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Unternehmensprofil
X 2000 TRO€
Branche: Industrie ama
Fokus: Antriebstechnik, Sagebléatter/ Bandstahl, Eoned
Kanalsanierungstechnologie i ey
1.800
180
Mitarbeiter: 1051 Stand: 31.12.2013 a0
Griindung: 1986 = o
00
Firmensitz: Marktredwitz .o
. H o A lallL
Vorstand: Stefan Greiffenberger L e Reh e aE BeR RS

Die Greiffenberger AG mit Sitz in Marktredwitz und Verwaltung in Augsburg ist eine familiengefiihrte Hol-
ding mit Beteiligungen in verschiedenen Industriezweigen, welche in drei Unternehmensbereiche aufgeteilt
sind. Der Unternehmensbereich Antriebstechnik wird dabei durch die grof3te Tochtergesellschaft ABM
Greiffenberger Antriebstechnik GmbH  mit Sitz in Marktredwitz vertreten. Zudem hat ABM auslandische
Tochtergesellschaften in China, Frankreich, Osterreich, Polen, Tiirkei sowie in den USA. Der Unterneh-
mensbereich Metallbandségeblatter & Prézisionsbandstahl wird durch die J. N. Eberle & Cie. GmbH mit
Sitz in Augsburg gebildet. Darliber 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 Kanalsanie-
rungstechnologie und Rohrummantelung tatig. Bérsennotiert ist die Greiffenberger AG seit dem Jahr 1986.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014e 31.12.2015e
Umsatz 157,96 155,24 163,00 171,00
EBITDA 15,39 12,59 15,17 17,01
EBIT 8,80 6,03 8,17 10,01
Jahresuberschuss 2,55 1,30 3,46 4,82
Kennzahlen in E UR

Gewinn je Aktie 0,53 0,27 0,65 0,91
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,59 0,59 0,56 0,54
EV/EBITDA 6,03 7,27 6,04 5,38
EV/EBIT 10,54 15,19 11,21 9,15
KGV 11,62 22,81 9,48 6,77
KBV 1,00

**|etzter Res earch von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
27.8.2013: RS /9,30 / KAUFEN

19.7.2013: RG / 9,30 / KAUFEN

29.4.2013: RS/ 9,30 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden

Finanztermine

12.05.2014: Veroffentlichung Q1-Bericht
26.06.2014: Hauptversammlung
25.08.2014: Vertffentlichung HJ-Bericht
10.11.2014: Veroffentlichung 9M-Bericht
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EXECUTIVE SUMMARY

- Die Greiffenberger AG erzielte im abgelaufenen Geschéftsjahr 2013 Umsatzer-
I6se in Hohe von 155,24 Mio. € und lag damit knapp 2 % unter dem Vorjahres-
niveau. Wéhrend die groRte Tochtergesellschaft ABM den Wachstumskurs der
vergangenen Jahre erfolgreich fortflihren konnte, mussten die Tochterunter-
nehmen Eberle und BKP Umsatzriickgdnge verzeichnen.

e Das ricklaufige Ergebnis in 2013 erklart sich neben den Sonderaufwendungen
von rund 2 Mio. € im Zusammenhang mit dem neuen Werk in Polen durch die
niedrigere Umsatzbasis bei Eberle und BKP. Erfreulich sehen wir die Ertragsla-
ge bei ABM. Die bereinigte EBIT-Marge von ABM belief sich in 2013 auf knapp
7%. Damit befindet sich ABM auf einem guten Weg, mittelfristig die angestrebte
EBIT-Marge von 8 % zu erreichen.

« Die bilanziellen Relationen haben sich im Geschéftsjahr 2013 leicht verbessert.
Trotz der Uberdurchschnittlich hohen Investitionen konnte dank eines guten
Working Capital-Managements die Nettoverschuldung leicht abgebaut werden.
Die bereits erreichten Verbesserungen bei der Reduzierung des Net Working
Capitals erachten wir als nachhaltig, da die umgesetzten strukturellen MalR3-
nahmen Wirkung zeigen.

*  Wir sind Uberzeugt, dass die Greiffenberger AG in 2014 sowie in den Folgejah-
ren eine nachhaltige Starkung der Ertragskraft, einhergehend mit einer Verbes-
serung der Margensituation, erreichen wird. Unsere Prognose sieht eine stei-
gende EBITDA-Marge fur 2014 sowie fur 2015 auf 9,3 %, respektive 10,0 %
vor. Folglich rechnen wir auch mit einer deutlichen Erh6hung des Eigenkapitals
sowie mit einer Rickfiihrung der Nettoverschuldung.

e Unser Kursziel fir die Aktie der Greiffenberger AG haben wir auf 9,80 €
angehoben (bisher: 9,30 €). Hierin ist der Verwéasse rungseffekt aus der im
April 2014 durchgefihrten Kapitalerhdhung bertcksic htigt. Ausgehend
vom aktuellen Kursniveau errechnet sich somit ein d eutliches Kurspoten-
tial von rund 60 %. Aufgrund der klaren Unterbewert  ung vergeben wir fiir
die Aktie der Greiffenberger AG das Rating Kaufen.
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Die Greiffenberger AG mit Sitz in Marktredwitz und Verwaltung in Augsburg ist eine
familiengefuihrte Holding mit Beteiligungen in verschiedenen Industriezweigen, welche in
drei Unternehmensbereiche aufgeteilt sind. Der Unternehmensbereich Antriebstechnik
wird dabei durch die grof3te Tochtergesellschaft ABM Greiffenberger Antriebstechnik
GmbH mit Sitz in Marktredwitz vertreten. Zudem hat ABM auslandische Tochtergesell-
schaften in China, Frankreich, Osterreich, Polen, Tirkei sowie in den USA. Der Unter-
nehmensbereich Metallbandségeblatter & Prazisionsbandstahl wird durch die J. N.
Eberle & Cie. GmbH mit Sitz in Augsburg gebildet. Dariiber hinaus hat Eberle Tochter-
gesellschaften 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. Borsennotiert ist die Greiffenberger AG seit dem Jahr 1986.

Das nachstehende Schaubild zeigt die Unternehmensstruktur der Greiffenberger AG:

100 %

ABM Greiffenberger

Antriebstechnik GmbH

Antriebstechnik

*ABM Plauen GmbH

*ABM Greiffenberger Polska sp. z 0. 0

(Polen)

+ ABM Antriebstechnik Ges.m.b.H

(Qsterreich)

+ ABM Systémes d’Entrainement S.a.rl

(Frankreich)
+ ABM Drives Inc. (USA)

+ ABM Drives (Suzhou) Co., Ltd. (China)
+ ABM Greiffenberger Har. Sist. Tic. Ltd.

Sti. (Tirket)

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %

Greiffenberger Holding GmbH

Greiffenberger AG
Holding

1100%

J. N. Eberle & Cie. GmbH
Metallbandségeblétter &

Prézisionsbandstahl

« Eberle ltalia Srl. (ltalien)
(98,95 %)

* Eberle France S.a.rl
(Frankreich)

« Eberle America Inc. (USA)

31.03.2014

55,8 %

Baden-Wirttembergische Versorgungs-

anstalt

Streubesitz

6,2 %

38,0 %

Quelle: Greiffenberger AG; GBC AG

75 %

BKP Berolina Polyester
GmbH & Co. KG

Kanalisierungstechnologie

* Berotech A/S (Danemark) (50 %)

6,2%

55,8%



MARKT UND MARKTUMFELD

Markt- und Branchenanalyse

Laut dem Verband Deutscher Maschinen und Anlagenbauer (VDMA) war das Jahr 2013
ein eher enttauschendes Geschéftsjahr, indem das angestrebte Produktionsplus in Hohe
von 2 % nicht erreicht werden konnte und auf einen Rickgang um -1 % revidiert werden
musste. Die Produktionsleistung innerhalb der Maschinen- und Anlagenbauer ist dem-
nach in 2013 erstmals seit dem Jahr 2010 wieder rucklaufig gewesen. In den kommen-
den drei Jahren rechnen der Internationale Wahrungsfonds (IWF) und das Statistische
Bundesamt jedoch mit einer erneuten Erholung fir den deutschen Markt und erwarten
ein stetiges Wachstum von im Schnitt 4 %.

Umsatzentwicklung im Maschinenbau in Deutschland in Mrd. €

176,61

-23,1%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e

Quelle: IWF; Statistisches Bundesamt; GBC AG

Wird das schwierige weltwirtschaftliche Umfeld im zurtickliegenden Geschéftsjahr be-
ricksichtigt, ist der leichte Riickgang um -1,0 % dennoch als respektable Entwicklung zu
sehen. Dabei war vor allem das erste Quartal 2013 von der konjunkturellen Abkihlung in
2012 gepragt und konnte im weiteren Jahresverlauf 2013 nicht mehr vollstandig kom-
pensiert werden. Mit Umsatzerlésen in Hohe von 218,18 Mrd. € fiir das Jahr 2014 rech-
nen der IWF und das Statistische Bundesamt jedoch bereits mit einem erneuten Re-
kordniveau der letzten zehn Jahre.

Der fiir die Greiffenberger AG unter anderem wichtige Bereich Antriebstechnik stellt mit
seinem Anteil von 8,6 % an den Exporten der deutschen Anlagen- und Maschinenbauer
einen der wichtigsten Wachstums- und Umsatztreiber dar. Dabei entwickelte sich der
Bereich Antriebstechnik im zuriickliegenden Jahr 2013 besser als die gesamte Maschi-
nenbaubranche und ging im Vergleich zu 2012 auf der Exportseite nur leicht um -0,4 %
zuriick bzw. stieg um 0,4 % auf der Importseite. Von der positiven Entwicklung innerhalb
der gesamten Maschinenbaubranche der ndchsten Jahre sollte der Bereich Antriebs-
technik demnach Uberproportional profitieren kénnen. ABM, der gréRte Unternehmens-
bereich der Greiffenberger-Gruppe, ist Systemanbieter in der Antriebstechnik und bietet
kundenspezifische Losungen bestehend aus Motor, Getriebe, Bremse und Frequenzum-
richter an.
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Umsatzentwicklung im Bereich Antriebstechnik in Deu tschland in Mio. €
im Verhaltnis zur Greiffenberger AG

18.788
17.010 17.198 16.585
15,555 :
13.824 ] ‘ -
12,30%
93,5 62,8 96,6 98,6
2008 2009 2010 2011 2012 2013

m Markt Antriebstechnik ®ABM

Quelle: Statistisches Bundesamt; GBC AG

Fur die Tochtergesellschaft Eberle, Obergesellschaft des Unternehmensbereichs Metall-
bandsageblatter & Prazisionsbandstahl, ist die weltweite Rohstahlproduktion ein wichti-
ger Indikator fir die operative Geschéftsentwicklung. Das abgelaufene Geschéftsjahr
2013 kann dabei auf Gesamtmarktbasis durchaus als positives Umfeld gesehen werden.
Allerdings war das Jahr 2013 vor allem aber auch gepragt von sehr heterogenen Ent-
wicklungen in den einzelnen Regionen, wobei zentrale Markte weiterhin unter konjunktu-
rellen Schwierigkeiten und teilweise ricklaufiger Wirtschaftsleistung litten. Die weltweite
Produktion von Rohstahl stieg laut der World Steel Association (WSA) und der Nachrich-
tenagentur Reuters im Vergleich zum Vorjahr um 3,5 % auf 1.607 Mrd. Tonnen. Erfreu-
lich fir das Segment war auch der Anstieg der Auslastung. Im vergangenen Jahr stieg
die weltweite Kapazitatsauslastung von 76,2 % auf 78,1 % in 2013.

Weltweite Rohstahlproduktion in Mio. Tonnen

1.432.750 1.536.988 1.552.000 1.607.000

1.342.625

15,82%

-0,41%

2008 2009 2010 2011 2012 2013e

Quelle: World Steel Association; GBC AG

Der Start in das Geschéftsjahr 2014 war jedoch fiir die Rohstahlproduktion etwas durch-
wachsen. Laut der WSA stieg die Produktion im Februar 2014 im Vergleich zum Vorjah-
resmonat zwar um 0,6 % auf 125 Mio. Tonnen, im Januar 2014 war sie mit -0,4 % je-
doch noch leicht rucklaufig. Die Wachstumsprognose des IWF von 3,7 % fiir 2014 und
3,9 % fur 2015 fur die weltweite Konjunktur sollte jedoch bei entsprechendem Eintreten
auch im Bereich der Rohstahlproduktion fir erhdhte Kapazitatsauslastungen und stei-
gende Wachstumsraten sorgen.
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Neben den Bereichen Anlagen- und Maschinenbau, beziehungsweise Antriebstechnik
sowie der Rohstahlproduktion, ist die Greiffenberger AG Uber ihre Tochtergesellschaft
BKP Berolina Polyester GmbH & Co. KG von der Entwicklung und den Investitionen in
unterirdische Infrastruktur abhéngig. Dabei wird der Anteil der in Stadten lebenden Be-
volkerung in Zukunft weiter steigen und dementsprechend einen weiteren und kontinuier-
lichen Ausbau sowie die Modernisierung der bereits bestehenden unterirdischen Infra-
struktur, wie beispielsweise Kanal- und Abwassersysteme, erfordern.

Anteil der in Stadten lebenden Bevdlkerung bis 2025

2,50%

2,10%

2,00%

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Quelle: United Nations; GBC AG
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerldse

Sonstige Ertrage
Bestandsveranderung

Andere aktivierte Eigenleistung
Gesamtleistung
Materialaufwand
Personalaufwand
Abschreibungen

Andere Aufwendungen

EBIT

Finanzergebnis

EBT

Steuern vom Einkommen und Ertrag
Jahrestiberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerldse
EBIT

in % der Umsatzerlose
Ergebnis je Aktie in €
Dividende je Aktie in €
Aktienzahl in Mio. Stiick

GJ 2011
156,61
2,99
4,38
0,73
164,71
-79,33
-48,98
-6,47
-21,61
8,31
-4,51
3,81
-1,29
2,52

14,78
9,4%
8,31
5,3%
0,52
0,00
4,84

GJ 2012

157,96
3,38
0,65
0,65

162,64

-76,55

-49,44

-6,59

-21,26

8,80
-5,30
3,51
-0,95
2,55

15,39
9,7%
8,80
5,6%
0,53
0,00
4,84

GJ 2013
155,24
2,82
141
1,04
160,51
-74,39
-52,84
-6,56
-20,70
6,03
-3,65
2,38
-1,08
1,30

12,59
8,1%
6,03
3,9%
0,27
0,00
4,84

GJ 2014e

163,00
3,00
0,00
0,80

166,80

-74,23

-57,40

-7,00

-20,00

8,17
-3,50
4,67

-1,22

3,46

15,17
9,3%
8,17
5,0%
0,65

0,00
5,32

GJ 2015e
171,00
3,00
0,00
0,80
174,80
-77,79
-59,00
-7,00
-21,00
10,01
-3,50
6,51
-1,69
4,82

17,01
10,0%
10,01
5,9%
0,91

0,00
5,32
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Geschéftsentwicklung 2013

GuV (in Mio. €) GJ 2012 A zum VJ GJ 2013
Umsatzerlése 157,96 -1,7% 155,24
EBITDA 15,39 -18,2% 12,59
EBITDA-Marge 9,7% 8,1%
EBIT 8,80 -31,5% 6,03
EBIT-Marge 5,6% 3,9%
Jahresuberschuss 2,55 -49,2% 1,30
EPSin€ 0,53 -49,2% 0,27

Quelle: Greiffenberger AG; GBC AG

Umsatzentwicklung — Wachstum bei ABM setzt sich for  t, Eberle und BKP
erreichen nicht das Vorjahresniveau

Die Greiffenberger AG erzielte im abgelaufenen Geschaftsjahr 2013 einen Umsatz in
Héhe von 155,24 Mio. € und lag damit leicht unter dem Vorjahresniveau (VJ: 157,96 Mio.
€) sowie leicht unter unseren Schatzungen von 159,00 Mio. €. Die Auftragseingédnge
dagegen lagen mit 159,8 Mio. € rund 11 % Uber dem Vorjahreswert. Wahrend sich der
stetige Aufwartstrend bei ABM unverandert fortgesetzt hat, mussten die beiden Tochter-
unternehmen Eberle und BKP jeweils einen Umsatzriickgang hinnehmen.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)

156,6 158,0 155,2
139,9

107,2

2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: Greiffenberger AG; GBC AG

Auf Konzernebene hat sich der Umsatz nach den deutlichen Zuwachsen in den Jahren
2009 und 2010 seitdem auf einem stabilen Niveau konsolidiert.

Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)

96,6 98,6

45,4 42,7

15,9 13,9

2012 ABM mEberle wBKP 2013

Quelle: Greiffenberger AG; GBC AG

Die starkste Wachstumsdynamik in den vergangenen Jahren konnte die grof3te Tochter-
gesellschaft ABM verzeichnen. Hier konnte der Umsatz im abgelaufenen Geschéftsjahr
2013 um rund 2 % auf 98,6 Mio. € (VJ: 96,6 Mio. €) gesteigert werden. Die Umsatzgren-



ze von 100 Mio. € ist somit fest im Blick und sollte unserer Einschatzung nach bereits in
2014 erreicht werden. ABM verfligt tiber eine breite Kundenbasis, welche in den letzten
Jahren kontinuierlich ausgebaut werden konnte und welche in einer Vielzahl von Bran-
chen aktiv ist. Langjahrige Beziehungen bestehen zu Kunden aus den Branchen Gabel-
stapler, Hebetechnik, Textilmaschinen und allgemeiner Maschinenbau. Diese Kunden-
gruppen sollten nach unserer Schatzung fir rund die Halfte der Umséatze verantwortlich
sein. Andere wichtige Kundengruppen von ABM kommen aus den Branchen Medizin-
technik, erneuerbare Energien (Biomasseheizungen und Windkraft), E-Mobilitdt sowie
Intra- und Lagerlogistik.

Das neue ABM-Werk in Polen wurde planmaRig im vierten Quartal 2013 erdffnet und hat
die Produktion aufgenommen. Ende Dezember 2013 waren in Lublin bereits knapp 90
Mitarbeiter beschaftigt, derzeit sind es rund 120 Beschéftigte. Das neue Werk in Polen
wird im Rahmen der Konzernbetrachtung keine zusatzlichen Umsatzimpulse liefern, da
es sich hier um Innenumsétze handelt. Das neue Werk ist ein wichtiger Baustein zur
weiteren Optimierung der Supply Chain und zur Verbesserung des Qualitatsniveaus.
Dies sollte sich bereits im laufenden Geschéftsjahr in einer héheren Rohertragsmarge
niederschlagen.

Bei der Tochtergesellschaft Eberle reduzierte sich im abgelaufenen Geschéftsjahr 2013
der Umsatz auf 42,7 Mio. € (VJ: 45,4 Mio. €). Die rucklaufige Entwicklung erklart sich
dabei durch eine geringere Nachfrage aus dem Ausland. Insbesondere in den stideuro-
paischen Landern und in Frankreich machte sich das schwierige konjunkturelle Umfeld
bemerkbar. In Europa gingen die Umséatze um Uber 10 % zurtick. In Deutschland lagen
die Umsatze konstant bei rund 3,7 Mio. €. Die hohe Exportquote von rund 91 % ist Aus-
druck der internationalen Ausrichtung von Eberle auf die Regionen Asien, Europa und
Nordamerika. Die geringeren ausléndischen Kundenabrufe sollten dabei gleichermafien
die Produktbereiche Bandséageblattern, Prazisionsbandstahl und Bimetallbandstahl be-
troffen haben.

BKP verzeichnete im abgelaufenen Geschéftsjahr 2013 einen Umsatzriickgang um
knapp 13 % auf 13,9 Mio. € (VJ: 15,9 Mio. €), was im Wesentlichen auf drei Faktoren
zuriickzufiihren ist. Zum einen fihrte der strenge Winter 2012/13 zu einer insgesamt
schwacheren Bautétigkeit im Bereich der Kanalsanierungen. Des Weiteren sah sich BKP
mit einer verhaltenen Auftragsvergabe des 6ffentlichen Sektors konfrontiert, was sich im
Bereich der Schlauchliner negativ ausgewirkt hat. Zudem erhielt BKP im Vorjahr einen
unerwartet umfangreichen Auftrag im Bereich der Gasrohrummantelung mit einem Vo-
lumen von geschatzt rund 2 Mio. €, welcher sich in dieser GréRenordnung nicht wieder-
holte. Diese Effekte sind verantwortlich fir den deutlichen Umsatzriickgang auf dem
Kernmarkt Deutschland (2013: 7,9 Mio. € vs. 2012: 10,3 Mio. €). Im Ausland lagen die
Umsétze mit 6,0 Mio. € rund 7 % Uber Vorjahresniveau.

Internationale Umsétze (in Mio. €)

96,0 - 95.4 on4 - 62,0%
040 - 61,0%

- 60,0%
92,0 A - 59,0%
90,0 - - 58,0%

L 57,0%
88,0 1 - 56,0%
86,0 - - 55,0%

2011 2012 2013

mmmm internationale Umsétze (in Mio. €) === Anteil am Gesamtumsatz (in %)

Quelle: Greiffenberger AG; GBC AG
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Die internationalen Umsatze beliefen sich im Gesamtjahr 2013 auf 94,4 Mio. €, gegen-
Uber 95,4 Mio. € im Vorjahr. Wahrend ABM in 2013 bei den Auslandsumsatzen leicht
zulegen konnte, gingen diese bei Eberle um rund 7 % zuriick. Laut Unternehmensanga-
ben wurden gruppenweit in 2013 rund 31 % der Gesamtumséatze in den Wachstums-
markten Umwelttechnik und Energieeffizienz erzielt.

Ergebnisentwicklung — Bereinigte EBIT-Marge von ABM bei knapp 7 %

Auf Konzernebene hat sich die Materialaufwandsquote im abgelaufenen Geschéftsjahr
2013 erneut verbessert. Diese belief sich auf 47,9 % nach 48,5 % im Vorjahr. Bereits im
Voarjahr konnte hier eine erhebliche Reduzierung realisiert werden (2011: 50,7 %). Als
wichtige Rohstoffe fir die Tochterunternehmen sind hier unter anderem Stahl, Alumini-
um, Kupfer, Kunstharz und Glasfasern zu nennen. Neben der tendenziell vorteilhaften
Entwicklung der Rohstoffpreise haben sich aber vor allem die umgesetzten MaRnahmen
zur Optimierung des Einkaufs (Internationalisierung des Lieferantenkreises, die verstark-
te Bundelung von zugekauften Leistungen sowie die Weiterfiihrung der Plattformstrate-
gie) positiv auf die Materialaufwandsquote ausgewirkt. Durch das neu erdffnete Werk in
Polen sollte sich dieser positive Trend auch in den kommenden Jahren fortsetzen.

Die Personalaufwendungen beliefen sich in 2013 auf 52,84 Mio. € (VJ: 49,44 Mio. €).
Gegen Ende 2013 waren 1.051 Mitarbeiter in der Greiffenberger Gruppe beschéftigt. Der
Zuwachs von rund 80 neuen Mitarbeitern ist dabei fast ausschlief3lich auf das Werk in
Polen zuriickzufiihren. Insgesamt ist ABM mit rund 700 Mitarbeitern der gro3te Arbeit-
geber innerhalb des Konzerns.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) lag mit 12,59 Mio. €
unterhalb dem Vorjahr (VJ: 15,39 Mio. €). Unsere Prognose von 13,76 Mio. € wurde
somit leicht verfehlt. Die leichte Abweichung erkléart sich vor allem durch die schwéche-
ren Ergebnisbeitrdge der Tochtergesellschaften Eberle und BKP. Die Einmalaufwendun-
gen im Zusammenhang mit dem neuen Werk in Polen von rund 2 Mio. € lagen im Rah-
men der Budgetplanungen.

EBIT nach Segmenten (in Mio. €)

4.8 48

2,9

1,6
11
0,8

GJ 2012 GJ 2013
05 06

EABM wmEberle mBKP mHolding

Quelle: Greiffenberger AG; GBC AG
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Das operative Ergebnis von ABM hat sich in 2013 nach unserer Einschatzung durchaus
erfreulich entwickelt. Hier konnte mit 4,8 Mio. € ein Segmentergebnis auf Vorjahreshéhe
erzielt werden. Unter BerUcksichtigung der Sonderaufwendungen im Zusammenhang mit
dem neu erdéffneten Werk in Polen von rund 2 Mio. €, héatte die bereinigte EBIT-Marge
bereits bei 6,9 % (VJ: 5,0 %) gelegen. Damit befindet sich die Gesellschaft auf einem
guten Weg, um die mittelfristig angestrebte EBIT-Marge von 8 % zu realisieren.

Dagegen konnten die Tochterunternehmen Eberle und BKP das gute Ergebnis des Vor-
jahres nicht wiederholen. Dies ist im Wesentlichen durch das jeweils niedrigere Umsatz-
volumen bedingt. Bei Eberle fiihrten zudem zahlreiche MalRnahmen zur Verbesserung
der internen Prozesse, wie z. B. die Erneuerung der IT-Landschaft, zu einer héheren
Kostenbasis.

Eine deutliche Verbesserung konnte beim Finanzergebnis erreicht werden. Das Finan-
zergebnis lag im abgelaufenen Geschéftsjahr 2013 bei -3,65 Mio. € (VJ: -5,30 Mio. €)
und fiel folglich deutlich besser aus, als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Dies er-
klart sich neben dem Wegfall von Einmalaufwendungen im Zuge der Neuordnung der
Konzernfinanzierung im Méarz 2012 auch durch die jetzt deutlich niedrigeren Zinsen
sowie durch einen leicht positiven Ertrag von 0,1 Mio. € aus der Bewertung von Zinssi-
cherungsinstrumenten. In 2013 flhrte die Marktbewertung von Zinssicherungsderivaten
noch zu einem nicht liquiditatswirksamen Aufwand von rund 0,9 Mio. €. Die Minderhei-
tenanteile lagen bei lediglich 0,06 (VJ: 0,27 Mio. €), da sich das Ergebnis der BKP in
2013 rucklaufig entwickelte.

Die hohe Steuerquote in 2013 von Uber 45 % ist auf die Anlaufverluste der ABM Greif-
fenberger Polska zuriickzufiihren, da hier die Verlustvortrdge nicht aktiviert werden
konnten. Der Jahresiuiberschuss der Greiffenberger-Gruppe belief sich im abgelaufenen
Geschéftsjahr 2013 auf 1,30 Mio. € gegeniiber 2,55 Mio. €, was einem Gewinn je Aktie
von 0,27 € (VJ: 0,53 €) entspricht.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013
Eigenkapital 30,65 31,25 32,28
EK-Quote (in %) 25,1 25,3 24,9
Operatives Anlagevermdgen 56,99 58,10 61,76
Working Capital 33,30 36,29 31,52
Net Debt 57,30 60,59 58,79

Quelle: Greiffenberger AG; GBC AG

Die bilanziellen Relationen der Greiffenberger AG haben sich im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr 2013 nach unserer Einschatzung leicht verbessert. Dies hdngt einerseits mit
dem positiven Jahrestberschuss und andererseits mit der Optimierung des Working
Capital-Managements zusammen.

Das Eigenkapital hat sich per Dezember 2013 dank des Jahresiiberschusses leicht auf
32,28 Mio. € erhoht. Die Eigenkapitalquote lag mit 24,9 % annahernd auf dem Niveau
des Vorjahres (VJ: 25,3 %). Es ist unverandert das Ziel der Greiffenberger AG, die Ei-
genkapitalquote auf 33 % zu steigern sowie die noch relativ hohe Nettoverschuldung in
den kommenden Jahren weiter deutlich zurtickzufiihren.

Erfreuliche Fortschritte konnten auf Seite des Working Capital Managements erzielt
werden. Nach unseren Berechnungen konnte das Net Working Capital deutlich auf 31,52
Mio. €, gegeniuber 36,29 Mio. € zum Vorjahr, reduziert werden. Dabei handelt es sich
nach unserer Ansicht weniger um reine Stichtagseffekte, als vielmehr um strukturelle
Verbesserungen beim Bestandsmanagement sowie bei der Warenbeschaffung infolge
umgesetzter OptimierungsmafRnahmen.

Net Debt (in Mio. €)
60,6

2011 2012 2013

Quelle: Greiffenberger AG; GBC AG

Die Kennzahl Net Debt (inklusive Pensionen, Leasing und latente Steuern) konnte eben-
falls leicht auf 58,79 Mio. € verbessert werden. Dies sehen wir vor dem Hintergrund der
hohen Investitionen als positiv an. Die Investitionen lagen in 2013 mit 10,6 Mio. € (VJ:
7,8 Mio. €) auf einem (berdurchschnittlich hohen Niveau. Der Grof3teil der Investitionen
fiel bei der Tochtergesellschaft ABM mit 5,4 Mio. € an. Davon entfielen rund 2 Mio. € auf
das neue Werk in Polen. Eberle tatigte Investitionen von 3,0 Mio. € und damit in einer
ahnlichen GréRenordnung wie in 2012. Hier wurde in Anlagen zur Erweiterung der Pro-
duktpalette und in eine neue Maschine zur Bandkantenbearbeitung investiert. Die leicht
erhohten aktivierten Eigenleistungen stehen in engem Zusammenhang mit der Einfuh-
rung neuer IT-Systeme bei ABM und Eberle (2013: 1,04 Mio. € vs. 2012: 0,65 Mio. €).
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SWOT-Analyse

Starken

. Tochterunternehmen besetzen technologisch
fuhrende Positionen in attraktiven
Nischenmérkten

. Stille Reserven bei den Immobilien in Augsburg
und Marktredwitz

. Breit diversifizierter und langjahriger Kunden-
stamm

. Internationale Positionierung der Tochterunter-
nehmen mit einer Exportquote von tber 60 %

. Gesicherte und langfristige Konzernfinanzie-
rung zu attraktiven Konditionen

. Gute Stellung in den Wachstumsmarkten
Umwelttechnik und Energieeffizienz mit einem
Umsatzanteil von derzeit rund 31 %

. Hohe organisationale Flexibilitdt und ausge-
pragte Fahigkeit zur Reorganisation

Chancen

. Weitere Reduzierung der Nettoverschuldung
und Erh6éhung der Eigenkapitalquote ermdgli-
chen Wiederaufnahme einer Dividendenzah-
lung

. Neues Werk der ABM in Lublin fuhrt zu einer
Verbesserung der Rohertragsmarge

. Weiterer Ausbau der Bereiche Umwelttechno-
logie und Energieeffizienz vor dem Hintergrund
globaler Trends und entsprechender Gesetz-
gebungen

*  Ausschopfung von Skaleneffekten bei héherem
Umsatzwachstum, welches durch die beste-
hende Produktionskapazitdten gestemmt wer-
den kann

. Weitere Steigerung der Marge bei ABM
. BKP profitiert durch steigende Infrastrukturin-

vestitionen infolge des weltweiten Trends der
Urbanisierung

¢MGBC AG
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Schwachen

. Bislang keine Dividendenausschittung

. Nur geringe operative Synergieeffekte
zwischen den Tochterunternehmen

. Noch zu geringe Eigenkapitalquote

. Relativ hohe Nettoverschuldung

Risiken

. Konjunkturelle Abschwéchung der Welt-
wirtschaft kann sich negativ auf den Um-
satz auswirken, insbesondere bei den kon-
junktursensibleren Bereichen Antriebstech-
nik und Metallbandséageblatter

. Anstieg der Preise fur wichtige Rohstoffe
kénnen den Materialaufwand belasten
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2013 GJ 2014e GJ 2015e
Umsatzerlése 155,24 163,00 171,00
EBITDA 12,59 15,17 17,01
EBITDA-Marge 8,1% 9,3% 10,0%
EBIT 6,03 8,17 10,01
EBIT-Marge 3,9% 5,0% 5,9%
Jahresuberschuss 1,30 3,46 4,82
EPSin€ 0,27 0,65 0,91

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen — Rekorde auf Konzernebene und bei ABM erwartet

Fir das laufende Geschaftsjahr 2014 gehen wir fir den Konzern von einem Umsatz-
wachstum von 5,0 % auf dann 163,00 Mio. € aus. Damit sollte erstmalig in der Firmen-
historie die Umsatzschwelle von 160 Mio. € ubertroffen werden. Unsere Prognosen
basieren auf der Annahme, dass das Wachstum von allen drei Tochterunternehmen
gleichermafRen getragen wird. Nachdem 2013 die Produktionsleistung der deutschen
Maschinen- und Anlagenbauern leicht riicklaufig war, gehen verschiedene Forschungs-
institute fUr die kommenden Jahre von einem soliden Branchenwachstum aus. Hiervon
sollten die Tochterunternehmen der Greiffenberger-Gruppe entsprechend profitieren
kénnen.

Die Greiffenberger AG ist mit einem komfortablen Auftragsbestand in das neue Ge-
schéftsjahr 2013 gestartet, welcher mit 34,6 Mio. € deutlich Gber dem vergleichbaren
Vorjahreswert (VJ: 32,3 Mio. €) lag. Gleichzeitig betrug das Book-to-Bill Verhaltnis zum
Jahresende 1,1, was auf eine erfreuliche Geschéftsentwicklung in den kommenden
Quartalen hindeutet.

Das nachstehende Schaubild zeigt unsere Umsatzerwartung fiir die Jahre 2014 und
2015 verteilt nach den Tochtergesellschaften.

106,0
98,6 102,0

42,7 455 48.0

13,9 15,5 17,0

2013 2014e 2015e

ABM mEberle mBKP

Quelle: GBC AG

Bei ABM wird sich das Wachstum auch in 2014 fortsetzen. Hier sollte gemaf unserer
Prognose erstmalig ein Umsatz von mehr als 100 Mio. € erzielt werden. Nachdem der
Umsatz von Eberle in den vergangenen beiden Jahren rucklaufig war, wird ein freundli-
cheres konjunkturelles Umfeld in den européischen Landern wieder zu einer hdheren
Nachfrage nach Sageblattern und Bandstahl fiihren. Zusatzliche Wachstumsimpulse auf
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die Geschaftstatigkeit von Eberle erwarten wir aus den Regionen Asien und USA. Zu-
dem strebt Eberle an, tber die Gewinnung von Marktanteilen bei Hartmetallbandséage-
blattern Wachstum zu realisieren.

Bei BKP sollte eine Umsatzsteigerung vor allem ber den weiteren Ausbau der Kunden-
basis im Ausland erfolgen. In 2013 lagen die im Ausland erzielten Umsatzerlése bereits
bei rund 6 Mio. € nach 5,6 Mio. € in 2012 bzw. 5,4 Mio. € in 2011. Mit den in den ver-
gangenen Jahren ausgebauten Produktionskapazitéaten ist BKP unserer Ansicht nach in
der Lage, ein deutlich héheres Umsatzvolumen zu erzielen.

Ergebnisprognosen — Deutliche Margensteigerung im | aufenden Jahr 2014
erwartet

Wir sind der festen Uberzeugung, dass es der Greiffenberger AG gelingen wird, begin-
nend mit dem Jahr 2014, das Ertragsniveau deutlich und nachhaltig zu verbessern. In
den vergangenen vier Jahren lag der Jahresiiberschuss in einem Korridor von 1,3 Mio. €
bis 2,6 Mio. €. Hier gab es diverse Sondereffekte, welche das Ergebnis belastet hatten.

Fir 2014 erwarten wir ein EBITDA in H6he von 15,17 Mio. €, was einer EBITDA-Marge
von 9,3 % entspricht. Die Abschreibungen sollten gemafR unserer Einschatzung leicht
auf 7,00 Mio. € ansteigen. Folglich wird sich das EBIT in 2014 auf 8,17 Mio. € belaufen.
Als wesentliche Ergebnistreiber werden sich dabei neben dem Wegfall der Sonderauf-
wendungen bei ABM, die Tochtergesellschaften Eberle und BKP erweisen. Hier kommen
verstarkt Skaleneffekte infolge der steigenden Umsatzerldse zum Tragen.

Das Finanzergebnis sehen wir in 2014 mit -3,50 Mio. € auf Vorjahreshdhe. Hier wird die
jungst durchgefiihrte Kapitalerh6hung, welche zu einem Bruttoemissionserlds von knapp
3 Mio. € fulhrte, zu einer Reduzierung der Nettoverschuldung fihren. Gleichzeitig werden
die im Finanzergebnis enthaltenen Minderheitenanteile von BKP infolge der erwarteten
Ergebnisverbesserung wieder ansteigen.

Unter der Annahme einer Steuerquote auf Konzernebene von 26,0 % errechnet sich flr
das laufende Geschéftsjahr 2014 ein Jahresiberschuss in Hohe von 3,46 Mio. €. Auf
Basis der nach der KapitalmaBnahme ausstehenden Aktienanzahl (5,323 Mio. Stiick)
liegt der Gewinn je Aktie dann bei 0,65 €.

Die Investitionen werden gemaf unserer Schatzung in 2014 nach dem tberdurchschnitt-
lich hohen Niveau 2013 in etwa auf Hohe der Abschreibungen liegen. Des Weiteren
unterstellen unsere Annahmen fur 2014 trotz des Umsatzwachstums nur eine moderate
Zunahme des Net Working Capitals. In Verbindung mit dem deutlich positiven operativen
Ergebnis, zuziglich noch vorhandener steuerlich nutzbarer Verlustvortrage, sollte dies
eine deutliche Reduzierung der Nettoverschuldung zur Folge haben.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die Greiffenberger AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2014 und 2015 in Phase 1,
erfolgt von 2016 bis 2021 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei haben wir unter konservativen Gesichtspunkten Steigerungen beim Um-
satz von 3,0 % angenommen.

Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 10,5 % unterstellt. Sollte die ABM mittelfristig eine
EBIT-Marge von 8 % erreichen, wéare unsere Annahme an dieser Stelle zu niedrig. Wir
haben hier unter konservativen Gesichtspunkten einen Abschlag hinsichtlich der EBIT-
Marge vorgenommen. Bei einer Realisierung dieser Zielsetzungen ergéabe sich ein nicht
unerhebliches zusétzliches Kurspotential im Rahmen unseres DCF-Modells.

Die Steuerquote haben wir mit 26,0 % bertcksichtigt. 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 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Greiffenberger AG werden aus den Eigenka-
pitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapital-
kosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiur 10-jahrige 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 Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen. GemaR der GBC-Schatzmethode
bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,47.

Unter Verwendung der getroffenen Annahmen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten in
Hohe von 10,1 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahrigen Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 80 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (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 2014 ent-
spricht einem Kursziel in H6he 9,80 €. Im Rahmen des DCF-Modells haben wir zudem
den Verwasserungseffekt aus der jiingsten Kapitalerh6hung beriicksichtigt.

Wir haben das bisherige Kursziel 9,30 € leicht angehoben. Ausgehend vom aktuell nied-
rigen Kursniveau ergibt sich somit ein deutliches Kurspotential von rund 60 % fir die
Aktie der Greiffenberger AG. Die Aktie ist nach unserer Ansicht klar unterbewertet und
spiegelt nicht die guten Geschéftsperspektiven der Gesellschaft wider.

17

>

GBCAG

Investment Research



DCF-MODELL

Greiffenberger - Discounted Cashflow (DCF) Betracht  ung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 10,5%
AFA zu operativen Anlagevermogen 10,9%
Working Capital zu Umsatz 18,9%

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

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1l4e GJ15e | GJ1l6e GJ1l7e GJ18e GJ19% GJ20e GJ21le Wlir:td—
Umsatz (US) 163,00 171,00 | 176,13 181,41 186,86 19246 198,24 204,18
US Veranderung 5,0% 4,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 2,64 2,78 2,86 2,95 3,04 3,13 3,22 3,32
EBITDA 15,17 17,01 18,49 19,05 19,62 20,21 20,81 21,44
EBITDA-Marge 9,3% 9,9% 10,5% 10,5% 105% 10,5% 10,5%  10,5%
EBITA 8,17 10,01 11,80 12,35 12,92 13,51 14,12 14,74
EBITA-Marge 5,0% 5,9% 6,7% 6,8% 6,9% 7,0% 7,1% 7,2% 7,2%
Steuern auf EBITA -2,13 -2,60 -3,42 -3,58 -3,75 -3,92 -4,09 -4,28
zu EBITA 26,0% 26,0% | 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%  29,0% | 29,0%
EBI (NOPLAT) 6,05 7,41 8,38 8,77 9,18 9,59 10,02 10,47
Kapitalrendite 6,5% 7,9% 8,9% 9,3% 9,6% 99% 10,2% 10,6% | 10,6%
Working Capital (WC) 32,00 32,30 33,27 34,27 35,30 36,36 37,45 38,57
WC zu Umsatz 19,6% 18,9% | 189% 189% 18,9% 18,9% 18,9%  18,9%
Investitionen in WC -0,48 -0,30 -0,97 -1,00 -1,03 -1,06 -1,09 -1,12
Operatives Anlagevermogen (OAV) 61,70 61,50 61,50 61,50 61,50 61,50 61,50 61,52
AFA auf OAV -7,00 -7,00 -6,70 -6,70 -6,70 -6,70 -6,70 -6,70
AFA zu OAV 11,3% 11,4% | 109% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%  10,9%
Investitionen in OAV -6,94 -6,80 -6,70 -6,70 -6,70 -6,70 -6,70 -6,72
Investiertes Kapital 93,70 93,80 94,77 95,77 96,80 97,86 98,95 100,09
EBITDA 15,17 17,01 18,49 19,05 19,62 20,21 20,81 21,44
Steuern auf EBITA -2,13 -2,60 -3,42 -3,58 -3,75 -3,92 -4,09 -4,28
Investitionen gesamt -7,43 -7,10 -7,67 -7,70 -7,73 -7,76 -7,79 -7,84
Investitionen in OAV -6,94 -6,80 -6,70 -6,70 -6,70 -6,70 -6,70 -6,72
Investitionen in WC -0,48 -0,30 -0,97 -1,00 -1,03 -1,06 -1,09 -1,12
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 5,62 7,31 7,40 7,77 8,15 8,53 8,93 9,32 | 120,87
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 105,94 108,33
Barwert expliziter FCFs 40,47 36,86
Barwert des Continuing Value 65,48 71,47 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 53,77 49,96 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 52,18 58,37 Beta 1,47
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 10,1%
Wert des Aktienkapitals 52,18 58,37 Zielgewichtung 80,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 5,32 5,32 Fremdkapitalkosten 7,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 9,80 10,97 Zielgewichtung 20,0%
Taxshield 28,7%
WACC 9,2%

WACC
o 86% 89%  92% 95% 9,8%
S 101% 1065| 983 | 909| 841| 7,79
S 104% 11,05 1021 945| 875| 811
£ 106% 11,46 | 10,59 9,08 842
g 109% 11,86| 10,97| 10,16| 942| 874

11,1% 12,26 | 11,35| 1051| 9,75| 9,06
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81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3tmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit tibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig 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 fir 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 fur Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC uUbernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen 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 bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen 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 Versaumnis diese Beschrankung 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 Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

Rechtshinweise und Verdffentlichungen gemanR 834b Ab s. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

8§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
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 Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermltteltgh Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (Ill) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlequng.htm

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung néaher erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erkldaren hiermit, dass folgende méglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessenskonflikte
unter 8§ 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezuglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder Finanzinstrumente besteht folgender moglich er Interessenskon-
flikt: (5)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

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

(2) Dieses Unternehmen halt 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 vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfuhrend oder mitfihrend 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 Verdéffentlichung zuganglich 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 Ver6ffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
(8) Der zustandige 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
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten 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.
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§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz), J6rg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst
Felix Gode, Dipl.Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr . Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu Ihrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

Halderstral3e 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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