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Die euromicron AG ist ein Komplett-Lésungsanbieter fiir Kommunikations-, Ubertragungs-, Daten- und
Sicherheitsnetzwerke. Die Netzwerk-Infrastrukturen von euromicron integrieren Sprach-, Bild- und Daten-
Ubertragungen drahtlos, Uber Kupferkabel und mittels Glasfasertechnologien. Auf diesen Netzwerk-
Infrastrukturen baut die euromicron ihre marktfihrenden Applikationen wie E-Health-, Sicherheits-, Kontroll-
oder Uberwachungssysteme auf. Die euromicron Gruppe besteht neben der euromicron AG als Mutterge-
sellschaft noch aus weiteren 27 Unternehmen, die in den Konzernabschluss einbezogen werden. Den
Uberwiegenden Teil ihres Umsatzes erzielt die Gruppe in Deutschland. Die Geschéftstatigkeit untergliedert
sich in die drei Geschéaftsbereiche Projekte & Systeme, Komponenten & Konfektionierung sowie Distribution
& Dienstleistung.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014e 31.12.2015e
Umsatz 330,03 329,37 348,00 375,00
EBITDA 25,03 14,41 21,56 28,80
EBIT 17,08 5,51 12,66 20,20
Jahresuberschuss 8,57 -0,89 6,00 11,18

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,29 -0,12 0,78 1,45
Dividende je Aktie 0,30 0,00 0,25 0,60
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,54 0,51 0,48 0,45
EV/EBITDA 7,09 11,61 7,76 5,81
EV/EBIT 10,39 30,38 13,22 8,29
KGV 11,35 neg. 16,21 8,70
KBV 0,79

Finanztermine **|etzter Res earch von GBC:

09.05.2014: Veréffentlichung Q1-Bericht Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
15.05.2014: Hauptversammiung 13.8.2013: RS / 26,50 / KAUFEN

08.08.2014: Vertffentlichung HJ-Bericht 17.7.2013: RG / 25,50 / KAUFEN

07.11.2014: Q3-Zahlen 15.4.2013: RS/ 25,50 / KAUFEN

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

« Der Umsatz lag im abgelaufenen Geschaftsjahr 2013 aufgrund von Auftrags-
verschiebungen mit rund 330 Mio. € nur auf Vorjahresniveau und unterhalb un-
serer Erwartungen. Das operative Ergebnis wurde in 2013 mafRgeblich durch
Integrations- und KonsolidierungsmaBnahmen im Rahmen der Agenda 500 be-
lastet. Die Aufwendungen fir die IntegrationsmaBnahmen sowie aus Projekt-
bewertungen beliefen sich in 2013 auf tber 10 Mio. €.

«  Sehr erfreulich entwickelte sich hingegen der operative Cash Flow. Dieser be-
lief sich in 2013 auf knapp 40 Mio. €. Hier gilt es jedoch zu bericksichtigen,
dass der operative Cash Flow durch zwei Effekte (Factoring sowie noch zu zah-
lende Kaufpreise) maRgeblich positiv beeinflusst wurde. Zudem wurde die Ei-
genkapitalposition dank einer Kapitalerh6hung im Dezember 2013 gestarkt.

«  Fur das laufende Geschéftsjahr 2014 rechnen wir mit einem Umsatzwachstum
von rund 11 % auf dann 348,0 Mio. €. Neben den beiden Akquisitionen sollten
sich hier auch verschobene Auftrage aus dem Vorjahr positiv auf der Umsatz-
seite auswirken. Nach Unternehmensangaben haben sich die ersten Monate
des laufenden Geschéftsjahres 2014 bereits erfreulich entwickelt. In 2014 soll-
ten noch weitere Integrationskosten anfallen, jedoch nicht mehr in der GréRen-
ordnung des Vorjahres. Inshesondere im Segment Siuid erwarten wir fiir 2014
eine deutliche Ergebnisverbesserung.

* In den kommenden Jahren erwarten wir eine kontinuierliche Verbesserung der
Margensituation. GroBere Akquisitionen haben wir im Rahmen der Schéatzun-
gen dabei nicht berlcksichtigt. Die erwartete EBIT-Marge sollte von 3,6 % in
2014 auf 6,8 % in 2016 stetig ansteigen. Auf Basis unseres DCF-Modells ist die
Aktie der euromicron AG klar unterbewertet und die erwartete Ergebnisverbes-
serung reflektiert sich nach unserer Ansicht nicht im derzeitigen Aktienkurs. Das
Kursziel sehen wir bei 21,50 € und damit bestatigen wir das Rating Kaufen.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %

Universal Investment

Union Investment Privatfonds GmbH

Erste-Sparinvest KAG
FPM Funds

Streubesitz

Quelle: comdirect; GBC AG

Gruppe

30.03.2014
4,9 %
3.2%
3,0%
2,7%
86,1 %

euromicron KONZERN

>

4,9% 3 204

euromicron NORD

inkl. Polen und Frankreich

euromicron sUD

inkl. Osterreich und Italien

euromicron WAN
services

KOMPETENZBEREICHE / OPERATIVE FAHIGKEITEN / KNOW-HOW

» Entwicklung und Herstellung von
Komponenten und Produktgruppen

» Planung, Design und Integration
von Systemen und Losungen

» Beratung, Distribution, Sourcing

und Netzwerkservices

PRODUKTE UND DIENSTLEISTUNGEN

» Optische und hybride Verbinder,
Kenfektionierungen, Switches
und Kabelsysteme

» Vernetzte Arbeitsplatzsysteme,
Priif- und Testeinrichtungen

» Leitstande, Monitoring Stations

» Individuelle Produktldsungen

» TDM-, IP- und MPLS-Systeme

» Kabel- und Funksysteme

» Softwarebasierte Netzwerk-,
Anlagen-, Infrastruktur- und
Sicherheitsmanagementldsungen

» Sprach-, Daten- und Videokommu-
nikation, konvergierende Systeme

» Komplettldsungen fiir vernetzies
Arbeiten und Ubertragungsnetze

» Optische, drahtgebundene und
drahtlose Netzwerke

» Analyse, Planung, Implementie-
rung, Wartung, Service und Betrieb

» Aktive und passive Netzwerk-
komponenten aus dem weltweiten
Angebot

» Verkabelungssysteme mit bester
Performance

» Beratung, Training, Netzwerk-
analyse und Services

» Kunden- und projektspezifisches
Ersatzteilmanagement und Logistik

» Bundesweite Service- und
Projektmanagement-Kapazitat

fiir komplexe Systeme
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2,7%

Universal
Investment

Union Investment
Privatfonds GmbH
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MARKT UND MARKTUMFELD

Mit ihrem breiten Produktportfolio deckt die euromicron AG unter anderem die Nachfrage
auf den Markten fir Ubertragungstechnik, Informations- und Telekommunikationstechno-
logie sowie der Transport- und Bahnindustrie ab. Dabei kann der Konzern vor allem von
der zunehmenden Vernetzung der privaten Haushalte und dem Ausbau der Datenver-
sorgung Uber Glasfaserkabel profitieren.

Aufgrund der steigenden Vernetzung von elektronischen Geraten wird sich das Datenvo-
lumen laut des US-Telekommunikationsausrusters Cisco bis zum Jahr 2020 weltweit
mehr als verzehnfachen. Um den wachsenden Anforderungen der immer gro3er wer-
denden Datenvolumina gerecht zu werden, will die Deutsche Telekom bis zum Jahr
2016 rund 6 Mrd. € in die Modernisierung der bestehenden Fest- und Mobilfunknetze
sowie deren weiteren Ausbau investieren. Der Ausbau des Telekommunikationsnetz-
werkes durch die Deutsche Telekom dirfte demnach auch der euromicron AG zu Gute
kommen. Diese kann innerhalb der breiten Kundenbasis auch die Deutsche Telekom zu
ihren Kunden zahlen. Vor allem der Ausbau der Datenversorgung Uber Glasfaserkabel
wird in den kommenden Jahren deutlich zunehmen, da in diesem Bereich erheblicher
Nachholbedarf besteht. Die nachfolgende Grafik zeigt die bisherige Entwicklung der
durch Glasfaserkabel angeschlossenen Haushalte in Deutschland.

Anzahl der mit Glasfaserkabel angeschlossenen Haush  alte in Deutschland

39.591.000 39.741.000 39.888.000 40.034.000 40.149.000 40.228.000 40.300.000

Haushalte
angeschlossen
® Haushalte
gesamt
110. 350.000 510.000 650.000 730.000 800.000 884.000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013e

Quelle: VATM; Dialog Consult; GBC AG

Wie aus der Grafik ersichtlich ist und auch die Branchenorganisation fur Netzwerkaus-
rister, FTTH Council Europe, verlauten lasst, hinkt Deutschland beim Ausbau der Inter-
netversorgung Uber Glasfaserkabel im Europaischen Vergleich deutlich hinterher. Laut
Statista.de waren im Jahr 2012 von allen 40,2 Millionen existierenden privaten deut-
schen Haushalten nur rund zwei Prozent Uber Glasfaserkabel an das Netzwerk und eine
entsprechende Datenversorgung angeschlossen. Diese Zahl liegt weit unter dem ausge-
gebenen Ziel der Bundesregierung. Im Zuge der Veréffentlichung der Breitbandstrategie
im Februar 2009, lautete dies namlich, dass Ende 2014 rund 75 % der Haushalte tber
Anschliisse mit einer Ubertragungsrate von mindesten 50 Megabit pro Sekunde an das
Netzwerk angeschlossen sein sollen. Um eine entsprechende Quote erreichen zu kdn-
nen, besteht demnach ein erheblicher Aufholbedarf.

Ahnlich ambitioniert wie die Ziele der Bundesregierung sind die Plane der einzelnen
Mobilfunkversorger. Das Ziel der Deutschen Telekom lautet beispielsweise, dass sich
die Anzahl der VDSL-Anschliisse, demnach eine Ubertragungsrate von 50 bis 100 Me-
gabit pro Sekunde (MBit/s) von 12 Millionen aus dem Jahr 2014 auf 24 Millionen im Jahr
2016 verdoppeln soll. Dieses Ziel setzt einen kontinuierlichen Ausbau des bestehenden
Breitbandnetzwerkes und weitere Investitionen voraus. Im Zuge des Breitbandausbaus
tauscht die Telekom die bestehenden Leitungen und Kupferkabel aus und ersetzt diese
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durch neue hochleistungsfahige Glasfaserkabel. Uber die Tochtergesellschaft euro-
micron solutions GmbH besteht fiir die euromicron AG die Mdglichkeit, auch in Zukunft in
diesem Bereich wichtige Angebotsausschreibungen fur sich zu gewinnen und entspre-
chende Auftrage generieren zu kdnnen. Mit dem Geschéftsbereich Mobile Solutions
deckt die euromicron AG zusatzlich den Markt fir smarte Versorgungslosungen wie
GSM, UMTS oder LTE ab. Laut dem Branchenverband BITKOM ist eine Datenversor-
gung der Endkunden ausschlie3lich tUber Glasfaserkabel zeithah nicht umsetzbar. Laut
BITKOM erfordert eine umsetzbare und tragfahige Versorgungslésung den Einsatz und
die Kombination von allen verfligbaren Technologien wie DSL, VDSL und Mobilfunk-
technologien wie LTE. Um eine entsprechende Versorgung auch im Bereich des Mobil-
funks gewadhrleisten zu kdnnen, sollen demnach in den LTE-Ausbau innerhalb der
nachsten zwei Jahre rund acht bis zehn Milliarden Euro flie3en.

Der technologietbergreifende Ausbau der Internetversorgung wird daher in Zukunft fr
weiteres Wachstum innerhalb der Informations- und Telekommunikationsbranche fuhren.
Dabei prognostiziert der Bundesverband Informationswirtschaft, Telekommunikation und
Neue-Medien e.V., BITKOM, ein positives Wachstum fir die Branche und das Jahr 2014
von rund 1,7 %. Im Bereich der Telekommunikationsinfrastruktur wird sogar mit einem
Wachstum von 3,0 % flr das Jahr 2014 gerechnet. Die folgende Grafik zeigt den Verlauf
des Marktvolumens der ITK-Branche und das entsprechende Wachstum innerhalb der
letzten drei Jahre.

Entwicklung des ITK-Marktes innerhalb Deutschlands s eit 2011

153,4

151,7

148,1

2011 2012 2013 2014

Quelle: BITKOM, GBC AG

Neben dem Ausbau der Breitbandversorgung und der Mobilfunknetzwerke dirfte die
Modernisierung der Bahnhofe durch die Deutsche Bahn AG fiir zuséatzliche Auftrage bei
der euromicron AG sorgen. Innerhalb Deutschlands befanden sich im Jahr 2012 rund
5.645 Bahnhofe im Besitz der Deutschen Bahn AG. In den Jahren 2009 bis 2011 wurden
bereits rund 326 Mio. € in die Modernisierung und den Ausbau dieser bestehenden
Bahnhofe investiert und eingesetzt. Fir den zuklnftigen Ausbau und die Instandhaltung
der Bauten wird der jahrliche Investitionsrahmen der Deutschen Bahn AG fir die nachs-
ten Jahre auf 100 Millionen Euro jahrlich dotiert. Uber die Tochtergesellschaft der euro-
micron AG, die telent GmbH, sollte die Gesellschaft von den durchzufiihrenden Moderni-
sierungs- und Investitionsmafinahmen profitieren kbnnen.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)
Umsatzerlose
Bestandsveranderungen

aktivierte Eigenleistungen

sonst. betriebl. Ertrage
Materialkosten
Rohertrag
Personalkosten
Abschreibungen
sonst. betriebl. Aufw.
EBIT

Finanzergebnis

EBT

Steuern

Ergebnis vor Anteilen
Minderheitenanteile
Jahresuberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerldse
EBIT

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

GJ 2011

305,31
7,44
1,95
2,72
-159,62
142,92
-76,93
-6,56
-35,26
24,16
-6,36
17,80
-4,95
12,85
-0,67
12,18

30,73
10,1%
24,16
7,9%
1,83
1,15
6,66

GJ 2012
330,03
-5,85
5,61
2,80
-171,00
161,58
-93,59
-7,94
-42,97
17,08
-4,86
12,23
-3,40
8,83
-0,26
8,57

25,03
7,6%
17,08
5,2%
1,29
0,30
6,66

GJ 2013
329,37
-0,70
3,13
1,90
-176,44
157,27
-99,18
-8,90
-43,68
5,51
-3,81
1,70
-2,47
-0,76
-0,12
-0,89

14,41
4,4%
5,51
1,7%
-0,12
0,00
7,72

GJ 2014e
348,00
0,00
2,00
2,50
-184,44
168,06
-103,00
-8,90
-43,50
12,66
-3,80
8,86
-2,66
6,20
-0,20
6,00

21,56
6,2%
12,66
3,6%
0,78
0,25
7,72

GJ 2015e
375,00
0,00
2,20
2,80
-195,00
185,00
-110,20
-8,60
-46,00
20,20
-3,80
16,40
-4,92
11,48
-0,30
11,18

28,80
7,7%
20,20
5,4%
1,45
0,60
7,72
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Geschéftsentwicklung 2013

GuV (in Mio. €) GJ 2012 A zum VJ GJ 2013
Umsatzerlése 330,03 -0,2% 329,37
EBITDA 25,03 -42,4% 14,41
EBITDA-Marge 7,6% 4,4%
EBIT 17,08 -67,7% 5,51
EBIT-Marge 5,2% 1,7%
Jahresliberschuss 8,57 -110,4% -0,89
EPSin€ 1,29 -109,0% -0,12

Quelle: euromicron AG; GBC AG

Umsatzentwicklung — Umsatz aufgrund von Projektvers chiebungen auf
Vorjahresniveau

Die euromicron AG erzielte auf Konzernebene im abgelaufenen Geschaftsjahr 2013
Umsatzerl6se von 329,37 Mio. € und lag damit anndhernd auf Vorjahresniveau. Damit
lagen die Umsatzzahlen jedoch sowohl unter unseren als auch unter den firmeninternen
Prognosen. Im Dezember 2013 musste die euromicron AG daher eine Uberraschende
Anpassung der Umsatzprognose auf 320 Mio. € vornehmen, welche jedoch nach Vorla-
ge der endgultigen Zahlen tbertroffen werden konnte.

Der mittelfristige Wachstumstrend ist nach unserer Einschdtzung unverandert intakt.
Auch vor diesem Hintergrund sehen wir die euromicron AG weiterhin auf dem richtigen
Weg die Agenda 500 bis 2015 und 2016 erfolgreich umsetzen zu kdnnen. Trotz der
lediglich stabilen Umsatzentwicklung lasst sich festhalten, dass im Geschéftsjahr 2013
wichtige Weichen hinsichtlich der Integration und der Neuausrichtung gestellt wurden,
um das strategische Ziel Agenda 500 zu erreichen.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)

330,0 329,4

179,6

GJ 2008 GJ 2009 GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013
Quelle: euromicron AG; GBC AG

Der unter den Erwartungen liegende Umsatz in 2013 erklart sich vornehmlich durch eine
schwachere operative Entwicklung der Tochterunternehmen in den beiden Bereichen
Components (Entwicklung und Herstellung von Komponenten und Produkten) und
Networks (Planung, Design und Integration von Systemen). Hier fiihrten sowohl Ver-
schiebungen von bereits beauftragten Projekten in die kommenden Quartale als auch
nicht gewonnene Projekte letztendlich zu einer Verfehlung der Umsatzprognose. Nach
unserer Einschatzung sollte dies mit rund 10 Mio. € die Herstellerbetriebe und mit rund
15 Mio. € die Systemhéauser des Konzernverbunds betroffen haben.
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Ein Blick auf die nachstehende Grafik zeigt die Umsatzverteilung nach den verschiede-
nen Segmenten.

Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)

131,5
111,7 116,1
102,8 102,2

126,9

GJ 2012 - GJ 2013 f

-16,0 -15,8
Nord mSud WAN Services mZentrale Dienste und Konsolidierung

Quelle: euromicron AG; GBC AG

Im grof3ten Segment Siid musste ein Umsatzriickgang von 131,5 Mio. € in 2012 auf nun
126,9 Mio. € in 2013 verzeichnet werden. Die Umsatzentwicklung wurde dabei nicht
unwesentlich durch eine Reihe von verschiedenen Personalab- und umbaumafinahmen
beeintrachtigt. Auch die Tochtergesellschaft telent, welche neben der RSR Datacom
dem Segment WAN Services zuzuordnen ist, konnte das geplante Wachstum auch
infolge von politischen Unsicherheiten in den Bereichen Energie und Telekommunikation
nicht realisieren. Hier lag der Umsatz mit 102,2 Mio. € auf Vorjahresniveau.

Eine deutliche Steigerung konnte hingegen bei den Umsatzen im Ausland erzielt wer-
den. Die internationalen Umséatze erhdhten sich im abgelaufenen Geschéftsjahr 2013 auf
38,1 Mio. €, was einem Anteil am Gesamtumsatz von knapp 12 % entspricht. Hierfur
mitverantwortlich war auch die Akquisition der Procom im vergangenen Jahr.

Internationale Umsatzentwicklung (in Mio. €)

37,5

38,1

2011 2012 2013

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

Quelle: euromicron AG; GBC AG

Laut Geschaftsbericht 2013 erzielte der euromicron-Konzern einen Umsatz in Héhe von
rund 36 Mio. € mit dem gréRtem Kunden. Nach unserer Ansicht diirfte es sich dabei um
den Kunden Deutsche Bahn handeln. Weitere wichtige Kunden dirften unter anderem
Deutsche Telekom, Colt und Toll Collect sein.



Ergebnisentwicklung — IntegrationsmafRnahmen belaste n das Ergebnis

Der Rohertrag reduzierte sich im abgelaufenen Geschéftsjahr 2013 tberproportional auf
157,27 Mio. €, gegeniiber 161,58 Mio. € im Vorjahreszeitraum. Ein gewichtiger Grund fir
den Rickgang sind Sondereffekte aus Projektbewertungen von fast 5 Mio. €, welche
sich zum groéf3ten Teil in den Materialaufwendungen wiederfinden. Ursachlich hierfir ist
unter anderem eine héhere Mitarbeiterfluktuation, insbesondere im Segment Sid, wel-
che zur Folge hatte, dass einige Projekte mit Verlusten abgeschlossen werden mussten.
Gegenlaufig wirkte es sich positiv auf die Rohertragsmarge aus, dass erste Synergieef-
fekte aus dem neu eingerichteten Zentraleinkauf erzielt werden konnten.

Des Weiteren ist der ricklaufige Rohertrag auf geringere aktivierte Eigenleistungen
(2013: 3,1 Mio. € vs. 5,6 Mio. €) sowie um niedrigere sonstige betriebliche Ertrdge von
knapp 1 Mio. € zurtckzufiihren. Im Vorjahr entwickelten die Herstellerbetriebe, wie
MICROSENS, ELABO oder euromicron Werkzeuge, eine Reihe von neuen Produkten,
was die hdheren aktivierten Eigenleistungen zur Folge hatte.

Die Personalaufwendungen erhéhten sich im Berichtszeitraum 2013 iberproportional auf
99,18 Mio. €, nach 93,59 Mio. € im Vorjahr. Dies erklart sich zum einen durch Konsoli-
dierungseffekte. Im Vorjahr wurde die RSR Datacom sowie die Stark- und Schwach-
strommontage noch nicht volljahrig konsolidiert. Die Anzahl der Mitarbeiter erhdhte sich
auf 1.741 per Ende Dezember 2013 (VJ: 1.699). Hier gilt es zu berlcksichtigen, dass
rund 80 neue Mitarbeiter durch Ubernahme der ATECS und der SIM hinzukamen. Per
Saldo ergibt sich ein Personalabbau von rund 40 Mitarbeitern. In diesem Zusammen-
hang fielen auch einmalige Aufwendungen im Rahmen der Restrukturierung an. Insge-
samt beziffert das Unternehmen den Integrationsaufwand auf rund 5,5 Mio. € (VJ: ~ 4,4
Mio. €), der im Wesentlichen im Personalaufwand enthalten ist. Dartiber hinaus wurden
neue Mitarbeiter im Zuge des Aufbaus der euromicron networks und der Competence
Center eingestellt.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) belief sich auf rund
14,41 Mio. €. Damit konnten unsere Erwartungen nicht erfillt werden. Wie bereits er-
wahnt beliefen sich die Sonderaufwendungen im Zusammenhang mit Integrationsmalf3-
nahmen sowie mit Projektbewertungen auf tiber 10 Mio. €. Zusatzlich waren die Kosten-
budgets auf ein hdheres Wachstum ausgelegt, so dass die Verfehlung der Umsatzpla-
nung hier ebenfalls belastete. Die Abschreibungen erhdhten sich in 2013 hauptséchlich
aufgrund gestiegener aktivierter Eigenleistungen um rund 1,1 Mio. € auf 4,6 Mio. €.

Entwicklung EBIT nach Segmenten (in Mio. €)

14,5
10,7
8,0
6,4
0,5
GJ 2012 GJ 2013
-5,9

-4,9
-6,7

mNord Sid ®WAN Services mZentrale Dienste und Konsolidierung

Quelle: euromicron AG; GBC AG
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Die vorstehende Grafik zeigt, dass sich die Ergebnisse in allen vier Segmenten riicklau-
fig entwickelt haben. Besonders ausgepragt war der Rickgang im Segment Sid, in
welchem ein GrofR3teil der Sonderaufwendungen anfiel. Hier lag der Verlust in 2013 bei
-4,9 Mio. €. Aber auch die schwachere Marge in den Vorjahren ist unserer Ansicht nach
ein Beleg fiir die damals bereits vorhandenen strukturellen Defizite im Bereich Sid.

Das Finanzergebnis hat sich im ablaufenden Geschéftsjahr 2013 deutlich auf
-3,81 Mio. €, gegenuber -4,86 Mio. €, verbessert. Der euromicron Konzern verfugt tber
glinstige Refinanzierungsmaoglichkeiten bei den Banken. Die Verbindlichkeiten gegen-
Uber den Kreditinstituten zuziiglich eines Industriedarlehens beliefen sich Ende 2013 auf
rund 67 Mio. €. Zudem belastete im Vorjahr eine Wertberichtigung auf eine Beteiligung
mit rund 0,3 Mio. € das Finanzergebnis.

Die hohe Steuerquote von uber 140 % erklart sich vor allem dadurch, dass auf eine
Aktivierung von latenten Steuern verzichtet wurde. Hintergrund ist, dass das Segment
Sid im laufenden Geschéftsjahr 2014 lediglich mit einem leicht positiven Ergebnis rech-
net, nach dem deutlichen Verlust in 2013. Folglich belief sich der Jahresfehlbetrag in
2013 auf -0,89 Mio. € (VJ: 8,83 Mio. €).

Die Dividendenzahlung wurde aufgrund des angefallenen Jahresfehlbetrags ausgesetzt.

Wir gehen in unseren Planungen davon aus, dass fir das Geschaftsjahr 2014 die Divi-
dendenzahlung wieder aufgenommen wird.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013
Eigenkapital 119,56 118,52 122,21
EK-Quote (in %) 0,45 0,42 0,37
Operatives Anlagevermogen 33,39 37,29 38,18
Working Capital 53,56 63,35 49,69
Net Debt 62,66 80,22 70,14

Quelle: euromicron AG; GBC AG

Die bilanziellen und finanziellen Relationen der euromicron AG haben sich im abgelau-
fenen Geschéftsjahr 2013 nach unserer Einschatzung trotz der unter der Erwartung
liegenden Ergebnisse deutlich verbessert. Dies ist neben der durchgefuhrten apitalerho-
hung auch auf den sehr erfreulichen operativen Cash Flow sowie auf die geringe Aus-
schiittungsquote bei der Dividende zuriickzufiihren.

Die Eigenkapitalquote hat sich per Ende Dezember 2013 auf rund 37 % reduziert, was
wir weiterhin als solide erachten. Das Eigenkapital erhdhte sich vor allem dank der Kapi-
talerhéhung auf rund 122,21 Mio. €. Die im Dezember 2013 durchgefiihrte Kapitalerho-
hung fiihrte zu einem Bruttoemissionserlés von 7,1 Mio. €. Der Platzierungspreis lag bei
13,86 €. Infolge der KapitalmalRnahme hat sich die ausstehende Aktienanzahl auf 7,176
Mio. Aktien erhoht.

Der Firmenwert in der Bilanz hat sich bedingt durch die Akquisition von ATECS und SIM
um rund 7 Mio. € auf 113,53 Mio. € erhoht. Die immateriellen Vermdgensgegenstande in
Hohe von rund 23,71 Mio. € (VJJ: 21,03 Mio. €) zum 31.12.2013 stehen im engen Zu-
sammenhang mit der Aktivierung von Entwicklungsaufwendungen in den Vorjahren
sowie mit im Rahmen der Kaufpreisallokation identifizierten Vermdgensgegenstanden.
Positiv werten wir die ricklaufigen aktivierten Eigenleistungen in Hohe von 3,13 Mio. € in
2013 nach 5,61 Mio. € im Vorjahr.

Das Net Working Capital hat sich nach unseren Berechnungen deutlich auf 49,69 Mio. €
(VJ: 63,35 Mio. €) reduziert. Diese Verbesserung ist nach unserer Ansicht bereits zu
einem Teil auf die eingeleiteten MaRhahmen zur Verbesserung des Working Capital
Managements zurlickzufiihren. Auf der anderen Seite sollten nach unserer Meinung
auch stichtagsbezogene Effekte hinsichtlich des Fakturierungszeitpunkts eine Rolle
gespielt haben.

Der operative Cash Flow konnte im Berichtszeitraum 2013 signifikant auf 39,43 Mio. €
(VJ: 6,96 Mio. €) verbessert werden. Hier gilt es jedoch zu bertcksichtigen, dass der
operative Cash Flow durch zwei Effekte maf3geblich positiv beeinflusst wurde. So haben
sich die liquiden Mittel aufgrund von Factoring um rund 20 Mio. € erhdht. Auf der Passiv-
seite hatte dies einen entsprechenden Anstieg der sonstigen finanziellen Verbindlichkei-
ten (Weiterzuleitende Kundengelder) zur Folge. Des Weiteren erhéhten sich die Kauf-
preisverbindlichkeiten infolge der Ubernahme der ATECS und der SIM um rund 10
Mio. €. Ein Grof3teil des Kaufpreises wird erst im ersten Halbjahr 2014 bezahlt. Diese
beiden Positionen haben wir im Rahmen unserer Bilanzanalyse als Net Debt gewertet.

Aber auch bereinigt um diese beiden Sondereffekte lag der operative Cash Flow im
abgelaufenen Geschéftsjahr 2013 bei rund 10 Mio. €, was wir als einen Schritt in die
richtige Richtung sehen. Die Investitionen (inklusive aktivierte Eigenleistungen) beliefen
sich in 2013 auf 6,4 Mio. € (VJ: 10,8 Mio. €) und lagen damit unterhalb des Abschrei-
bungsniveaus von 8,9 Mio. € (VJ: 7,9 Mio. €).
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SWOT-Analyse

Starken

. Fuhrender Netzwerkspezialist mit einem fla-
chendeckenden Niederlassungsnetz in
Deutschland

. Breites Produktportfolio mit den Bereichen
Systemhaus, Herstellung und Distribution

. Krisenresistentes Geschaftsmodell aufgrund
breiter Kundendiversifikation

. Gut positioniert im wachsenden Markt fir
Netzwerkinfrastruktur und Datenkommunikati-
on

. Komfortabler Auftragsbestand von fast 130
Mio. € zum Jahresende

. Gute Beziehungen zu den Hausbanken und
glnstige Refinanzierungskonditionen

. Guter Track-Record bei Akquisitionen in der
Vergangenheit

Chancen

. Durch zunehmende GréRRe der euromicron-
Gruppe konnten sich Vorteile bei Ausschrei-
bungen von Grof3projekten ergeben

. GrolRere Akquisitionen kénnen zu einer dyna-
mischeren Umsatz- sowie Ergebnisentwicklung
fihren bei gleichzeitig glnstigen Finanzie-
rungskonditionen

. Deutliches Ergebnispotential aus den eingelei-
teten Integrations- und Restrukturierungsmalf3-
nahmen

. Politische Entscheidungen kdnnten sich positiv
auf das Investitionsverhalten hinsichtlich des
Breitbandausbaus auswirken

¢MGBC AG

Investment Research

Schwachen

. Vergleichsweise hoher Goodwill in der
Bilanz

. Traditionell hoher Ergebnisbeitrag im vier-

ten Quartal fiihrt zu einer Saisonalitat des
Geschéftsverlaufs

. Relativ hohe Nettoverschuldung

Risiken

. Relativ hoher Geschafts- und Firmenwert
birgt Risiko einer Wertberichtigung bei einer
sich verschlechternden Ertragskraft

. Verzdgerungen oder Fehlkalkulationen bei
wichtigen Projekten

. Zunehmender Preis- und Margendruck im

Projektgeschaft bei einer konjunkturellen
Abschwéchung
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2013 GJ 2014e GJ 2015e
Umsatzerlése 329,37 348,00 375,00
EBITDA 14,41 21,56 28,80
EBITDA-Marge 4,4% 6,2% 7,7%
EBIT 5,51 12,66 20,20
EBIT-Marge 1,7% 3,6% 5,4%
Jahresuberschuss -0,89 6,00 11,18
EPSin€ -0,12 0,78 1,45

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen — Leichtes organisches Wachstum in 2014 erwartet

Fir das laufende Geschéftsjahr 2014 erwarten wir einen Umsatzanstieg von 5,7 % auf
348,0 Mio. €. Das Unternehmen selbst hat fur 2014 eine Umsatzspanne von 340 Mio. €
bis 360 Mio. € in Aussicht gestellt. Bezogen auf die Segmente stellt sich die Situation
gemaf unserer Einschatzung dar. Wahrend wir fiir die beiden Segmente Siid und Nord
von einem Wachstum von rund 6 bis 7 % ausgehen, rechnen fir das Segment WAN
Services mit Umséatzen auf dem Niveau des Jahres 2013.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)

a0 . 11,4% 375,0 - 12.0%
370 - - 10,0%
360 - 348,0

350 - : [
340 A 329,4 [ o2
330 - [ 40%
320 -

310 - [
300 - - 0.0%

2013 2014e 2015e

mm Umsitze —es\\achstum

Quelle: GBC AG

Der Konzern startete mit einem soliden Auftragsbestand, der leicht iber dem Vorjahres-
niveau liegt, in das laufende Geschéftsjahr 2014. Auf der Bilanzpressekonferenz wurde
zudem berichtet, dass sich die Auftragseingange bei den Tochtergesellschaften in den
ersten Monaten erfreulich entwickelt haben. Hierfur sind zum Teil auch die verschobe-
nen Auftrage aus dem letzten Jahr verantwortlich. Folglich rechnen wir bereits mit einem
ordentlichen ersten Quartal 2014.

Ein Basiseffekt von tber 10 Mio. € ergibt sich durch die Ubernahme von ATECS und
SIM im Dezember 2013. Diese werden in 2014 volljahrig konsolidiert. Den Umsatz der
beiden Unternehmen schatzen wir auf rund 12 bis 13 Mio. €.

Im Rahmen der Akquisitionsstrategie kénnen wir uns vorstellen, dass in 2014 noch drei
bis vier kleinere Ubernahmen getatigt werden. Hier koénnte es sich um Unternehmen
handeln, die in Nischenméarkten der Netzwerktechnik aktiv sind. Fiur die Jahre 2015 bis
2016 ist dann eine gréRere Unternehmensakquisition geplant, welche den Konzern in die
im Rahmen der Agenda 500 formulierte ZielumsatzgréRe von 500 Mio. € bringt. Bis
dahin sollten dann auch alle Integrations- und KonsolidierungsmafRnahmen abgeschlos-
sen sein. Im Rahmen unserer Schatzungen haben wir jedoch keine Akquisitionen be-
ricksichtigt.
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Ergebnisprognosen

Die umfangreichen Integrationsmafnahmen im Rahmen des Transformationsprozesses
hin zur Umsetzung der Agenda 500 haben wir in dieser GréBenordnung unterschatzt.
Aber auch im laufenden Geschéftsjahr 2014 werden Integrationsaufwendungen das
operative Ergebnis noch belasten. Jedoch sollten die Sonderaufwendungen nicht mehr
die Hohe des Vorjahres erreichen und auch bei den Aufwendungen aus Projektbewer-
tungen erwarten wir in 2014 keine Belastungen mehr.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) sehen wir im laufen-
den Geschéftsjahr 2014 bei 21,56 Mio. €, was einer EBITDA-Marge von 6,2 % ent-
spricht. Das Unternehmen hat eine EBITDA-Marge von 6 bis 8 % in Aussicht gestellt.

Hinsichtlich der Segmente erwarten wir, dass die Bereiche Nord und WAN Services in
2014 erneut die gréRten Ergebnisbeitrage liefern werden. Kumuliert rechnen wir hier fiir
2014 mit einem EBIT von rund 20 Mio. €. Fir den Sidbereich werden sich auch in 2014
die IntegrationsmafRnahmen fortsetzen. Allerdings sollte das operative Ergebnis auf-
grund des geplanten Umsatzwachstums in Verbindung mit den ergriffenen Kostenein-
sparungen wieder leicht positiv ausfallen. Dies bedeutet eine erhebliche Verbesserung
gegenuber dem Vorjahr (EBIT 2013: -4,9 Mio. €). Hierzu beitragen sollten auch die bei-
den profitablen Unternehmen ATECS und SIM.

Fir den Konzern erwarten wir fiir 2014 ein EBIT von 12,66 Mio. €, respektive eine EBIT-
Marge von 3,6 %. Damit ist die euromicron AG noch weit entfernt von der mittelfristig
angestrebten Ziel-Marge von 8 bis 11 %. Fir die Folgejahre sind wir jedoch tberzeugt,
dass sich der Konzern mit dem Abschluss der Integration dieser Ziel-Marge schrittweise
annahern wird. Hinsichtlich der EBIT-Marge sehen unsere Prognosen eine deutliche
Verbesserung auf 5,4 % in 2014 sowie 6,8 % in 2015 vor.

Des Weiteren sollte nach unserer Einschatzung fiir das Geschaftsjahr 2014 die Dividen-
denzahlung wieder aufgenommen werden (GBC: 0,25 €) werden. Das Geschéftsjahr
2013 mit der Aussetzung der Dividendenzahlung sollte nach unserer Ansicht eine Aus-
nahme darstellen.

15

>

GBCAG

Investment Research



BEWERTUNG

Modellannahmen

Die euromicron 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 4,0 % angenommen.

Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 9,0 % unterstellt. euromicron AG hat als Ziel eine
EBIT-Marge von 8 bis 11 % in 2016 ausgegeben. Wir haben hier unter konservativen
Gesichtspunkten einen Abschlag vorgenommen. Bei einer Realisierung dieser Zielset-
zungen ergabe sich ein nicht unerhebliches zusatzliches Kurspotential im Rahmen unse-
res DCF-Modells.

Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % 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
30,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der euromicron AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten 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 1,61.

Unter Verwendung der getroffenen Annahmen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten in
Hohe von 10,8 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahrigen Zinssatz). Da wir
eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 80 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 9,4 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,4 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2014 ent-
spricht einem Kursziel in Hohe 21,50 €.

Damit haben wir das bisherige Kursziel von 26,50 € infolge der unter der Erwartung
liegenden Geschéftsentwicklung reduziert. Zudem fiihrte die im Dezember 2013 durch-

gefiihrte Kapitalerh6hung zu einem Verwasserungseffekt.

Ausgehend vom aktuell niedrigen Kursniveau ergibt sich somit ein deutliches Kurspoten-
tial von rund 60 % fir die Aktie. Die Aktie ist nach unserer Ansicht klar unterbewertet.
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DCF-MODELL

euromicron - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 20,0%
EBITDA-Marge 9,0%
AFA zu operativen Anlagevermogen 22,0%
Working Capital zu Umsatz 15,6%

>
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final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 7,1%
effektive Steuerquote im Endwert 30,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ1l4e GJ15e | GJ1l6e GJ1l7e GJ18e GJ19% GJ20e GJ21le Wlir:td_
Umsatz (US) 348,00 375,00 | 390,00 405,60 421,82 438,70 456,24 474,49
US Veranderung 5,7% 7,8% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 9,16 9,62 9,95 10,30 10,66 11,00 11,33 11,63
EBITDA 21,56 28,80 3510 36,50 37,96 39,48 41,06 42,70
EBITDA-Marge 6,2% 7,7% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
EBITA 12,66 20,20 26,52 27,88 29,30 30,77 32,29 33,85
EBITA-Marge 3,6% 5,4% 6,8% 6,9% 6,9% 7,0% 7,1% 7,1% 7,1%
Steuern auf EBITA -3,80 -6,06 -7,96 -8,36 -8,79 -9,23 -9,69 -10,15
zu EBITA 30,0% 30,0% | 30,0% 30,0 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% | 30,0%
EBI (NOPLAT) 8,86 14,14 18,56 19,52 20,51 21,54 22,60 23,69
Kapitalrendite 10,1% 152% | 18,8% 195% 20,0% 20,5% 20,9% 21,3% | 21,0%
Working Capital (WC) 55,00 60,00 60,76 63,19 65,72 68,35 71,08 73,93
WC zu Umsatz 158% 16,0% | 156% 156% 156% 156% 15,6%  15,6%
Investitionen in WC -5,31 -5,00 -0,76 -2,43 -2,53 -2,63 -2,73 -2,84
Operatives Anlagevermogen (OAV) 38,00 39,00 39,20 39,39 39,59 39,87 40,26 40,79
AFA auf OAV -8,90 -8,60 -8,58 -8,62 -8,67 -8,71 -8,77 -8,86
AFA zu OAV 23,4% 22,1% | 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Investitionen in OAV -8,72 -9,60 -8,77 -8,82 -8,86 -8,99 -9,17 -9,38
Investiertes Kapital 93,00 99,00 99,96 102,58 105,31 108,21 111,35 114,71
EBITDA 21,56 28,80 35,10 36,50 37,96 39,48 41,06 42,70
Steuern auf EBITA -3,80 -6,06 -7,96 -8,36 -8,79 -9,23 -9,69  -10,15
Investitionen gesamt -14,03  -14,60 954 -1125 -11,39 -1162 -1190 -12,22
Investitionen in OAV -8,72 -9,60 -8,77 -8,82 -8,86 -8,99 -9,17 -9,38
Investitionen in WC -5,31 -5,00 -0,76 -2,43 -2,53 -2,63 -2,73 -2,84
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 3,73 8,14 17,61 16,89 17,78 18,64 19,47 20,33 | 294,66
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 238,86 253,14
Barwert expliziter FCFs 81,60 81,12
Barwert des Continuing Value 157,26 172,02 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 72,52 70,50 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 166,34 182,64 Beta 1,61
Fremde Gewinnanteile -0,43 -0,47 Eigenkapitalkosten 10,8%
Wert des Aktienkapitals 165,91 182,17 Zielgewichtung 80,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 7,72 7,72 Fremdkapitalkosten 5,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 21,50 23,61 Zielgewichtung 20,0%
Taxshield 28,7%
WACC 9,4%
WACC
@ 8,8% 9,1% 9,4% 9,7% 10,0%
? 20,5% 23,57 | 22,21 | 20,96 | 19,83 18,78
L 207% 23,87 | 22,49 | 21,23 | 20,08 19,02
£ 21.0% 2417 22,78 20,33 | 19,26
8 212% 24,48 | 23,06| 21,77| 2059 | 19,50
21,5% 24,78 | 23,35| 22,04 | 20,84 19,74
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ANHANG

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 gro3tmdgliche 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:
http://www.gbc-aqg.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Verdéffentlichungen 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.

8§ 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 Veroffentlichung 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

20



$M\GBC AG

Investment Research

GBC AG®
-RESEARCH&INVESTMENTANALYS EN -

GBC AG
Halderstral3e 27
86150 Augsburg

Internet: http://www.gbc-ag.de
Fax: ++49 (0)821/241133-30
Tel.: ++49 (0)821/241133-0

Email: office@gbc-ag.de



