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Unternehmensprofil

Branche: Technologie

Fokus: Digitalisierung von Infrastrukturen und Vernetzung

von IT-Strukturen

Mitarbeiter: 1804
Grindung: 1998

Firmensitz: Frankfurt am Main

Vorstand: Bettina Meyer, Jirgen Hansjosten
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Die euromicron Gruppe vereint mittelstdndische Hightech-Unternehmen aus den Bereichen ,Digitalisierte
Gebaude*, ,Industrie 4.0 und ,Kritische Infrastrukturen®. Als deutscher Spezialist fir digitalisierte Infrastruk-
turen versetzt euromicron ihre Kunden in die Lage, Geschéafts- und Produktionsprozesse zu vernetzen und
damit erfolgreich den Weg in die digitale Zukunft zu beschreiten. Beginnend von der Konzeption und Im-
plementierung Uber den Betrieb bis hin zu intelligenten Serviceleistungen liefern die Unternehmen der
euromicron Gruppe ihren Kunden mafRgeschneiderte Losungen fiir Technologien, Systemintegration und
Smart Services und sorgen fir die hierfiir notwendigen IT-, Netzwerk- und Sicherheitsinfrastrukturen. Das
Unternehmen ist in der Lage, auch vorhandene Kunden-Infrastrukturen sukzessiv in das digitale Zeitalter zu
Ubertragen/transformieren. Durch diese Kompetenz hilft die euromicron Gruppe ihren Kunden dabei, Flexi-
bilitat und Effizienz im eigenen Unternehmen zu steigern, sowie mit der Entwicklung neuer Geschéaftsmodel-
le den Grundstein fur den Unternehmenserfolg von morgen zu legen.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende
Umsatz

EBITDA

EBIT

Konzernjahresergebnis

Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie
Dividende je Aktie

Kennzahlen
EV/Umsatz
EV/EBITDA
EV/EBIT
KGV

KBV

Finanztermine

11.05.2017: Verdffentlichung Q1-Bericht
14.06.2017: Hauptversammlung
10.08.2017: Veroffentlichung HJ-Bericht
09.11.2017: Veréffentlichung 9M-Bericht

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017e
344,89 325,31 335,00
6,92 7,39 12,61
-8,65 -2,26 4,11
-13,25 -12,66 -0,82
-1,85 -1,76 -0,12
0,00 0,00 0,00
0,35 0,38 0,36
17,62 16,52 9,68
neg. neg. 29,69
neg. neg. neg.
0,61

**|etzter Research von GBC:

31.12.2018e
353,77
19,59

10,84

4,01

0,56
0,00

0,34
6,23
11,26
12,62

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
19.08.2016: RS/ 10,50 / KAUFEN
16.08.2016: RS/ 10,50 / KAUFEN
11.04.2016: RS/ 12,10 / KAUFEN
04.04.2016: RS/ 12,10 / KAUFEN
16.10.2015: RS / 15,50 / KAUFEN

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

e Im GJ 2016 erzielte die euromicon AG Umsatzerlose in Hohe von 325,31 Mio. €
erzielt und damit 5,7% weniger als im Vorjahr. Insbesondere der Bereich ,Kriti-
sche Infrastrukturen” sorgte durch den Riickzug aus dem Geschaftsfeld Glasfa-
serinfrastruktur und ausgebliebene Exportgenehmigungen fir diesen Rick-
gang. Im Segment ,Intelligente Gebaudetechnik* fiel der Rickgang nur leicht
aus, was auf Projektverschiebungen fir Komponentenlieferungen zuriickzufiih-
ren war. Dabei ist jedoch auch zu bemerken, dass im Vorjahr ein GroRauftrag
enthalten war, der sich in 2016 nicht wiederholte. Im Segment ,Distribution®
konnte hingegen ein Umsatzanstieg verzeichnet werden. Bereinigt um im Vor-
jahr aufgegebene Geschéftsbereiche (10,6 Mio. €) betrug der organische Um-
satzriickgang allerdings nur rund 2,7%.

e Trotz des riicklaufigen Umsatzes lag das ausgewiesene EBITDA mit 7,39 Mio.
€ leicht Gber Vorjahr (6,92 Mio. €), obwohl temporére Effekte im groften Seg-
ment "Intelligente Geb&udetechnik" im Jahr 2016 ergebnisbelastend wirkten.
Dariiber hinaus wurde das Ergebnis durch Reorganisationskosten in Hohe von
5,8 Mio. € gemindert. Bereinigt um Sondereffekte aus Restrukturierungen lag
das operative EBITDA bei 13,15 Mio. €, nach 13,76 Mio. € im Vorjahr.

e Hervorzuheben ist, dass die vom Management angekiindigten Reorganisati-
onsmafinahmen umgesetzt wurden und sich auch zunehmend in den Kennzah-
len niederschlagen. Entgegen der Historie fokussiert sich das Unternehmen auf
profitable Auftrdge und stellt die Ergebnisentwicklung vor die Umsatzentwick-
lung. Die im Geschéftsjahr 2015 eingeleitete Neuausrichtung des Konzerns ist
groRtenteils abgeschlossen. Entsprechend wird fur die Zukunft eine deutlich ge-
ringere Ergebnisbelastung erwartet. Insgesamt sehen wir das Unternehmen auf
dem ,richtigen Weg*, wobei die Erfolge zunehmend sichtbar werden.

e Fur das GJ 2017 erwarten wir einen deutlichen Umsatz- und Ergebnissprung.
Wahrend wir umsatzseitig von 335,00 Mio. € ausgehen, maflgeblich vom Seg-
ment ,Kritische Infrastrukturen® getragen, erwarten wir ein EBITDA in Héhe von
12,61 Mio. €. Hierin sind nochmals Sonderaufwendungen in Héhe von 2,5 Mio.
€ im Zusammenhang mit der Reorganisation des Konzerns enthalten. Bereinigt
sollte das operative EBITDA (korrigiert um Reorganisationseffekte) somit bei
15,1 Mio. € liegen, was einer operativen EBITDA-Marge von 4,5% entspricht.
Fir das Jahr 2018 erwarten wir dann keine Sonderaufwendungen mehr, was zu
einer Verbesserung des EBITDA auf 19,6 Mio. € fihren sollte. Entsprechend
sollte eine EBITDA-Marge von 5,5% erreicht werden.

e Auf Basis der Prognosen fur die GJ 2017 und 2018 haben wir unser Kurs-
ziel fur die euromicron AG unverandert belassen. Der faire Wert auf der
Grundlage unseres DCF-Modells betragt 10,50 € (zuvor: 10,50 €). Auf Ba-
sis des aktuellen Kursniveaus ergibt sich daraus unveréndert das Rating
KAUFEN. Langfristig sind wir davon uberzeugt, dass die euromicron deut-
lich hdhere EBITDA-Margen als bisher erreichen kann. Dartber hinaus
sind wir auch Uberzeugt, dass die gréf3tenteils abgeschlossene Reorgani-
sation des Konzerns sich deutlich positiv auf den zukinftigen Umsatz und
das Ergebnis auswirken wird. Vor diesem Hintergrund erscheint uns die
Aktie der euromicron AG glinstig bewertet.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %
Private Anleger

Investoren, juristische Personen,
Fremdbesitz (Nominees)

Investoren, juristische Personen,
Eigenbesitz (Beneficial Owner)

Summe

Quelle: euromicron, GBC

Gruppenubersicht

31.03.2017
70,46%

18,42%

18,42%

11,12%

100,00%

$MGBCAG

11,12%

70,46%

Die euromicron-Gruppe adressiert mit inren Tochtergesellschaften die Zielmérkte ,Digita-
le Gebaude®, ,Industrie 4.0 und ,Kritische Infrastrukturen®. Dabei ist der Konzern in die
drei Segmente ,Intelligente Gebaudetechnik®, ,Kritische Infrastrukturen® und ,Distributi-
on“ untergliedert, Gber welche die Zielmarkte adressiert werden. Die beiden grof3en
Systemhauser euromicron Deutschland im Segment ,Intelligente Geb&audetechnik und
telent im Segment ,Kritische Infrastrukturen® werden dabei durch verschiedene Techno-
logieunternehmen ergéanzt, um ganzheitliche Losungen anbieten zu kdnnen. Durch die
Kombination aus Systemintegration und Technologiekompetenz stellt der euromicron
Konzern seine Differenzierung zum Wettbewerb dar. Die euromicron AG fungiert als
strategische Fuhrungsholding und Ubernimmt damit strategische Steuerung und Quer-
schnittsfunktionen innerhalb der Gruppe.

euromicron AG

Zentrale Dienste

|
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m Private Anleger

m Investoren, juristische
Personen, Fremdbesitz
(Nominees)

® Investoren, juristische
Personen, Eigenbesitz
(Beneficial Owner)

‘ Intelligente Gebaudetechnik ‘ ‘ Kritische Infrastrukturen ‘ ‘ Distribution ‘
‘ EUROMICRON DEUTSCHLAND ‘ ‘ TELENT ‘ ‘ QUBIX ‘
| | |

NETZIKON ‘ ‘
‘ ELABO ‘ ‘ | ‘ SKM SKYLINE
|
‘ LWL-SACHSENKABEL ‘ ‘ EUROMICRON AUSTRIA ‘
| EUROMICRON WERKZEUGE | | RSR DATACOM" | e P
eschartstelder
| |
‘ MICROSENS ‘ ‘ PROCOM ‘ |
| | | AVALAN
STARK- UND SECURE INFORMATION |
SCHWACHSTROMMONTAGE MANAGEMENT (SIM) ‘ EUROMICRON NBG

SIM ASIA

‘ ‘ EUROMICRON BENELUX

ATECS

Quelle: euromicron; *Geschaft wird im Laufe des 1. HJ 2017 aufgegeben; Stand: 31.12.2016



MARKT UND MARKTUMFELD

Der deutsche Markt fur Informationstechnik entwickelte sich im Jahr 2016 abermals
dynamisch und legte gegeniiber dem Vorjahr um 3,2% zu. Das Marktvolumen in
Deutschland stieg entsprechend auf 83,7 Mrd. € an. Dabei konnte vor allem der Bereich
Software deutlich zulegen, was vor allem vor dem Hintergrund der zunehmenden Digita-
lisierung Gber nahezu alle Branchen und Wirtschaftsbereiche hinweg zu sehen ist. Von
diesem Trend sollte auch die euromicron AG in den kommenden Jahren zunehmend
profitieren, da vor allem vor dem Hintergrund der Neuausrichtung des Unternehmens
genau der Aspekt der Digitalisierung von Unternehmen, Gebauden und Infrastrukturen
ein zentrales Element darstellt. Auch fur das Jahr 2017 geht der Branchenverband BIT-
KOM davon aus, dass das Marktwachstum unverandert stark ausfallt. So wird damit
gerechnet, dass das Marktvolumen des IT-Marktes auf dann 86,0 Mrd. € anwachst, was
einer Steigerungsrate um 2,7% gleichkommt.

Entwicklung des deutschen IT-Marktes (in Mrd. €)

4,1% 4,2%

81,1
77
2,3% 8
74,
] I
2012 2013 2014 2015 2016 2017e

Quelle: BITKOM

Vor allem das Thema Internet of Things (IoT) wird in den kommenden Jahren eine ge-
wichtige Rolle einnehmen, wobei auch hier eine Vielzahl von Bereichen involviert ist. Die
euromicron AG hat sich mit der Ausrichtung auf die Zielmarkte ,Digitalisierte Gebaude®,
sindustrie 4.0“ und ,Kritische Infrastrukturen® hier eine klare Fokussierung gegeben,
welche zudem ein hohes Marktpotenzial aufweist. Insgesamt betrachtet, wird fur den
loT-Markt von sehr starken Wachstumsraten fur die kommenden Jahre ausgegangen.
Wahrend der Markt in Deutschland in 2016 noch bei einem Volumen von rund 13,7 Mrd.
€ gelegen haben drfte, wird damit gerechnet, dass sich das Volumen bereits bis zum
Jahr 2020 auf rund 50,1 Mrd. € fast vervierfacht. Angesichts der Offensive der euro-
micron AG im Produktbereich sehen wir gute Chancen, dass das Unternehmen in den
kommenden Jahren vom Digitalisierungstrend profitieren kann.

Ausgaben fur Internet of Things in Deutschland (in Mrd. US-Dollar)

50,1
24,5
13,7
9,2
2010 2012 2014 2016e 2018e 2020e

Quelle: TechNavio, Deloitte, GBC
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlése
Bestandsveranderung
Aktivierte Eigenleistungen

Sonstige betriebliche Ertrage

Materialaufwand
Rohergebnis
Personalaufwand
Abschreibungen

sonstige betriebliche Aufwendungen

Betriebsergebnis
Finanzergebnis
EBT
Ertragssteuern

Ergebnis vor Anteilen Dritter

Minderheitenanteile

Konzernjahresergebnis nach

Minderheiten

EBITDA

in % der Umsatzerlose
EBIT

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

GJ 2015
344,89 100,0%
0,83  0,2%
2,94 0,9%
307  0,9%
-189,83 -55,0%
161,90  46,9%
-107,88 -31,3%
1557 -4,5%
-47,10 -13,7%
-8,65 -2,5%
4,06 -1,2%
12,71 -3,7%
042  -0,1%
13,13 -3,8%
0,12 0,0%
-13,25  -3,8%
6,92

2,0%

-8,65
-2,5%

-1,85

0,00
7,176

GJ 2016
325,31 100,0%
-0,86  -0,3%
2,81 0,9%
450  1,4%
17151 -52,7%
160,25 49,3%
-109,06 -33,5%
-9,65 -3,0%
-43,81 -13,5%
226 -0,7%
5,36 -1,6%
762 -2,3%
-485 -15%
12,47 -3.8%
019  -0,1%
-12,66  -3,9%
7,39

2,3%

-2,26

-0,7%

-1,76

0,00

7,176

GJ 2017e
335,00 100,0%
0,00  0,0%
2,50  0,7%
3,00 0,9%
-174,20 -52,0%
166,30  49,6%
-110,50 -33,0%
-850 -2,5%
-43,19 -12,9%
411 12%
5,00  -1,5%
0,89 -0,3%
027  0,1%
0,62 -0,2%
0,20 -0,1%
0,82 -0,2%
12,61

3,8%

4,11

1,2%

-0,12

0,00
7,176

Entwicklung der Umsatzerlése, EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)

mm Umsatz

= EBITDA

e FB|TDA-Marge

2014
Quelle: euromicron, GBC

2015

2016

2017e

2018e
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GJ 2018e
353,77 100,0%
0,00 0,0%
2,50 0,7%
3,00 0,8%
-182,55 -51,6%
176,72  50,0%
-112,00 -31,7%
-8,75  -2,5%
-45,13 -12,8%
10,84 3,1%
-4,75  -1,3%
6,09 1,7%
-1,83 -0,5%
4,26 1,2%
-025 -0,1%
4,01 1,1%
19,59
5,5%
10,84
3,1%
0,56
0,00
7,176




Geschaftsentwicklung 2016

GuV (in Mio. €) GJ 2015 A zum VJ GJ 2016
Umsatzerldse 344,89 -5,7% 325,31
EBITDA (Marge) 6,92 (2,0%) +6,7% 7,39 (2,3%)
EBIT (Marge) -8,65 (-2,5%) n.A. -2,26 (neg.)
Konzernjahresergebnis -13,25 n.A. -12,66
EPSin€ -1,85 n.A. -1,76

Quelle: euromicron AG, GBC

Umsatzentwicklung

Das GJ 2016 der euromicron AG war noch stark von der in 2015 eingeleiteten strategi-
schen Neuausrichtung und Reorganisation gepragt, was dazu fiihrte, dass das Ma-
nagement im 3. Quartal die Umsatz- und Ergebnisprognosen anpassen musste. Speziell
das Segment Kritische Infrastrukturen hat sich schwach entwickelt und blieb damit hinter
den Erwartungen zuriick. Der Segmentumsatz ist um rund 6% auf 113,40 Mio. € gefal-
len. Dieser Umsatzriickgang wurde zum einen durch die Einstellung des Geschéftsbe-
reichs Glasfaserinfrastruktur verursacht (1,7 Mio. €). Fir den weiteren Umsatzriickgang
waren im Wesentlichen nicht realisierte Umséatze aufgrund ausstehender Exportgeneh-
migungen im Produktgeschaft verantwortlich.

Im Segment Intelligente Geb&audetechnik lagen die Umsétze nur leicht unter dem Vorjah-
resniveau, im Segment Distribution konnten die Umséatze moderat gesteigert werden.
Insgesamt sind die Umsétze im Vergleich zum Vorjahr um 5,7% zuriickgegangen, wobei
zu bericksichtigen ist, dass im Vorjahr die inzwischen aufgegebenen Geschéftsbereiche
mit 10,6 Mio. € zum Gesamtumsatz beigetragen haben. Bereinigt um diesen Effekt be-
trug der organische Umsatzriickgang lediglich 2,7%.

Entwicklung der AuBenumsatzerlése nach Segmenten (in Mio. €)

aufgegebenes Geschaft m Distribution
mKritische Infrastrukturen u |ntelligente Gebaudetechnik

2014 2015 2016

Quelle: euromicron, GBC

Der umsatzstarkste Bereich Intelligente Gebaudetechnik verzeichnete im GJ 2016 einen
leichten Umsatzriickgang um rund 1,2% auf 191,24 Mio. €. Das vom Management in
diesem Segment erwartete hohe einstellige Wachstum wurde nicht erreicht. Der Haupt-
grund fir die Prognoseabweichung war das ausgebliebene Umsatzwachstum der euro-
micron Deutschland, dem gréRten Teilbereich des Segments. Im vergangenen Ge-
schéftsjahr kam es in diesem zu einer Neuausrichtung des Vertriebs. Im Rahmen des-
sen wurden Subunternehmerauftrége bei risikoreichen Grol3auftrdgen vermieden. Damit
wurde bewusst auf margenschwachen Umsatz verzichtet, um die Rentabilitat zu erhdhen
und Risiko zu senken. Zusétzlich wirkten sich ausgebliebene GroRauftrage, die jahrli-
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chen Schwankungen unterliegen, sowie die Verschiebung von internationalen Grof3pro-
jekten belastend auf den Segmentumsatz aus.

Dartiber hinaus wurden bei der euromicron Deutschland im Geschéftsjahr 2016 noch
Altprojekte abgeschlossen. Diese belasteten in 2016 zwar vor allem die Ertragsseite,
hatten aber auch eine umsatzseitige Auswirkung, da Mitarbeiterressourcen durch diese
Projekte entsprechend gebunden wurden und damit nicht flr alternative Projekte einge-
setzt werden konnten. Im aktuellen Geschéftsjahr sollten sich aus den Altprojekten je-
doch keine nennenswerten Belastungen mehr ergeben.

Entgegengesetzt zu den beiden grof3ten Segmenten entwickelte sich das Segment Dis-
tribution. In diesem konnten die Umsatze im Vergleich zum Vorjahr um 3,3% auf 20,68
Mio. € erhéht werden. Hier konnten die Managementerwartungen Utbertroffen werden.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Umsatzentwicklung im GJ 2016 noch nicht zu-
friedenstellend war. Jedoch ist auch zu bemerken, dass der Umsatzriickgang organisch
nur moderat ausgefallen ist, trotz der Tatsache, dass der Geschéftsverlauf durch die
Reorganisation gepragt war. Zudem war der Umsatzrickgang durch einen GroRRauftrag
im Vorjahr und Projektverschiebungen gepragt, was bei einem Vorjahresvergleich mit in
Betracht gezogen werden muss.

Ergebnisentwicklung

Die strategische Neuausrichtung und Reorganisation der euromicron AG spiegelt sich
auch in der Ergebnisentwicklung wider. So ging das operative EBITDA (bereinigt um
Reorganisationseffekte) um 4,4% auf 13,15 Mio. zuriick. GemaR der Umsatzentwicklung
waren vor allem die Segmente Kritische Infrastrukturen und Intelligente Gebaudetechnik
hierfur verantwortlich.

Das Ergebnis im Bereich Intelligente Geb&udetechnik wurde insbesondere von der eu-
romicron Deutschland beeinflusst. In diesem Bereich mussten wahrend des GJ 2016
noch Altauftrage abgearbeitet werden, die personelle Kapazitaten gebunden haben, die
alternativ fir margenstérkere Projekte eingesetzt hatten werden kénnen. Den negativen
Ergebniseffekt hieraus schatzen wir auf ca. 3 Mio. €. Zusatzlich fielen auch negative
Margeneffekte aus dem Wegfall eines nicht jahrlich wiederkehrenden Grol3auftrags zur
Ausstattung von Rechenzentren mit Spezialsteckern an. In der Summe fiihrte dies zu
einem Verlust von Deckungsbeitrdgen. Entsprechend ging das operative EBITDA des
Segments deutlich um 41% auf 5,95 Mio. € zur(ck.

Ahnlich entwickelte sich der zweitgroRRte Bereich Kritische Infrastrukturen. Wie in der
Umsatzentwicklung dargestellt, wurde in diesem der Geschéftsbereich Glasfaserinfra-
struktur eingestellt und es kam zu UmsatzeinbuRen aufgrund ausstehender Exportge-
nehmigungen. Beides fiihrte zu einem negativen Ergebniseffekt (2,4 Mio. €), so dass das
operative EBITDA im Vergleich zum Vorjahr um 12% auf 7,15 Mio. € sank. Die beiden
umsatzstarksten Geschéftsbereiche konnten die ergebnisseitigen Managementerwar-
tungen nicht erfillen.

Positiv entwickelte sich hingegen im vergangenen Geschéftsjahr das Segment Distribu-
tion. Aufgrund der positiven Umsatzentwicklung und der deutlich verbesserten Roher-
tragsmarge des abgesetzten Produktmixes, konnte das operative EBITDA um 24% auf
3,15 Mio. € gesteigert werden. In diesem Bereich wurden die Managementerwartungen
Ubertroffen.
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Entwicklung des operativen EBITDA nach Segmenten (in Mio. €)

Zentrale Dienste
m Distribution
m Kritische Infrastrukturen
m Intelligente Gebaudetechnik

-4,73 -3,10

-7,26

2014 2015 2016

Quelle: euromicron, GBC

Ebenso positiv entwickelte sich der Bereich zentrale Dienste (Konzernverwaltung). Auch
hier haben sich eingeleitete Reorganisationsmafnahmen positiv auf das Segmentergeb-
nis ausgewirkt. So konnten Einsparungen im Bereich der Personal- und Sachkosten
realisiert werden. Darlber hinaus werden jedoch auch Sonderertrage in Hohe von 1,4
Mio. € realisiert. Insgesamt konnte das operative EBITDA im Vergleich zum Vorjahr um
1,6 Mio. € auf -3,1 Mio. € verbessert werden.

Darstellung des bereinigten EBITDA (in Mio. €) und der bereinigten EBITDA-Marge
(in %)

=EBITDA ® 1315
m EBITDA bereinigt

m EBITDA-Marge

® EBITDA-Marge bereinigt

7,39

13,76
(40 0

2015 2016
Quelle: euromicron, GBC

Wie auch schon im Vorjahr, war das vergangene GJ 2016 von Sonderaufwendungen im
Zusammenhang mit der Neuausrichtung und Reorganisation gepréagt. Diese fielen in
2016 vor allem bei der Muttergesellschaft euromicron AG sowie der euromicron
Deutschland GmbH an und betrafen tGiberwiegend Beratungskosten im Zusammenhang
mit der Reorganisation, Kosten fur PersonalmafZnahmen und Kosten in Bezug auf die
geplante Neustrukturierung der Konzernfinanzierung, speziell fur Finanzierungsberatung
sowie den Abschluss der Finanzierungsvereinbarung. In Summe beliefen sich die EBIT-
DA-wirksamen Sonderaufwendungen im Geschéaftsjahr 2016 auf ca. 5,76 Mio. €. Berei-
nigt um diese Sonderaufwendungen betrug das EBITDA im abgelaufenen Geschaftsjahr
13,15 Mio. €, was nahezu dem Vorjahresniveau entspricht. Aufgrund der im Wesentli-
chen abgeschlossenen Restrukturierung erwarten wir fir das aktuelle Geschéaftsjahr
deutlich niedrigere Ergebnisbelastungen.

Insgesamt war die Ergebnisentwicklung der euromicron AG im vergangenen Geschéfts-
jahr noch nicht zufriedenstellend. Insbesondere die euromicron Deutschland hat durch
das abzuarbeitende Altgeschéft das Konzernergebnis stark belastet. Dieser negative
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Effekt sollte jedoch nur temporér sein und sich im aktuellen Geschaftsjahr nicht fortset-
zen. Zudem wirkt sich die langer andauernde Reorganisation dieser Gesellschaft ergeb-
nisbelastend aus. Hervorzuheben ist, dass trotz eines Umsatzriickgangs die operative
EBITDA-Marge mit 4% auf Vorjahresniveau gehalten werden konnte.

Die vom Management eingeleiteten Malnahmen zur Rentabilitdtssteigerung schlagen
sich zunehmend auch positiv im Ergebnis nieder. Auch wenn die Neuausrichtung des
Konzerns und die damit einhergehenden Ergebnisbelastungen etwas langer andauern
als urspriinglich gedacht, sehen wir das Unternehmen auf dem ,richtigen Weg“. Die
Erfolge der strategischen Neuausrichtung werden zunehmend sichtbar.

10

>

GBC AG

Tnvestment Research



Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016
Eigenkapital 110,40 97,04 82,36
EK-Quote (in %) 38,4% 35,8% 33,7%
Zinstragende Verbindlichkeiten 64,78 66,50 77,81
Liquide Mittel 15,62 10,72 6,84
Nettoverschuldung 49,16 55,78 70,97
Operatives Anlagevermogen (inkl. Goodwill) 148,40 141,04 140,27
Net Working Capital 64,74 59,67 36,17

Quelle: euromicron, GBC

Die allgemeine Geschaftsentwicklung und die ReorganisationsmafRnahmen schlugen
sich auch in der Bilanz nieder. So verringerte sich das Eigenkapital aufgrund des Ver-
lusts, der insbesondere durch Reorganisationsmafnahmen verursacht wurde, deutlich
auf 82,36 Mio. €. Hierdurch sank ebenso die Eigenkapitalquote.

Im Rahmen der strategischen Neuausrichtung der euromicron AG stand auch die Opti-
mierung des Working Capitals im Fokus. Nachdem im Vorjahr bereits erste Erfolge bei
der Verbesserung des Working Capitals erzielt wurden, konnte im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr erneut eine Optimierung in diesem Bereich verzeichnet werden. Dabei konn-
te der Gesamtposten um rund 40% reduziert werden, vor allem im Bereich Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen, sowie der Fertigungsauftrage mit aktivischem Saldo
gegenuber Kunden. Gleichzeitig konnte die Working-Capital-Quote deutlich um 6 Pro-
zentpunkte von 17,8% auf 11,8% gesenkt werden.

In der Vergangenheit hatte das Factoring massive Effekte auf das Working Capital und
den Cashflow. Im Jahr 2016 wurde jedoch die bisherige Praxis der Behandlung des
Factorings veréndert. Wahrend Kundengelder friher periodisch weitergeleitet wurden,
was zu hohen Stichtagsschwankungen fihrte, werden die Gelder nun direkt an den
Factorer zurtckgefuhrt. In diesem Zusammenhang sanken die Verbindlichkeiten, die
sich auf weiterzuleitende Kundengelder beziehen, um 21,8 Mio. €. Dieser Effekt hat den
operativen Cashflow einmalig negativ beeinflusst. Gegenlaufig dazu wirkten jedoch posi-
tive Effekte aus dem héheren Bestand an im Rahmen des Factorings verkauften Forde-
rungen. Zukiinftig sollte der operative Cashflow durch die Veranderung allerdings weni-
ger durch die Factoring-Aktivitaten bedingt schwanken.

Der Umstellungseffekt hat mit 8,4 Mio. € wesentlich zum Anstieg der zinstragenden
Verbindlichkeiten beigetragen, da dieser durch eine héhere Inanspruchnahme der Kon-
tokorrentlinien finanziert wurde. Die massive Verbesserung des Working Capitals sollte
sich zukinftig weiter positiv auf die Kapitalstruktur des Konzerns auswirken. Zudem
erhoht sich die Planbarkeit der Cashflows.

Entwicklung des Working Capitals (in Mio. €)

Vorrate/Umsatz e -orderungen L&L/Umsatz

Verb. L&L/Umsatz e \/\/orking Capital-Quote

28,8%

27,7%

27,2% 0
26,3% 24.8%

0,
18'7@ 17,3%
14,0% -y 14,1%

12,8%
11,1%

(BB — )

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

21,7% 22,2%

21,0% 21,0%

16,2%
16,9%

13,3%

10,9% 10,4%

Quelle: Berechnungen GBC
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SWOT-Analyse

Starken

e Fihrendes IT-Unternehmen mit ei-
nem flachendeckenden Niederlas-
sungsnetz in Deutschland

e Differenzierungsmerkmal durch Kom-
bination aus Kompetenzen in der
Systemintegration und bei Technolo-
gielésungen, sowie im Bereich Smart-
Services

e Krisenresistentes  Geschaftsmodell
aufgrund breiter Kundendiversifikation

e Strategische Neuausrichtung und
Fokussierung tragt bereits erste
Fruchte

Chancen

e Verstarkung der Produkt- und LO6-
sungskompetenz kdnnte das Mar-
genniveau positiv beeinflussen

e Bessere Nutzung von Synergieeffek-
ten zwischen den Tochtergesellschaf-
ten konnte sich positiv auf die Um-
satz- und Ertragslage auswirken

e Der Markt fir Smart Buildings und
Kritische Infrastrukturen wachst bis
zum Jahr 2024 voraussichtlich mit
rund 20% pro Jahr

e Das Fokusthema Internet of Things
und Industrie 4.0 steht noch am An-
fang der Entwicklung und Markt-
durchdringung. Daraus kénnten sich
enorme Wachstumspotenziale erge-
ben

e Die euromicron AG kdnnte durch
einen verstarkten Produktfokus eine
verbesserte strategische Position bei
Projekten erlangen und damit das
Margenniveau heben

Schwachen

e Vergleichsweise hoher Goodwill in
der Bilanz, welcher rund 40% der Bi-
lanzsumme ausmacht

e Traditionell hoher Ergebnisbeitrag im
vierten Quartal fihrt zu einer hohen
Saisonalitat des Geschaftsverlaufs

e Relativ hohe Nettoverschuldung

e Seit dem GJ 2012 deutlich niedrigere
Margenniveaus als in den Vorjahren,
durch Restrukturierung jedoch wieder
mit Verbesserung zu rechnen

Risiken

e Das Wachstumstempo im Bereich
des Internet of Things kdnnte lang-
samer ausfallen als derzeit erwartet

e Die Entwicklung im Bereich des Inter-
net of Things koénnte in anderen
Kernbereichen stattfinden, als in den
von euromicron adressierten Berei-
chen

e Die euromicron AG koénnte auf Pro-
dukte und Lésungen setzen, die am
Markt nicht so angenommen werden
wie erwartet und damit das Wachs-
tumstempo driicken

e Das Heben von Synergien zwischen
den Tochtergesellschaften kdnnte
nicht in dem Mafe gelingen wie ge-
plant und damit das Wachstumstem-
po und den Margenzuwachs bremsen
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2016 GJ 2017e (alt) GJ 2017e (neu) GJ 2018e
Umsatzerlose 325,31 354,73 335,00 353,77
EBITDA (Marge) 7,39 (2,3%) | 17,44 (4,9%) 12,61 (3,8%) 19,59 (5,5%)
EBIT (Marge) -2,26 (-0,7%) 8,69 (2,4%) 4,11 (1,2%) 10,84 (3,1%)
Konzernjahresergebnis -12,66 3,81 -0,82 4,01
EPS in € -1,76 0,53 -0,12 0,56

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen

Nachdem die 2015 eingeleitete Restrukturierung weitgehend abgeschlossen ist, sollte
nun die Basis geschaffen worden sein, um zuklnftig nachhaltig profitabel zu wachsen.
Vor allem die Positionierung in Richtung der Markttrends ,l0T*, ,Industrie 4.0, ,Smart
Services*® sollte sich als wachstumsférdernd herausstellen.

Auch wenn die Neuausrichtung und Reorganisation des Konzerns langer als erwartet
gedauert hat, sehen wir nun das Fundament fur nachhaltiges Wachstum gelegt. Auf-
grund der langer als erwartet andauernden Reorganisationsmafnahmen, insbesondere
bei der Neuausrichtung der euromicron Deutschland GmbH, wurden zum Halbjahr die
Umsatz- und Ergebnisprognosen fiir 2016 nach unten Kkorrigiert.

Auf Basis des Umsatzes des vergangenen Geschaftsjahres (325,3 Mio. €) und dem
anteiligen Wegfall der Umsatzerldse des Geschaftsbereichs Telekommunikation der
euromicron Deutschland GmbH, sowie dem Rickzug aus dem Geschéftsfeld Glasfaser-
infrastruktur (RSR GmbH & Co. KG), rechnet die euromicron AG fur 2017 mit einem
Umsatz in der Bandbreite zwischen 330 Mio. € und 350 Mio. €. Unter Beriicksichtigung
dieses Wegfalls erwartet man somit auf organischer Basis einen deutlichen Umsatz-
sprung.

Fir das Geschéftsjahr 2017 erwarten wir einen Umsatz in Hoéhe von 335,00 Mio. €, was
dem Erreichen der mittleren Bandbreite der Unternehmensprognose entsprechen wirde.
Wir erwarten, dass insbesondere der Bereich Kritische Infrastrukturen im GJ 2017 durch
ein erhdhtes Produktgeschéaft und Markteinfuhrungen eigenentwickelter Produkte sehr
dynamisch wachst und das trotz einer niedrigeren Umsatzausgangsbasis aufgrund der
Einstellung des Glasfasergeschafts. Fir dieses zweitgré3te Segment erwarten wir ein
Umsatzwachstum von 8% im Vergleich zum Vorjahr auf rund 122,5 Mio. €.

Fir das grofite Segment Intelligente Geb&audetechnik erwarten wir bedingt durch die
Einstellung des Telekommunikationsgeschéafts einen Umsatz auf Vorjahresniveau in
Hoéhe von 190,81 Mio. €. Wir schatzen den entfallenden Umsatzbeitrag des Teilseg-
ments im GJ 2016 auf ca. 10 Mio. €. Bereinigt um diesen Effekt betragt das erwartete
organische Wachstum in diesem Bereich 5,3%. Erreicht werden soll dies im Zuge der
allgemeinen Marktentwicklung, der Marktreife neuer Produkte und den Wegfall von
Blindleistungen, sowie durch positive Effekte aus der Neuausrichtung der euromicron
Deutschland GmbH. Aber auch fir das Segment Distribution rechnen wir mit einem
moderaten Zuwachs im einstelligen Prozentbereich.
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Erwartete Entwicklung der Umsatzerlose nach Segmenten (in Mio. €)

22,36

113,40 122,48

Distribution m Kritische Infrastrukturen m Intelligente Gebaudetechnik

—_ EE— EE— B
2016 2017e 2018e

Quelle: GBC

Fir das GJ 2018 rechnen wir mit einem deutlichen Wachstum um 5,6%. Die Effekte der
Reorganisation und die Vertriebsumstellung, sowie die zunehmende Positionierung des
Unternehmens in Wachstumsmarkten sollten das Geschéaft positiv beeinflussen. Im
kommenden Jahr sollte somit ein Umsatz in Hhe von rund 354 Mio. € generiert werden,
was einem Anstieg um 5,6% gleichkommt.

Ergebnisprognosen

Auf Basis der herausgegebenen Umsatzprognose erwartet die euromicron Gruppe fir
das Geschéftsjahr 2017 eine operative EBITDA-Marge zwischen 4,0 und 5,0%. Daruiber
hinaus sollen die Reorganisationskosten im Bereich von 2,0 bis 3,0 Mio. € liegen. Ent-
sprechend soll die ausgewiesene EBITDA-Marge zwischen 3,1% und 4,1% liegen.

Wir gehen davon aus, dass die mittlere Prognosespanne erreicht wird und damit im GJ
2017 ein EBITDA in Héhe von rund 12,61 Mio. € erzielt wird, was einer EBITDA-Marge
von 3,8% entspricht. Vor dem Hintergrund der erwarteten Restrukturierungskosten sollte
das operative EBITDA bei 15,11 Mio. € liegen, was einer bereinigten EBITDA-Marge von
4,5% gleichkommt.

Insbesondere der Bereich Intelligente Gebaudetechnik sollte maRgeblich zu einem hdhe-
ren operativen EBITDA beitragen. Wir erwarten fur dieses Segment einen Ergeb-
nissprung um 76,3% auf 10,49 Mio. €. Wie in der Umsatzprognose dargestellt, soll die
allgemeine Marktentwicklung, neue Produkteinfihrungen, wegfallende Blindleistungen,
sowie positive Effekte aus der Neuausrichtung der euromicron Deutschland hierzu fuh-
ren. Hierbei ist zu berlcksichtigen, dass in 2016 nochmals Ergebnisbelastungen durch
Reorganisationsaufwendungen in Hohe von rund 0,50 Mio. € anfallen werden. Somit
erwarten wir ein ausgewiesenes EBITDA von 9,99 Mio. € in diesem Segment.

Auch im Segment Kritische Infrastrukturen erwarten wir einen operativen EBITDA An-
stieg, jedoch nicht so dynamisch wie im groRten Segment. Parallel zu einem erwarteten
deutlichen Umsatzwachstum in diesem Bereich durch ein gesteigertes Produktgeschaft
und infolge von Produktneueinfihrungen, gehen wir von einem Ergebniswachstum um
11,3% auf 7,96 Mio. € aus. Wir erwarten fir diesen Bereich in 2017 nur geringflgige
Reorganisationsaufwendungen, entsprechend gehen wir von einem ausgewiesenen
EBITDA im Bereich des operativen EBITDA aus.
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Erwartete Entwicklung des operativen EBITDA nach Segmenten (in Mio. €)

Zentrale Dienste = Distribution m®Kritische Infrastrukturen ®Intelligente Gebaudetechnik

2,24

2016 2017e 2018e
Quelle: GBC

Entgegengesetzt zu den beiden gréf3ten Segmenten erwarten wir fir den Bereich Distri-
bution einen operativen EBITDA-Riickgang. Dies liegt darin begriindet, dass wir ergeb-
nisbelastende Investitionen in die Vertriebsorganisation erwarten. Fir diesen Bereich
erwarten wir einen EBITDA-Ruckgang in Hohe von 38,1% auf 1,95 Mio. €.

Im Bereich Zentrale Dienste werden nochmal Sonderaufwendungen im Zusammenhang
mit Reorganisationsmaflinahmen in Héhe von 1,6 Mio. € erwartet. Fir das Holding-
Segment rechnen wir im GJ 2017 insgesamt mit einem EBITDA von -5,30 Mio. €. Im
Vergleich zum Vorjahr ergibt sich hieraus ein Rickgang um 70,1%, wobei das Vorjah-
resergebnis durch einen Sonderertrag (1,4 Mio. €) positiv beeinflusst wurde.

Im darauffolgenden Geschéftsjahr 2018 erwarten wir eine deutliche Ergebnissteigerung.
Einerseits ist dies begiinstigt durch den Wegfall der Sonderaufwendungen im Rahmen
der Reorganisation. Zum anderen sollten die zum Ende des GJ 2016 auslaufenden
unprofitablen Altprojekte das Ergebnis positiv beeinflussen. Das hierdurch freiwerdende
Personal sollte fir neue Projekte eingesetzt werden, die einen deutlich besseren De-
ckungsbeitrag liefern.

Erwartete Entwicklung des ausgewiesenen und operativen EBITDA (in Mio. €)

s Operatives EBITDA mmmm Ausgewiesenes EBITDA
e Operative EBITDA-Marge e Ausgewiesene EBITDA-Marge
19,59 19,59

2016 2017e 2018e
Quelle: GBC

Insgesamt spiegeln auch die Finanzkennzahlen die erfolgreiche Neuausrichtung der
euromicron AG wider. Auf Basis der bisherigen Reorganisationserfolge und dem noch
vorhandenen Effizienzsteigerungspotenzial, sowie Synergiemdglichkeiten zwischen den
Tochterunternehmen, sollten deutlich héhere Margen als bisher erreicht werden kénnen.
Zumal das Unternehmen auch in der Vergangenheit bewiesen hat, dass zweistellige
EBITDA-Margen mdglich sind.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die euromicron AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2017 und 2018 in Phase 1,
erfolgt von 2019 bis 2024 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 3,0%. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 6,0% angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0% in Phase 2
berlicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,0%.

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.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,25%.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50% an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestiitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemar
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,79.

Unter Verwendung der getroffenen PrAmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
11,1% (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 50% unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 7,6%.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukilnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 7,6% errechnet. Der
daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéaftsjahres 2018 entspricht
als Kursziel 10,50 €. Gegeniber unserer bisherigen Einschatzungen belassen wir das
Kursziel damit unveréandert.

16

>

GBC AG

Tnvestment Research



$MGBCAG

Tnvestment Research

DCF-Modell

euromicron AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Wertetreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 3,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 6,0% ewige EBITA - Marge 4,0%
AFA zu operativen Anlagevermoégen 6,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 10,0%
Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ17e GJ 18e| GJ19% GJ20e GJ2le GJ22e GJ23e GJ24el Endwert
Umsatz (US) 335,00 353,77 364,52 375,61 387,02 398,79 410,91 423,41
US Veranderung 3,0% 5,6% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 2,36 2,51 2,59 2,68 2,77 2,86 2,96 3,05
EBITDA 12,61 19,59 21,92 22,58 23,27 2398 24,70 25,46
EBITDA-Marge 3,8% 5,5% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
EBITA 4,11 10,84 13,45 14,15 14,86 1559 16,34 17,12
EBITA-Marge 1,2% 3,1%) 3,7% 3,8% 3,8% 3,9% 4,0% 4,0%) 4,0%
Steuern auf EBITA -1,23 -3,25] -4,04 -4,24 -4,46 -4,68 -4,90 -5,14
zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0% 30,0 30,0 30,0% 30,0% 30,0%) 30,0%
EBI (NOPLAT) 2,88 7,59 9,42 9,90 10,40 10,91 11,44 11,98
Kapitalrendite 1,6% 4,2%) 5,3% 5,6% 5,9% 6,1% 6,4% 6,7% 6,8%
Working Capital (WC) 36,88 36,18| 36,45 37,56 38,70 39,88 41,09 42,34
WC zu Umsatz 11,0% 10,2%)| 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0%
Investitionen in WC -0,71 0,69 -0,27 -1,11 -1,14 -1,18 -1,21 -1,25
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 141,76 141,01 140,55 140,12 139,71 139,33 138,97 138,63
AFA auf OAV -8,50 -8,75] -8,46 -8,43 -8,41 -8,38 -8,36 -8,34
AFA zu OAV 6,0% 6,2% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Investitionen in OAV -9,99 -8,00] -8,00 -8,00 -8,00 -8,00 -8,00 -8,00
Investiertes Kapital 178,64 177,20 177,00 177,68 178,41 179,21 180,06 180,97
EBITDA 12,61 19,59 21,92 22,58 2327 2398 24,70 25,46
Steuern auf EBITA -1,23 -3,25] -4,04 -4,24 -4,46 -4,68 -4,90 -5,14
Investitionen gesamt -10,70 -7,31] -8,27 -9,11 -9,14 -9,18 -9,21 -9,25
Investitionen in OAV -9,99 -8,00] -8,00 -8,00 -8,00 -8,00 -8,00 -8,00
Investitionen in WC -0,71 0,69 -0,27 -1,11 -1,14 -1,18 -1,21 -1,25
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 0,68 9,03 9,61 9,23 9,67 10,12 10,59 11,07 154,97
Wert operatives Geschéaft (Stichtag) 144,97 146,89
Barwert expliziter FCFs 51,87 46,76
Barwert des Continuing Value 93,10 100,13 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) 75,29 71,01 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 69,68 75,88 Beta 1,79
Fremde Gewinnanteile -0,50 -0,54 Eigenkapitalkosten 11,1%
Wert des Aktienkapitals 69,19 75,34 Zielgewichtung 50,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 7,18 7,18 Fremdkapitalkosten 5,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 9,64 Zielgewichtung 50,0%
Taxshield 19,4%
WACC 7,6%
WACC

7.0% 73% 7,6% 7,9% 82%
63% 11,02 997 9,03 819 744
6,5% 11,87 10,76] 9,76/ 888 8,08
6,8% 12,72 11,54 9,56 8,72
7.0% 1357 12,33| 11,23 10,25 9,36
73% 14,42 13,12 11,97 10,93 10,00

Kapitalrendite
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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 fir zuverlassig halt. Dartiber hinaus haben die Verfasser die grof3tmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot 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 ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Verdnderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gibermittelt 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 anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich tber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung 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 Beschrénkungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

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

§ 2 () 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 gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fuhren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren 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 vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10%.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes 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,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () 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/Offenleqgung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprésentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fir 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 mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a,5b,11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt 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 ¢ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) a) 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 Veroffentlichung zugéanglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tUber 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 Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:
GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:

bauer@gbc-ag.de.

8§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode, CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst
Marcel Goldman, M.Sc., Finanzanalyst

Sonstige an dieser Studie beteiligte Person:
Jorg Grunwald, Vorstand

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufl3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 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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