlber 2011. Auch hier gab es ein Wachstum des Exports
um 3,2 %, wahrend sich die Inlandsumséatze um 2,5 % verringerten.

Grundsétzlich ist anzunehmen, dass sich der relevante Markt der BKP parallel zur weltweiten
Urbanisierung entwickelt. Der Ausbau der stédtischen Infrastruktur erfordert zukinftig insbe-
sondere auch einen im Gleichschritt verlaufenden Ausbau sowie die Modernisierung der unter-
irdischen Infrastruktur in Form von Kanal- und Abwassersystemen.

Anteil der stadtischen Bevdlkerung nach Regionen (in %%
86,6 8,6
m1950 ®2011 ®2050e 82,2 79.1 82,2

70,773,0
62,4

57,7

Afrika Asien Europa Lateinamerika und Karibik Nordamerika Ozeanien

Quelle: Vereinte Nationen, Stiftung Weltbevélkerung, GBC

Zusatzlich zum Trend der Urbanisierung sollte die Branche zukiinftig davon profitieren, dass
ein groBer Teil der Kanalsysteme laut einer bereits 2009 von der Deutschen Vereinigung fir
Wasserwirtschaft, Abwasser und Abfall (DWA) erhobenen Studie einer Sanierung bedurfen.
Zuletzt war ein Trend zu einer erhéhten Aufmerksamkeit und erhéhten privaten und staatlichen
Investitionen in diesem Bereich zu verzeichnen. GeméaB der Deutschen Vereinigung fiir Was-
serwirtschaft, Abwasser und Abfall (DWA) sind ca. 20 % der offentlichen Kanalisation in
Deutschland beschéadigt. Der Sanierungsbedarf fir die 6ffentlichen Kanéle wird auf 50 bis 55
Mrd. € geschatzt. Derzeit werden jahrlich rund 1,6 Mrd. € fir die Kanalsanierung aufgewendet.
Bei der Kanalsanierung kommt dabei verstérkt die unterirdische geschlossene Bauweise zum
Einsatz. Diese Methode hat den Vorteil, dass der Verkehr weniger belastet wird. Der DWA
schétzt den Anteil hier in der Zwischenzeit auf rund 20 %.
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Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

GJ 2010

in % vom
Umsatz

GJ 2011

in % vom
Umsatz

GJ 2013e

in % vom
Umsatz

GJ 2014e

in % vom
Umsatz

Umsatzerlése

sonstige Ertrage
Bestandsverénderung

andere aktivierte Eigenleistung
Gesamtleistung
Materialaufwand
Personalaufwand
Abschreibungen

andere Aufwendungen

EBIT

Finanzergebnis

Ergebnis vor Gewinnsteuern
Steuern vom Einkommen und Ertrag

Ergebnis nach Steuern

EBITDA

in %

EBIT

in %

Aktienanzahl in Mio. Stiick
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €

*Auf Basis der durchschnittlich gewichteten
Aktienanzahl

139,896
3,252
1,371
0,735

145,254

-67,298

-46,003
-6,656

-17,561
7,735
-4,710
3,025
-1,182
1,843

14,39
10,3
7,74

5,5

4,51*

0,41

100,00%
2,32%
0,98%
0,53%

103,83%

-48,11%

-32,88%
-4,76%

-12,55%
5,53%
-3,37%
2,16%
-0,84%
1,32%

156,612
2,986
4,378
0,729

164,706

-79,332

-48,982
-6,469

-21,608
8,315
-4,507
3,808
-1,290
2,518

14,78
9,4
8,32
5,3
4,84
0,52

in % vom GJ 2012
Umsatz
100,00% 157,963
1,91% 3,381
2,80% 0,648
0,47% 0,650
105,17% 162,642
-50,66% -76,550
-31,28% -49,439
-4,13% -6,592
-13,80% -21,259
5,31% 8,802
-2,88% -5,295
2,43% 3,506
-0,82% -0,953
1,61% 2,553
15,39
9,8
8,8
5,6
4,84
0,53
0

100,00%
2,14%
0,41%
0,41%

102,96%

-48,46%

-31,30%
-4,17%

-13,46%
5,57%
-3,35%
2,22%
-0,60%
1,62%

162,000
3,500
0,000
0,700

166,200

-78,570

-51,000
-6,800

-22,300
7,530
-4,000
3,530
-1,024
2,506

14,33
8,9
7,53
4,7
4,84
0,52

100,00%
2,16%
0,00%
0,43%

102,59%

-48,50%

-31,48%
-4,20%

-13,77%
4,65%
-2,47%
2,18%
-0,63%
1,55%

169,000
3,500
0,000
0,500

173,000

-81,965

-51,900
-6,900

-22,300
9,935
-3,800
6,135
-1,779
4,356

16,84
10
9,94
5,9
4,84
0,90

100,00%
2,07%
0,00%
0,30%

102,37%

-48,50%

-30,71%
-4,08%

-13,20%
5,88%
-2,25%
3,63%
-1,05%
2,58%

Seite 6



AR

Researchstudie (Anno)

Geschaftsentwicklung 2012

in Mio. € GJ 2011 A 2011/2012 GJ 2012
Umsatzerlése 156,61 +0,9 % 157,96
EBITDA 14,78 +4,1 % 15,39
EBITDA-Marge 9,4 % + 0,4 Pp. 9,8 %
EBIT 8,32 +5,9 % 8,80
EBIT-Marge 5,3% +0,3 Pp. 5,6 %
JahresUberschuss 2,52 +1,4 % 2,55
EPSin € 0,52 +1,4 % 0,53

Quelle: Greiffenberger, GBC

Umsatzentwicklung - ABM hat Umsatzgrenze von 100 Mio. € fest im Blick

Die Greiffenberger AG konnte im abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 die Umsatzerldse leicht
um 0,9 % auf 157,96 Mio. € steigern. Damit konnte der Aufwértstrend seit dem Krisenjahr
2009 fortgesetzt werden. Nachdem sich der Umsatzzuwachs nach dem ersten Halbjahr
2012 noch auf rund 9 % belief, schwéchte sich das Wachstum in der zweiten Jahreshalfte
ab. Insbesondere im vierten Quartal 2012 lag das Umsatzvolumen mit 35,6 Mio. € unter
dem Niveau der Vorquartale.

Die internationale Expansion der Tochterunternehmen konnte im abgelaufenen Geschéfts-
jahr 2012 weiter erfolgreich vorangetrieben werden. Dies lasst sich gut an dem Ausbau der
Exportquote ablesen. Dank eines Uberproportionalen Wachstums in den ausléndischen
Markten konnte die Exportquote auf Konzernebene in 2012 auf rund 60 % (VJ: 57 %) ge-
steigert werden.

Entw icklung Tochterunternehmen (in Mio. €)

62,8

2007 2008 2009 2010 2011 2012

®ABM ®Eberle ®BKP

Quelle: Greiffenberger, GBC

Die umsatzseitig gréBte Tochtergesellschaft ABM konnte die Umséatze in 2012 moderat um
2,3 % auf 96,61 Mio. € (VJ: 94,45 Mio. €) steigern. Mit diesem Wert erreichte ABM einen
Umsatzrekord in der Unternehmenshistorie und hat somit die Umsatzschwelle von 100 Mio.
€ fest im Blick. Insgesamt profitierte ABM 2012 von dem freundlichen konjunkturellen Um-
feld und einer robusten Nachfrage aus den relevanten Branchen.

Eine Vielzahl von Kunden kommt aus den angestammten Branchen Flurférderfahrzeuge,
Hebetechnik, Textilmaschinen und allgemeiner Maschinenbau. Diese Branchen tragen
nach unserer Schatzung zu einem Umsatzanteil von mehr als 50 % bei. Dabei konnten
leichte Umsatzrickgange im Bereich Gabelstapler durch gestiegene Umsétze im Bereich
Deckenkréane Uberkompensiert werden. In den vergleichsweise jlingeren Bereichen Bio-
masseheizungen, E-Mobilitat, Lagerlogistik und Medizintechnik konnten die Umsétze weiter
ausgebaut werden.
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Die im Ausland erzielten Umsatze lagen im abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 mit 48,12
Mio. € (VJ: 43,60 Mio. €) deutlich Gber dem Vorjahresniveau. Dies hatte zur Folge, dass
sich die Exportquote bei ABM signifikant auf 50,0 % (VJ: 46,2 %) erhéhte. Als Wachstums-
treiber erwiesen sich hier vor allem die Regionen Amerika und Asien.

Die Tochtergesellschaft Eberle verzeichnete im abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 einen
leichten Umsatzrickgang auf 45,43 Mio. € (VJ: 46,24 Mio. €). Die riicklaufige Entwicklung
ist in einer schwacheren Nachfrage von Kunden aus dem Inland sowie dem europaischen
Ausland begriindet. Hingegen konnten in den Regionen USA und Asien weitere Zuwachse
erreicht werden. Infolgedessen konnte die Exportquote 2012 nochmals verbessert werden
und lag mit 91,8 % (VJ: 87,1 %) auf einem sehr hohen Niveau. In 2012 sollte Eberle nach
unserer Schatzung rund 60 % der Umsatze mit Bands&gebléttern erzielt haben, wahrend
der restliche Anteil auf die Bereiche Prézisionsbandstahl und Bimetallbandstahl entfiel.

Die Tochtergesellschaft BKP erzielte in 2012 ein Umsatzvolumen von 15,93 Mio. € und lag
damit auf dem Vorjahresniveau. Im Kerngeschéftsfeld Schlauchliner konnte nach unserer
Schatzung ein zweistelliges Umsatzwachstum auf rund 14 Mio. € erzielt werden. Der welt-
weite Vertrieb konnte im Jahresverlauf durch den Ausbau des Geschéfts intensiviert wer-
den. Um die Internationalisierung zuklnftig weiter voranzutreiben, wurde die Geschaftsfiih-
rung Anfang 2013 erweitert. Im zweiten kleineren Bereich Gasrohrummantelung lag der
Umsatz in 2012 trotz eines GroBauftrags, welcher im ersten Halbjahr abgearbeitet wurde,
nach unserer Schatzung mit rund 2 Mio. € unter dem entsprechenden Vorjahreswert.

Ergebnisentwicklung - Gesteigerte Profitabilitat bei ABM und BKP

Auf der Seite der Materialkosten profitierte die Gesellschaft von der Optimierung der Be-
schaffungsaktivitdten. So konnten die Materialkosten bei ABM in 2012 durch eine Vielzahl
von eingeleiteten MaBnahmen reduziert werden. Hier sind unter anderem die weitere Inter-
nationalisierung des Lieferantenkreises, die verstarkte Biindelung von zugekauften Leistun-
gen sowie die Weiterfihrung der Plattformstrategie zu nennen. Diese MaBnahmen hatten
zur Folge, dass die Materialaufwandsquote im Konzern im abgelaufenen Geschéaftsjahr
2012 auf 48,46 % (VJ: 50,66 %) reduziert werden konnte.

Die Personalaufwendungen erhdhten sich in 2012 lediglich moderat um 0,9 % auf 49,44
Mio. € (VJ: 48,98 Mio. €). Neben den Tariferhéhungen in der bayerischen Metall- und
Elektroindustrie ist dieser Anstieg auf eine erhéhte Mitarbeiteranzahl zurickzufiihren. Der
Mitarbeiteranstieg um knapp 30 Personen vollzog sich dabei ausschlieBlich bei der Toch-
tergesellschaft ABM.

Dank eines insgesamt straffen Kostenmanagements reduzierte sich der Saldo aus sonsti-
gen betrieblichen Ertragen und sonstigen betrieblichen Aufwendungen in 2012 leicht auf
17,88 Mio. € (VJ: 18,62 Mio. €). So wurden weniger Zeitarbeiter in 2012 eingesetzt, was
auch auf die Substitution durch festangestellte Mitarbeiter bei ABM zurlckzufihren ist. Zu-
dem reduzierten sich die Aufwendungen fur Instandhaltungen. Im Vorjahr waren des Weite-
ren noch Einmalkosten im Zusammenhang mit dem Programm ,Impuls 2011“ bei ABM so-
wie mit dem Neubau und Umzug der BKP an den neuen Standort Velten angefallen.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) belief sich im abgelaufe-
nen Geschéftsjahr 2012 auf 15,39 Mio. € gegeniiber 14,78 Mio. € im Vorjahreszeitraum.
Somit konnte die EBITDA-Marge im Vergleich zum Vorjahr auf 9,8 % (VJ: 9,4 %) verbes-
sert werden. In 2012 fielen keinerlei Sondereffekte an, welche das EBITDA positiv oder
negativ beeinflusst haben.

Die Abschreibungen erhéhten sich im Berichtszeitraum 2012 um rund 0,1 Mio. € auf 6,59
Mio. €. Der leichte Anstieg ist dabei auf die umfangreichen Investitionen in den Vorperioden
zurtickzufihren.
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Der nach oben gerichtete Trend beim Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) konnte in
2012 fortgesetzt werden, so dass sich das EBIT auf 8,80 Mio. € gegenlber den Vorjahren
(2011: 8,32 Mio. € und 2010: 7,74 Mio. €) deutlich Uberproportional verbesserte.

Der EBIT-Anstieg ist dabei den Tochtergesellschaften ABM und BKP zu verdanken, wie die
nachstehende Graphik zeigt.

Entwicklung EBIT und EBIT-Marge der Tochterunternehmen

+8 41
35 39%
2,6 2,9
0 18..16
3’70/° 8,8 Yo 1,3 ’ 7,9°/o
3,2% 5,0% 9,3% 6,3% 11,9% 10,0%
ABM Eberle BKP
=2010 2,6 3,2% 3,9 9,3% 1,8 11,9%
2011 3,5 3,7% 4.1 8,8% 1,3 7,9%
m2012 4,8 5,0% 2,9 6,3% 1,6 10,0%

52010 2011 ®2012
Quelle: Greiffenberger, GBC

Die Tochtergesellschaft ABM steigerte das Segmentergebnis im abgelaufenen Geschéafts-
jahr 2012 deutlich auf 4,8 Mio. € nach 3,5 Mio. € im Vorjahr. Hier wirkte sich bereits das im
Vorjahr initiierte Programm ,Impuls 2011* positiv aus und fiihrte zu einer Steigerung der
EBIT-Marge auf 5,0 % (VJ: 3,7 %). Angesichts der hervorragenden Marktpositionierung von
ABM, aber auch vor dem Hintergrund der bereits in der Vergangenheit erreichten Ertrags-
stérke, sehen wir hier im konzerninternen Vergleich in den kommenden Jahren das héchste
Verbesserungspotential hinsichtlich der EBIT-Marge.

Das Finanzergebnis belief sich in 2012 auf -5,30 Mio. € (VJ: -4,51 Mio. €) und wurde maB-
geblich durch Einmalaufwendungen belastet. So fiihrte einerseits die Marktbewertung von
Zinssicherungen zu einem nicht liquiditatswirksamen Sonderaufwand von knapp 0,9 Mio. €
und andererseits verursachte die im Mérz durchgefiihrte Neuordnung der Konzernfinanzie-
rung einen Aufwand von rund 0,4 Mio. €. Der neu abgeschlossene Darlehensvertrag hat
deutlich glnstigere Zinskonditionen zur Folge, was sich in den Folgejahren entsprechend
positiv auswirken wird. Im Finanzergebnis ist des Weiteren ein Verzinsungsaufwand fur
Pensionsriickstellungen von 0,68 Mio. € (VJ: 0,71 Mio. €) sowie der Gewinnanteil des Min-
derheitsgesellschafters von BKP (2012: 0,27 Mio. € vs. 2011: 0,16 Mio. €) enthalten.

Die Steuerquote auf Konzernebene belief sich in 2012 auf 27,2 %. Der tatsachliche liquidi-
tatswirksame Steueraufwand lag dagegen bei 0,49 Mio. €, so dass sich unter Berlicksichti-
gung der Verlustvortrage eine effektive Steuerquote von nur rund 14 % errechnet. Der Jah-
resiiberschuss betrug im abgelaufenen Geschaftsjahr 2012 2,55 Mio. € (VJ: 2,52 Mio. €),
was einem Gewinn je Aktie (EPS) in Héhe von 0,53 € (VJ: 0,52 €) entspricht.
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Bilanzielle und finanzielle Situation - Weiterhin stabile Finanzrelationen

in Mio. € GJ 2009 GJ 2010 GJ 2011 GJ 2012
Eigenkapital 23,44 28,22 30,65 31,25
EK-Quote 20,6 % 229 % 251 % 253 %
Nettoverschuldung 37,43 34,79 40,43 41,66
Operatives Anlagevermdgen 52,32 56,94 56,99 58,10
Net Working Capital 23,33 23,55 33,30 36,29

Quelle: Greiffenberger, GBC

Die Greiffenberger AG verfligt weiterhin Uber solide Bilanzrelationen und konnte die finanzielle
Lage im abgelaufenen Geschaftsjahr 2012 leicht verbessern. So stieg das Eigenkapital der
Greiffenberger AG zum 31.12.2012 um rund 0,6 Mio. € auf 31,25 Mio. €. Dies entspricht einer
Eigenkapitalquote von 25,3 % gegenuber 25,1 % zum Vorjahresstichtag. Es ist unveréndert das
Ziel des Unternehmens, die Eigenkapitalquote auf 33 % zu steigern.

Da eine nach IFRS notwendige Absenkung des Abzinsungsfaktors von 4,5 % auf 3,1 % der
Pensionsverpflichtungen eine Erhdhung der Pensionsruckstellungen 2,7 Mio. € zur Folge hatte,
fiel der Anstieg des Eigenkapitals nicht hdher aus. Hier erfolgte eine ergebnisneutrale Verrech-
nung mit den Gewinnrucklagen.

Per Ende Dezember 2012 betrugen die Zuwendungen der 6ffentlichen Hand 1,97 Mio. €. Diese
Bilanzposition hat einen eigenkapitalahnlichen Charakter, da die Zuwendungen der 6ffentlichen
Hand in den Folgejahren ertragswirksam aufgelést werden. Bei dieser Betrachtungsweise wiirde
sich die Eigenkapitalquote auf rund 27 % erhdhen. Die staatlichen Investitionszuschisse betref-
fen dabei die Tochtergesellschaften ABM und BKP.

Die Nettoverschuldung der Greiffenberger AG erhdhte sich im abgelaufenen Geschéftsjahr 2012
um etwas mehr als 1 Mio. € auf 41,66 Mio. €. Das nachstehende Schaubild zeigt die Entwick-
lung der Nettoverschuldung seit dem Jahr 2008.

Nettoverschuldung (in Mio. €) .7

41,5
40,4
37,3
. I
2008 2009 2010 2011 2012

Der Anstieg der Nettoverschuldung in den beiden vergangenen Jahren ist dabei im Wesentli-
chen auf die hohen getatigten Investitionen zuriickzufihren. Seit 2008 wurden lber 40 Mio. € in
die Produktionsstandorte und in den Maschinenpark der drei Tochterunternehmen investiert.
Dies entspricht einem durchschnittlichen Investitionsvolumen p.a. von knapp 9 Mio. €.

Investitionen (in Mio. €)

12,0
9,1 9,3
. . : ﬁ
2008 2009 2010 2011 2012

Dank der umfangreichen Investitionen verfigen die Tochterunternehmen nach unserer Einschat-
zung inzwischen Uber einen modernen Maschinenpark. Die vorhandenen Produktionskapazité-
ten sind nach unserer Ansicht ausreichend, um einen deutlich héheren Umsatz zu erzielen.

Das Net Working Capital belief sich zum 31.12.2012 auf 36,29 Mio. €. Der leichte Anstieg des
Net Working Capitals erklart sich hauptsachlich durch einen Rickgang der kurzfristigen Rick-
stellungen, insbesondere bei Garantieverpflichtungen und im Personalbereich.
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SWOT - ANALYSE Greiffenberger AG

Starken
e Tochterunternehmen besetzen technologisch fihrende Positionen in Nischenmarkten
e Stille Reserven bei den Immobilien in Augsburg und Marktredwitz
e Breit diversifizierter und langjahriger Kundenstamm
e Internationale Positionierung der Tochterunternehmen
e Gesicherte und langfristige Konzernfinanzierung zu attraktiven Konditionen
e Gute Stellung in den Wachstumsmarkten Umwelttechnik und Energieeffizienz mit ei-
nem Umsatzanteil von rund 30 %
e Hohe organisationale Flexibilitdt und ausgepragte Fahigkeit zur Reorganisation
Schwéchen
¢ Noch zu geringe Eigenkapitalquote
¢ Noch eine relativ hohe Nettoverschuldung
e Nur geringe Synergieeffekte zwischen den Tochterunternehmen
Chancen
e Weitere Reduzierung der Nettoverschuldung und Erhéhung der Eigenkapitalquote
ermdglichen Wiederaufnahme einer Dividendenzahlung
e Neues Werk der ABM in Lublin fihrt zu einer Verbesserung der Rohertragsmarge
e Weiterer Ausbau der Bereiche Umwelttechnologie und Energieeffizienz
e Ausschdpfung von Skaleneffekten bei héherem Umsatzwachstum, welches durch die
bestehende Produktionskapazitdten gestemmt werden kann
e Deutliche Steigerung der Marge bei ABM
Risiken

e Konjunkturelle Abschwachung der Weltwirtschaft kann sich negativ auf den Umsatz aus-
wirken, insbesondere bei den konjunktursensibleren Bereichen Antriebstechnik und Me-
tallbandsageblatter

¢ Anstieg der Preise fiir wichtige Rohstoffe belastet den Materialaufwand
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Prognose und Modellannahmen

in Mio. € GJ 2012 GJ 2013e GJ 2014e
Umsatzerldse 157,96 162,00 169,00
EBITDA (Marge) 15,39 (9,8 %) 14,33 (8,9 %) 16,84 (10,0 %)
EBIT (Marge) 8,80 (5,6 %) 7,53 (4,7 %) 9,94 (5,9 %)
Jahrestiberschuss 2,55 2,51 4,36

EPS 0,53 0,52 0,90

Berechnungen: GBC

Umsatzprognosen - Moderates Wachstum in 2013 erwartet

Far das laufende Geschaftsjahr 2013 erwarten wir bei der Greiffenberger AG ein leichtes
Umsatzwachstum um 2,6 % auf dann 162,00 Mio. €. Dazu sollten gemaB unserer Schéat-
zung alle drei Tochterunternehmen ABM, Eberle und BKP ihren Beitrag leisten. Das erste
Quartal 2013 sollte noch etwas verhaltener ausfallen, da der Auftragsbestand zu Beginn
des Jahres 2013 noch leicht unter dem Vorjahr lag. Ab dem zweiten Quartal 2013 rechnen
wir mit der Marktstabilisierung entsprechenden kontinuierlichen Umsatzzuwéachsen, welche
sich in der zweiten Jahreshalfte verstarken sollten.

Das nachstehende Schaubild zeigt unsere Umsatzprognosen fir die drei Tochterunterneh-
men in den kommenden beiden Jahren.

Um satzentwicklung (in Mio. €

96,6 98,0 101,5

2012 2013e 2014e

" ABM B Eberle ® BKP

Berechnungen: GBC

Bei ABM rechnen wir fir 2013 mit einem leichten Umsatzanstieg auf 98,00 Mio. €. Das
Uberschreiten der Umsatzmarke von 100 Mio. € sehen wir dann im Folgejahr 2014.

Wir erwarten in den kommenden Jahren eine anhaltend hohe Kundennachfrage nach An-
triebslésungen in den etablierten Branchen (Deckenkréane, Gabelstapler, Textiimaschinen
und allgemeiner Maschinenbau). Als Wachstumstreiber sollten sich hier vor allem energie-
effiziente und umweltfreundliche Antriebstechnologien erweisen. Hier sehen wir ABM mit
ihnrem Produktportfolio gut aufgestellt, um an dieser Entwicklung entsprechend zu partizipie-
ren. Zudem sind wir der Ansicht, dass ABM die Marktdurchdringung in speziellen Nischen-
mérkten, wie z. B. der Elektromobilitdt und der Medizintechnik, in Zukunft weiter vorantrei-
ben kann. Ein hohes Wachstumspotential sehen wir dariiber hinaus im Bereich der Lager-
logistik. Durch den Einsatz von Sinochron-Motoren lassen sich fiir Hallen- und Lagerbetrei-
ber erhebliche Energieeinsparungsmaglichkeiten realisieren. Hier konnte ABM in der Ver-
gangenheit einige wichtige Referenzkunden gewinnen.

Bei Eberle gehen wir fir das laufende Geschéftsjahr 2013 ebenfalls von einem moderaten
Umsatzanstieg auf 47,00 Mio. € aus. Dies entspricht einem Wachstum von 3,5 %.
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Unsere Annahme wird dabei durch Aussagen der World Steel Association (WSA) gestiitzt.
GemaB WSA soll der weltweite Stahlverbrauch in 2013 sowie 2014 in einem niedrigen ein-
stelligen Bereich wachsen. Hier sollte Eberle auch zu Gute kommen, dass die Vertriebs-
und Servicestrukturen Uber den Ausbau des Partnernetzwerks in den USA und Asien wei-
ter ausgebaut wurden.

Die BKP sollte gem&B unseren Prognosen in 2013 einen Umsatzzuwachs auf 17,00 Mio. €
verzeichnen kdnnen. Hier sollte sich das Wachstum im Bereich Schlauchliner auch im lau-
fenden Jahr fortsetzen. Am Standort Velten verfligt BKP mit drei Produktionslinien Uber
hohe Kapazitaten, um weiteres Wachstum stemmen zu kdénnen. Weitere Impulse erwarten
wir uns aus dem Ausbau des auslandischen Geschéfts.

Ergebnisprognosen - Anlaufkosten fir das neue Werk belasten in 2013

Far das vierte Quartal 2013 ist die Eréffnung des neuen ABM-Werks in Lublin/Polen vorge-
sehen. In dem neuen Werk sollen zum einen bislang zugekaufte Vorprodukte selbst gefer-
tigt werden und zum anderen Montageleistungen fir Motoren durchgefuhrt werden. Es ist
geplant, dass Ende 2013 rund 120 Mitarbeiter am Standort in Lublin beschéftigt sein wer-
den. Wir erwarten hieraus keinen Umsatzeffekt, da die hergestellten Produkte direkt an
ABM geliefert werden. Auf mittelfristige Sicht sollte sich dieser Schritt jedoch deutlich posi-
tiv auf die Rohertragsmarge auswirken.

Das neue ABM-Werk wird in 2013 zu Anlaufkosten von geschétzt 1,7 Mio. € fihren. Die
Anlaufkosten beinhalten unter anderem Aufwendungen fiir Planung, Beratung, Installation,
Schulungs- und QualifikationsmaBnahmen sowie fir die Verlagerung. Aufgrund der Anlauf-
kosten fir das neue Werk ist davon auszugehen, dass ABM das Vorjahresergebnis (2012:
~4.8 Mio. €) nicht erreichen wird.

Auf Konzernebene erwarten wir fur 2013 infolge der Anlaufkosten fir das neue Werk ein
leicht ricklaufiges EBITDA in Héhe von 14,33 Mio. €. Bei einer Bereinigung um die Anlauf-
kosten liegt das EBITDA bei rund 16 Mio. €, was einer Verbesserung des operativen Er-
gebnisses bei einer gleichzeitigen Erhéhung der EBITDA-Marge auf fast 10 % entspricht.
Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir unter konservativen Gesichtspunkten eine
nachhaltige EBITDA-Marge von 10,5 % angenommen.

Beim Finanzergebnis rechnen wir im laufenden Geschéaftsjahr 2013 mit einer erheblichen
Verbesserung. Die Neuordnung der Konzernfinanzierung im Marz wurde zu deutlich attrak-
tiveren Konditionen abgeschlossen. Zudem wird sich der Sonderaufwand aus der Marktbe-
wertung von Zinssicherungen nicht wiederholen. Folglich sollte sich das Finanzergebnis in
2013 auf -4,00 Mio. € (VJ: -5,30 Mio. €) verbessern.

Unter Berlcksichtigung einer Konzernsteuerquote von 29,0 % ergibt sich ein gegeniber
2012 fast unveranderter Jahresiiberschuss von 2,51 Mio. € respektive ein EPS von 0,52 €.
Far das Folgejahr 2014 gehen wir in unserer Prognose infolge des Wegfalls der Anlaufkos-
ten fir das neue Werk der ABM in Lublin sowie der realisierbaren Skaleneffekte durch das
erhdhte Geschaftsvolumen von einem deutlich ansteigenden EPS von 0,90 € aus.
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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 fir die Jahre 2013 und 2014 in Phase 1 er-
folgt von 2015 bis 2020 in der zweiten Phase die Prognose (ber den Ansatz von Werttrei-
bern. Dabei haben wir Steigerungen beim Umsatz von 3,0 % angenommen. Als Ziel EBIT-
DA-Marge haben wir 10,5 % (bisher: 11,0 %) angenommen.

Die Steuerquote haben wir mit 29,0 % in Phase 2 berlcksichtigt. 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 % sowie eine Steuerquote von
29,0 %. Dividendenzahlungen haben wir bislang noch nicht im DCF-Modell beriicksichtigt.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Greiffenberger AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur 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-jéhrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 2,00 %.

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.

Geman der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,47.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von 10,1
% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jéhriger Zinssatz). Da wir eine nachhaltige
Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 80 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapital-
kosten (WACC) von 9,2 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,2 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2013 ent-
spricht als Kursziel 9,30 €.

Damit haben wir unser bisheriges Kursziel von 11,00 € nach unten angepasst.
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Greiffenberger 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 10,5% ewige EBITA - Marge 7,2%
AFA zu operativen Anlagevermégen 11,8% effektive Steuerquote im Endwert 29,0%
Working Capital zu Umsatz 21,5%
Phase estimate consistency | final
II?UNIQO' GJ 2012e GJ 2013e |GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e |GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e  Endwert
Umsatz (US) 162,00 169,000 174,07 179,29 184,67 190,21 195,92 201,79
US Verdnderung 2,6% 4,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 2,78 2,91 3,02 3,11 3,23 3,36 3,50 3,64
EBITDA 14,33 16,84 18,28 18,83 19,39 19,97 20,57 21,19
EBITDA-Marge 8,8% 10,0%) 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%)
EBITA 7,53 9,93 11,43 12,02 12,58 13,23 13,90 14,58
EBITA-Marge 4,6% 5,9%) 6,6% 6,7% 6,8% 7,0% 7,1% 7,2%) 7,2%
Steuern auf EBITA -2,18 -2,88) -3,32 -3,48 -3,65 -3,84 -4,03 -4,23)
zu EBITA 29,0% 29,0%) 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%| 29,0%
EBI (NOPLAT) 5,35 7,05 8,12 8,53 8,93 9,39 9,87 10,35
Kapitalrendite 5,7% 7,5%) 8,5% 9,0% 9,3% 9,7% 10,1% 10,6%) 10,7%
Working Capital (WC) 36,00 37,00 37,43 38,55 39,70 40,90 42,12 43,39
WC zu Umsatz 22,2% 21,9% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5%
Investitionen in WC 0,29 -1,00] -0,43 -1,12 -1,16 -1,19 -1,23 -1,26)
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 58,30 58,00 57,70 57,70 57,12 56,55 55,99 55,43
AFA auf OAV -6,80 -6,90) -6,84 -6,81 -6,81 -6,74 -6,67 -6,61
AFA zu OAV 11,7% 11,9%) 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%)
Investitionen in OAV -7,00 -6,60) -6,54 -6,81 -6,23 -6,17 -6,11 -6,05)
Investiertes Kapital 94,30 95,00 95,13 96,25 96,83 97,45 98,11 98,81
EBITDA 14,33 16,84 18,28 18,83 19,39 19,97 20,57 21,19
Steuern auf EBITA -2,18 -2,88 -3,32 -3,48 -3,65 -3,84 -4,03 -4,23)
Investitionen gesamt -6,71 -7,60| -6,97 -7,93 -7,39 -7,36 -7,33 -7,31
Investitionen in OAV -7,00 -6,60) -6,54 -6,81 -6,23 -6,17 -6,11 -6,05)
Investitionen in WC 0,29 -1,00) -0,43 -1,12 -1,16 -1,19 -1,23 -1,26)
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 5,44 6,35 7,99 7,41 8,35 8,77 9,21 9,65 118,57
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 104,16 107,44 Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs 40,31 37,69
Barwert des Continuing Value 63,85 69,75 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 59,15 56,60 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,47
Wert des Eigenkapitals 45,01 50,84 Eigenkapitalkosten 10,1%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 80,0%
Wert des Aktienkapitals 45,01 50,84 Fremdkapitalkosten 7,5%
Ausstehende Aktien in Mio. 4,839 4,839 Zielgewichtung 20,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 9,30 10,51 Taxshield 22,5%
WACC 9,2%
Kapitalrendite 8,2% 8,7% 9,2% 9,7% 10,2%
7,4% 4,92 4,01 3,23 2,56 1,98
9,4% 8,68 7,38] 6,27| 5,31 4,48
11,4% 12,43 10,74 9,30 8,06 6,98
13,4% 16,19 14,11 12,34 10,81 9,49
15,4% 19,94 17,48] 15,37 13,56 11,99
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Fazit
|

Greiffenberger mit stabiler Entwicklung; Deutliche Unterbewertung

Die Greiffenberger AG kann auf ein erfolgreiches abgelaufenes Geschéaftsjahr 2012 zurlick-
blicken. Sowohl bei den Umsatzerlésen als auch beim operativen Ergebnis konnten in 2012
weitere Verbesserungen erzielt werden. In der Zwischenzeit erzielt die Greiffenberger AG
rund 30 % der Umsatze in den Bereichen Energieeffizienz und Umwelttechnologie. Seit
2008 wurden gezielt hohe Investitionen getatigt, um das Produktportfolio in diesen Berei-
chen auszubauen. Zudem profitierten die Tochtergesellschaften in 2012 von der guten Po-
sitionierung im internationalen Wettbewerb, so dass die Exportquote auf rund 60 % (VJ: 57
%) erhéht werden konnte.

Erfreulich entwickelte sich die groBte Tochtergesellschaft ABM. Bei einer moderaten Um-
satzsteigerung konnte ABM das Segmentergebnis im abgelaufenen Geschaftsjahr 2012
deutlich auf 4,8 Mio. € (VJ: 3,5 Mio. €) steigern. Hier machte sich das im Vorjahr initiierte
Programm ,Impuls 2011“ positiv bemerkbar und fihrte zu einer Verbesserung der EBIT-
Marge auf 5,0 % (VJ: 3,7 %). Vor dem Hintergrund der internationalen Positionierung, der
breiten Kundenbasis sowie des innovativen Produktportfolios fiir Wachstumsmarkte erach-
ten wir auf mittelfristige Sicht eine deutlich héhere EBIT-Marge als realistisch.

Die Greiffenberger AG verfligt nach unserer Ansicht (ber solide bilanzielle und finanzielle
Relationen. Die Eigenkapitalquote erhdhte sich dank des positiven Ergebnisses trotz der
nach IFRS notwendigen Anpassung der Pensionsrickstellungen leicht auf 25,3 %. Eine
Eigenkapitalquote von 33 % fiir den Konzern ist weiterhin der angestrebte Zielwert. Die
Nettoverschuldung stieg infolge der hohen Investitionstatigkeit in 2012 leicht auf rund 41,7
Mio. €.

Far das laufende Geschaftsjahr 2013 rechnen wir mit einem leichten Wachstum auf Kon-
zernebene. Dazu sollten alle drei Tochterunternehmen ABM, Eberle und BKP ihren Beitrag
leisten. Das operative Ergebnis sollte sich nach unserer Einschatzung dagegen leicht ruck-
lAufig entwickeln. Grund hierfir sind Anlaufkosten fir das neue Werk in Polen, welche sich
auf rund 1,7 Mio. € belaufen werden. Ab 2015 sollte sich die Produktion von Vorprodukten
im neuen Werk dann spirbar in einer Erhéhung der Rohertragsmarge niederschlagen. Das
EBITDA sehen wir in 2013 bei 14,33 Mio. €, was einer EBITDA-Marge von 8,9 % ent-
spricht. Bereinigt um die Anlaufkosten fiir das neue ABM-Werk entspricht dies einer weite-
ren Verbesserung des EBITDA. Eine wesentliche Verbesserung um rund 1,3 Mio. € erwar-
ten wir beim Finanzergebnis. Durch die Neuordnung der Konzernfinanzierung im Marz
2012 verfagt die Greiffenberger AG Uber deutlich attraktivere Finanzierungskonditionen.

Im Rahmen unseres DCF-Modells haben wir fiir die Aktie der Greiffenberger AG ein
neues Kursziel in H6he von 9,30 € (bisher: 11,00 €) ermittelt. Ausgehend vom aktuel-
len Aktienkurs entspricht dies einem deutlichen Kurspotential von rund 70 %. Trotz
des reduzierten Kursziels sehen wir die Aktie der Greiffenberger AG als klar unterbe-
wertet. Wir bestéatigen daher unsere Kaufempfehlung.

Seite 16



AR

Researchstudie (Anno)

Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen
aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Dariiber hinaus
haben die Verfasser die groBtmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die verwen-
deten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem
kann keine Gewahr oder Haftung fir deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar we-
der ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen unvollstén-
dig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser ibernehmen eine
Haftung fir Schaden, 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 fiir einen verbindlichen Vertrag, welcher
Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen
werden. Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot
fir Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekiten oder Angebotsschreiben ge-
troffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten
Kursziele erreicht werden. Verdnderungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses
Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediir-
fen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument
keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich
gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit
gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt 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 Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Be-
schrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder
japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die
vorgenannten Beschréankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméan §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktu-
ell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse
unangekundigt 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 ma-
ximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Mo-
naten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten
beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriberge-
hende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flinren nicht automatischen zu einer
Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfeh-
lung.

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 allge-
mein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem
DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, er-
mittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, 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/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen
Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und
Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unterneh-
mensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wur-
den zur Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der
betreffenden Unternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung 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 mdéglichen
Interessenskonflikte, flir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen 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 magli-
cher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente be-
steht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5), (7)
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2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veréffent-
lichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr ver-
bundenen juristischen Person.

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12
Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betref-
fend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 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 Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 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 Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich
gemacht.

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

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von
ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflikten vorzu-
beugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung der
Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email: lin-
dermayr@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 zustandigen Aufsichtsbehdrde
(Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) ge-
meldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstdnde Manuel Holzle (Vorsitz), Jérg Grun-
wald und Christoph Schnabel.
Die fiur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst
Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertrender Chefanalyst
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§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Infor-
mation zur Verfilgung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person
verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des Urheberge-
setzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unterneh-
mens, sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekom-
men 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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