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alt: - vom - Branche Erneuerbare Energien
Kursziel (in Euro) 14,50 (alt: 12,50) Segment Entry Standard
Kurs (Xetra) (in Euro) 13,76 ISIN DE0007830572
31.07.2013 16:29 Uhr Reuters 4DSG.DE
Kurspotenzial 5% Bloomberg 4DS
Aktiendaten
Aktienanzahl (in Mio. Stiick) 5,445
Kraftwerksbau lauft an - Méglicher Einstieg bei GKW Landau Streubesitz 338%
Marktkapitalisierung (in Mio Euro) 749
=  Die Daldrup-Aktie hat auf Einmonatssicht deutlich an Wert ge- @ Tagesumsatz (stiick) 2.992
wonnen (+15%) und unser bisheriges Kursziel Giberschritten. Ein 32/ Hoch  18.07.2013 1445 Euro
. L . 52WTief  21.11.2012 9,24 Euro
Grund dlrfte der in Kiirze geplante Baubeginn des Kraftwerks
. . L I . Termine
Taufkirchen sein. Damit ist der Abschluss des wichtigen Pilotpro- - © 1 30.09.2013
jekts endlich konkret abzusehen. Q3-Zahlen Ende November 2013
= Wesentlicher ist uE. der mdgliche Kauf von Anteilen an geo X,  parformance
dem Betreiber des Geothermiekraftwerks (GKW) Landau. Damit Absolut Relativ
wiirde Daldrup bereits jetzt den Schritt zum regionalen Energie- 990. DAX
. i ) ) 1 Monat 14,7% 10,3%
versorger machen. Das Geothermiekraftwerk ist nicht unumstrit- 5, e 31,0% 25.3%
ten. Es soll 2009 mehrere Erdbeben ausgeldst haben. Wir gehen 6 Monate 15.9% 8.9%
davon aus, dass u.a. deshalb der Kauf kostengiinstig sein diirfte. ~ '2Menate 2% a7
Zudem zeigen die Kennzahlen des Kraftwerks (43% Kapazitits-  Index-Gewichtung
| . . h h .. . | Entry Standard 40 3,8%
auslastung in 2011) ein hohes Optimierungspotenzial. Entry Standard Al Share 0.5%
= DaCFO Bems in die Geschéaftsflihrung von geo x eingetreten ist,
erwarten wir einen erfolgreichen Abschluss der Transaktion. 37
= Trotz der positiveren Meldungslage bei Daldrup sind wir fir L3
die Aktie unverandert vorsichtig (u.a. Projektverzogerungen; .
Erdbeben durch Geothermieprojekt Sittertobel bei St. Gallen -
Mitte Juli). Unter der Annahme einer erfolgreichen geo x-Trans-
17
aktion erhéhen wir unser Kursziel aber auf 14,50 (alt: 12,50)
12
Euro. Unser Halten-Votum hat Bestand.
+ + + + 7
2009* 2010** 2011 2012 2013e 2014e Jul 2008 Jul 2009 Jul 2010 Jul 2011 Jul 2012 Jul 2013
Gesamtleistung 39,5 411 471 454 609 60,0 Quelle: Bloomberg
Wachstum GL 55,3% - 14,4% -35% 34,2% -1,4%
EBITDA 73 78 16 59 78 55 Kontakt
EBITDA-Marge 18,5% 19,0% 35% 13,0% 12,8% 9,1%
Konzerniiberschuss 38 26 7 17 29 21 Abteilung Research
Nettomarge 9,6% 6.4% -35% 38% 4,8% 35% Leitung: Dr. Frank Wohlgemuth, CIIA/CEFA
Gewinn je Aktie 0,70 049 -0,30 0,31 0,54 0,38 .
Dividende je Aktie 0,00 011 0,00 0,00 0,00 011 Equity Sales Team
Nettoverschuldung / +49 (0) 211 778-3370
EBITDA -1.1 0,1 6,0 22 20 20
Net Gearing 0,1 0,1 02 02 03 00 Thomas Aldenrath / thomas.aldenrath@wgzbank.de
Free Cashflow (FCF) 75 - -190 -17.9 7.2 -100 Jorg Eberhard / joerg.eberhard@wgzbank.de
FCF je Aktie (Euro) -1.38 - -349 328 132 -184 Oliver Garbe / olivergarbe@wgzbank.de
EV/Umsatz 49 23 30 38 12 17 Ansgar Krekeler / ansgarkrekeler@wgzbank.de
EV/EBITDA 163 17,0 741 147 11 159 Alexander Lachmann / alexanderlachmann@wgzbank.de
EV/EBIT 256 37 neg. 414 191 383 Thomas Reher / thomas.reher@wgzbank.de
BV/FCF neg. ) neg. neg. neg. neg. Peter Richards / peter.richards@wgzbank.de
Kev 324 483 neg. 436 256 361 Udo Zartner / udo.zartner@wgzbank.de
KBV 2,7 18 14 11 11 11
Dividendenrendite 0,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% * AG-Abschluss ** Berechnung von Cashflow-Kennzahlen nicht moglich

Zahlen in Mio. Euro auBer EpS, DpS und FCF je Aktie (in Euro); Quelle: Eigene Schatzungen; Daldrup & Sohne AG

Ersteller: Stefan Réhle (Analyst)

Bitte lesen Sie den Hinwveis zur Erstellung dieses Dokumentes, die Hinweise zu méglichen Interessenkonfilikten, die Pflichtangaben zu § 34b Wertpapierhandelsgesetz und die rechtlichen Hinweise
am Ende dieses Dokumentes. Diese Finanzanalyse im Sinne des § 34b WpHG ist nur zur Verteilung an professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien gemé3 § 31a WpHG bestimmt.
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= Das Geothermiekraftwerk Landau ist 2007 als eines der ersten Kraft-
werke in Betrieb gegangen. Ein kurzer Blick auf die Leistungsdaten:
" Landau: elektrische Leistung: 3,0 MW ; thermische Leistung: 3,0
MW, . Thermalwassertemperatur: 160° C; FlieBrate: 50 bis 70
Liter/Sekunde
= zum Vergleich Taufkirchen: elektrische Leistung: 4,3 MW _; ther-
mische Leistung: 39,8 MW, Thermalwassertemperatur: 135° C;
FlieBrate: 120 Liter/Sekunde
= Auf Grund der méglicherweise durch das Kraftwerk ausgel6sten Beben
musste die Leistung auf behdrdliche Anordung gedrosselt werden, wo-
bei das Kraftwerk derzeit laut Daldrup sogar mit noch geringerer Leis-
tung betrieben wird. Daher lag die Leistung 2011 mit 1,3 (2008: 2,0)
MW, bei nur 43% (2008: 67%) des Maximums. Wir schatzen daher, dass
aktuell bei einem Umsatz von 2,1 Mio. Euro, das EBITDA bei nur 0,5 Mio.
Euro und das Nettoergebnis bei 0,3 Mio. Euro liegen.
= Die Kennzahlen zeigen u.E. deutliches Optimierungspotenzial und Daldrup
bringt hierzu die langjdhrige Expertise mit. Als Hiirde sehen wir mégliche
Vorbehalte aus der Bevolkerung und der Behdrden, weswegen sich die
Optimierungs- und Ausbauarben verzégern kénnten oder sich nur bedingt
umsetzen lassen. Obwohl der Kaufpreis fur einen Anteil an geo x (die
kunftige Beteiligungsquote wurde noch nicht kommuniziert) moderat aus-
fallen sollte, ist die Finanzierung méglicher Erweiterungsinvestitionen u.E.
fir Daldrup eine Herausforderung.

Seit 2007 in Betrieb

Derzeit niedrige Kapazitatsauslastung
und geringe Profitabilitat

Deutliche Optimierungen méglich - Finan-
zierung der AusbaumaBnahmen uE. eine

Herausforderung

= Der mogliche (bzw. von uns unterstellte) Einstieg bei geo x erhoht den
fairen Wert fir Daldrup splrbar (zudem Zugang zur ORCTechnologie, wo-
hingegen Daldrup bisher das Kalina-Verfahren verwendet). Der Ertrags- und
damit Bewertungshebel bei einer Leistungsoptimierung in Landau ist signi-
fikant (kaum hohere Kosten zu erwarten). In unseren EpS-Prognosen ist geo
x noch nicht berticksichtigt. Vor diesem Hintergrund haben wir unser Kurs-
ziel fur die Daldrup-Aktie auf 14,50 (alt: 12,50) Euro erhoht. Angesichts der
unverandert vorhandenen Unsicherheiten (Erdbeben bei Geothermieprojekt
in der Schweiz; Umsetzung der Optimierungsarbeiten in Landau) lautet un- Unsicherheitsfaktoren bleiben
sere Einstufung fir die Aktie unverandert Halten.

Sptirbare Wertsteigerung durch Landau

2346 Wwichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Bewertung

Bewertungsfazit

Wir bewerten die Aktie von Daldrup mittels einer Sum-of-the-Parts-Analyse. Zum
einen bewerten wir den Bereich Bohrdienstleistungen (inklusive der Einheiten
Rohstoffe & Exploration, Wasser und EDS) und zum anderen den Bereich Geo-
thermiekraftwerke. Mangels vergleichbarer Unternehmen haben wir zur Bewer-
tung der beiden Geschéftseinheiten auf ein DCF-Modell zuriickgegriffen. Wir
ermitteln einen kumulierten Wert des operativen Geschafts von 91,2 (alt: 80,3)
Mio. Euro und einen fairen Wert des Eigenkapitals von 79,1 (alt: 68,3) Mio. Euro
bzw. 14,53 (alt: 12,54) Euro je Aktie. Der hohere Wert ist vor allem dem geplanten
(und von uns als erfolgreich unterstellten) Einstieg bei geo x geschuldet.

Sum-of-the-Parts-Analyse mit DCF-Modell

Daldrup & S6hne AG
Bewertung - Zusammenfassung

Angaben in Mio. Euro

DCF-Modell DCF-Modell
Bohrdienstleistungen Geothermiekraftwerke

Wert des operativen Geschéfts 70,5 20,7
Gesamtwert des operativen Geschéfts 91,2

Liquide Mittel 79
Finanzverbindlichkeiten -20,0

Fairer Wert des Eigenkapitals 791

Aktienanzahl (Mio. Stiick) 5,445

Fairer Wert je Aktie (Euro) 14,53

Kursziel (Euro) 14,50

Quelle: Eigene Schatzungen

Die sich aus dem fairen Wert fiir 2014 ergebenden Multiples beim EV/EBITDA
von 16,7 und beim KGV von 38,1 sind wenig aussagekraftig. Das Ergebnis wird
von Anlaufkosten der Geothermiekraftwerke belastet (zudem zumeist at-equity
bilanziert). Daher ist u.E. ein langerfristiger Zeithorizont sinnvoller.

Langerfristiger Zeithorizont ist wichtig

DCF-Bewertung - Bohrdienstleistungen

In unserem DCF-Modell haben wir berticksichtigt, dass die derzeitige Bohran-
lagenkapazitat eine Gesamtleistung von nur ca. 60,0 Mio. Euro erméglicht (MD
Drillig at-equity konsolidiert). Hinzu kommen die Umsétze aus den kleineren
Bereichen. Wegen der Projektverzdgerungen haben wir die langfristige EBIT-
Marge mit ,nur” 12,5% angesetzt. Den WACC ermitteln wir bei einem Beta
von 1,5 mit 9,7% (volatiles Geschéft). Die Zielkapitalstruktur mit 75% Eigenkapi-
tal berticksichtigt den Uberschaubaren Fremdkapitalbestand. Den fairen Wert
des operativen Geschéfts ermitteln wir mit 70,5 (alt: 68,8) Mio. Euro. Positiv
schlagt sich hierbei die geringere Working Capital-Bindung nieder.

WACC von 9,7% spiegelt volatiles Bohr-

dienstleistungsgeschaft wider

2346 Wwichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Daldrup & S6hne AG
Discounted Cashflow-Modell - Bohrdienstleistungen
Angaben in Mio. Euro 2013e  2014e 2016e 2017e 2019%e 2020e
Umsatz 709 50,9 46,0 54,2 62,1 63,4 64,6 65,9 67,3 68,6
Umsatzwachstum - -282% -9,7% 17,7% 14,7% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Gesamtleistung 60,9 60,0 60,3 59,4 62,1 63,4 64,6 65,9 67,3 68,6
Wachstum Gesamtleistung - -1.4% 0,5% -1,6% 4,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT-Marge (zur Gesamtleistung) 7,5% 71% 6,8% 9,7% 12,1% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
EBIT 4,6 43 41 58 75 79 8,1 8.2 84 8,6
- Ertragssteuern -1.3 -1,2 -1,1 -1,6 -2,1 -2,2 -23 -23 -24 -24
+ Abschreibungen 33 32 32 3,1 3,1 3,0 28 29 30 3,1
+/- Veréanderung langfristiger Riickstellungen 1,2 -0,1 0,0 -0,1 0,2 03 04 0,5 0,5 0,5
+/- Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto-Cashflow 78 6,2 6,1 72 87 9,0 91 93 95 9,7
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen ~ -3,7 14 0,6 -2,7 -2,2 -0,2 -0,2 -03 -03 -03
- Investitionen in das Anlagevermogen -2,5 -2,5 -2,6 -2,6 -2,7 -2,8 -29 -3,0 -3,0 -3,1
Free Cashflow 1.6 51 41 18 38 6,1 6,0 6,1 6,2 64
Barwerte 15 45 3,2 13 25 3,6 3,2 3,0 2,7 26
Summe Barwerte 28,1
Terminalwert 33,9 in % vom Gesamtwert: 54,7%
Wert des operativen Geschéfts 62,0 Modell-Parameter-:
Wert des Joint Ventures MD Drilling (50%) 85 Langfristige Bilanzstruktur: ~ Eigenkapital: ~ 75% Fremdkapital: 25%
Wert des operativen Bohrgeschéfts 70,5
Risikofreie Rendite 4,0%  Beta: 15 Risikopramie FK:  2,0%
Risikopramie:  5,0% Tax-Shield: 28,0%
Zins EK: 11,5% Zins FK: 4,3%
Wachstum FCF: 20%  WACC: 9,7% Datum: 01.08.2013

Quelle: Eigene Schatzungen

Sensitivitdtsanalyse Bohrdienstleistungen (vio. Euro)
Diskontierungszinssatz (WACC)

E o 9,2% 9,7% 10,2% 10,7%
2E 2,0% 753 70,5 66,3 62,6
S5 2,5% 784 730 68,4 64,4
s+ 3,0% 819 759 70,9 66,4

3,5% 86,0 793 73,6 68,7

Quelle: Eigene Schatzungen

DCF-Bewertung - Geothermiekraftwerke

Unsere im DCF-Modell abgebildeten Umsatz- und Ertragsschatzungen fir die
drei Geothermiekraftwerke Taufkirchen, Neuried und Taufkirchen Il haben
wir in zwei Phasen unterteilt. Die erste Phase von 20 Jahren deckt den Zeit-
raum der staatlich garantierten EEG-Verglitung (25,0 Cent/kWh Strom) ab. In
der zweiten Phase ab dem 21. Jahr gehen wir von einem Verkauf des Stroms
auf dem freien Markt aus (12,5 Cent/kWh). Wir halten diese Annahme fur
plausibel, denn Geothermieanlagen weisen nach Verbuchung aller Abschrei-
bungen und Riickzahlung aller Kredite geringe Erzeugungskosten auf. Ab 2038

Giinstige Stromerzeugungskosten lassen
nach 20 Jahren Stromverkauf auf freiem
Markt zu

2346 Wwichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments

WGZ BANK RESEARCH



Daldrup & S6hne AG 1. AUGUST 2013 S.5

werden alle Anlagen ihren Strom auf dem freien Markt verkaufen, weshalb
das Jahr 2039 als Basis fur die Ermittlung des Terminal Values dient. Den WACC
ermitteln wir mit 6,2%. Wir ermitteln einen fairen Wert des operativen Ge-
schafts von 53,9 (alt: 44,4) Mio. Euro. Der hohere Wert resultiert aus der An-
nahme eines erfolgreichen Anteilserwerbs an geo x (Daldrup CFO Bems ist
hier bereits in die Geschaftsfihrung eingetreten). Der Wert des Daldrup-An-
teils liegt bei 20,7 (alt: 11,5) Mio. Euro.

Wert des Daldrup-Anteils von erwarte-

tem Anteilserwerb an geo x gepragt

Daldrup & S6hne AG

Discounted Cashflow-Modell - Geothermiekraftwerke

Angaben in Mio. Euro 2013e  2014e  2015e

Umsatz 0,0 23 83 98 151 194 194 194 194 194
Umsatzwachstum - - 2556% 17,2% 54,7% 28,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT-Marge (zum Umsatz) - -92,5% 4,3% 25,1% 31,5% 38,1% 38,1% 38,1% 38,1% 38,1%
EBIT -01 =22 038 24 48 74 74 74 74 74
- Ertragssteuern 0,0 0,6 -0,2 -0,7 -1.3 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1
+ Abschreibungen 0,0 14 28 37 55 6,3 6,3 6,3 6,3 6,3
+/- Veréanderung langfristiger Rickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/- Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto-Cashflow -0,1 -0,1 34 55 89 11,6 11,6 11,6 11,6 11,6
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen 0,0 -0,5 -1,2 -03 -11 -09 0,0 0,0 0,0 0,0
- Investitionen in das Anlagevermogen -224  -150 -288 -20,1 -6,6 -03 -03 -03 -03 -03
Free Cashflow =225 -15,7 -26,6 -15,0 1.2 105 113 113 113 113
Barwerte -219  -143 -229 -121 09 75 76 7.2 6.8 63
Summe Barwerte (2013-2022¢) -349

Summe Barwerte (2023e-2039¢) 58,5

Terminal Value 14,0 in % vom Gesamtwert: 25,9%

Finanzverb. + Liquiditdt der Minderheitenges.

16,3 Modell-Parameter:

+ Geothermiekraftwerk Landau

Langfristige Bilanzstruktur:  Eigenkapital: ~ 30% Fremdkapital: 70%
Wert des operativen Geschéfts 53,9
Durchschnittliche Beteiligungsquote 38,3% Risikofreie Rendite 4,0%  Beta: 13 Risikopramie FK: 2,0%

Risikopramie:  5,0% Tax-Shield: 28,0%

Anteiliger Wert des operativen Geschéfts 20,7 Zins EK: 10,5% Zins FK: 4,3%

Wachstum FCF: 20%  WACC: 6,2% Datum: 01.08.2013

Quelle: Eigene Schatzungen

Sensitivitdtsanalyse Geothermiekraftwerke (Mio. Euro)
Diskontierungszinssatz (WACC)

E o 5,7% 6,2% 6,7% 7,2%
7 E 2,0% 24,5 20,7 17,5 14,8
€5 2,5% 256 214 18,0 15,1
s+ 3,0% 27,2 22,4 187 15,6

3,5% 294 2338 19,5 16,2

Quelle: Eigene Schatzungen

2346 Wwichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Anhang
Daldrup & S6hne AG
Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerl6se 27,0 24,1 57,9 403 22,7 70,9 50,9 46,0 54,2 62,1
Bestandsveranderung -1,6 15,5 -16,8 -53 10,8 -10,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,0 0,0 12,2 119 0,0 9,1 14,4 53 0,0
Gesamtleistung 254 395 411 471 454 60,9 60,0 60,3 59,4 62,1
Materialaufwand -12,0 -241 -26,0 -35,2 -26,2 -380 -384 -38,6 -36,2 -36,7
Rohertrag 134 154 15,1 11,9 192 229 21,7 21,7 233 255
Sonstige betriebliche Ertrage 39 23 75 9,7 57 6,2 6,2 6,2 63 6,6
Personalaufwand -31 -38 -5,6 -64 -73 -76 -77 -79 -8,1 -84
Sonstige betriebliche Aufwendungen -76 -6,6 -9.3 -13,6 -11,7 -13,7 -14,7 -14,7 -12,6 -131
EBITDA 6,7 73 78 16 59 78 55 53 89 106
Abschreibungen -1,3 -2,7 -4,0 -4,1 -38 -33 -32 -3,2 -31 -3,1
EBIT 54 4,6 38 -25 21 4,6 23 21 58 75
Finanzergebnis 038 03 -04 -05 -03 -0,7 -06 0,2 -0,2 0,6

davon Projektgesellschaften (at equity) 0,0 0,0 -0,1 0,0 -08 -0,7 -0,7 -0,1 -04 04
davon sonstiges Finanzergebnis 038 03 -03 -05 0,5 -0,1 0,0 0,2 0,2 0,2

EBT 6,1 4,9 34 -3,0 18 38 16 23 56 81
AuBerordentliches Ergebnis -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Steuern von Einkommen und Ertrag und sonstige Steuem -20 -11 -1,0 -06 -0,6 -11 -05 -0,6 -1,6 -2,1
Jahresiiberschuss vor Minderheiten 4,0 38 24 -3,6 12 238 12 1,6 4,0 59
Minderheitenanteile 0,0 0,0 0,2 2,0 0,5 0,2 0,9 0,6 0,1 -0,1
Konzerniiberschuss/-fehlbetrag 4,0 38 26 -1,7 17 29 21 23 41 58
Gewichtete Aktienanzahl (in Mio. Stuick) 5,285 5,445 5,445 5,445 5,445 5,445 5,445 5,445 5,445 5,445
Ergebnis je Aktie (in Euro) 0,76 0,70 0,49 -0,30 0,31 0,54 038 042 0,75 1,07

Quelle: Daldrup & Séhne AG; eigene Schatzungen * AG-Abschluss
Daldrup & S6hne AG
Gewinn- und Verlustrechnung (Positionen in % der Gesamtleistung)
Umsatzerl6se 106,1%  609% 140,8%  85,5% 50,0% 1164%  84,8% 762%  912%  100,0%
Bestandsveranderung -6,1% 39,1%  -408%  -11,4% 237%  -164% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,0% 0,0% 0,1% 25,8% 26,3% 0,0% 15,2% 23,8% 8,8% 0,0%
Gesamtleistung 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Materialaufwand -472%  -61,0% -632% -747%  -576% -624% -639% -640% -609%  -59,0%
Rohertrag 52,8%  39,0% 368%  253%  424%  37,6% 36,1% 36,0% 391%  41,0%
Sonstige betriebliche Ertrage 15,5% 5,9% 18,2% 20,6% 12,6% 10,2% 10,3% 10,3% 10,6% 10,6%
Personalaufwand -121%  -97%  -135%  -135% -162%  -125% -129% -131%  -13,6% -135%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -30,0%  -16,7%  -225%  -290%  -258%  -225%  -245% -244% -21,3% -21,0%
EBITDA 262%  185% 19,0% 3,5% 13,0% 12,8% 9,1% 8,7% 15,0% 17.1%
Abschreibungen -5,1% -6,7% -9,7% -8,8% -8,4% -5,3% -5,3% -5,2% -5,3% -5,0%
EBIT 21,0%  11,7% 93%  -53%  4,6% 75% 3,8% 3,5% 97%  121%
Finanzergebnis 3,0% 0,7% -0,9% -1.2% -0,6% -1.2% -1,1% 0,3% -0,3% 0,9%
EBT 241%  124%  84%  -64%  4,0% 6.3% 2,7% 38%  94%  130%
AuBerordentliches Ergebnis -0,3% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Steuern von Einkommen und Ertrag und sonstige Steuern -8,0% -2,8% -2,3% -1,2% -1,4% -1,8% -0,8% -1,1% -2,6% -3,5%
Jahresiiberschuss vor Minderheiten 15,8% 9,6% 5,9% -7,7% 2,6% 4,5% 2,0% 2,7% 6,7% 9,5%
Minderheitenanteile 0,0% 0,0% 0,5% 42% 1,2% 0,3% 1,5% 1,0% 0,2% -0,2%
Konzerniiberschuss/-fehlbetrag 15,8% 9,6% 6,4% -3,5% 3,8% 4,8% 3,5% 3,8% 6,9% 9,4%

Quelle: Daldrup & S6hne AG; eigene Schatzungen * AG-Abschluss
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Daldrup & Sohne AG

Bilanz

Angaben in Mio. Euro 2008* 2009* 2010 2011 2012  2013e  2014e 2015e 2016e 2017e
Immaterielle Vermoégensgegensténde 0,0 0,0 82 70 39 3,6 34 32 30 29
Sachanlagen 26,8 283 49,2 613 41,4 40,9 40,4 40,0 39,7 394
Finanzanlagen 0,0 28 25 24 23,0 31,7 185 279 34,4 37,6
Anlagevermégen 26,8 311 60,0 70,8 68,2 76,2 62,3 711 771 799
Vorréte 39 11,4 69 7.0 44 6.8 70 73 638 69
Forderungen aus Lieferung und Leistungen 41 55 136 183 12,6 155 14,0 13,2 15,6 179
Sonstige Vermogensgegenstande und andere Aktiva 17 2,0 81 99 10,1 103 838 838 87 89
Wertpapiere 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Liquide Mittel 121 4,6 4,2 33 59 35 15,0 72 35 35
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 04 0,0 03 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktive latente Steuem 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Umlaufvermdgen 21,9 239 329 39,0 33,2 36,4 45,1 368 34,8 374
Aktiva 48,7 55,0 928 109,8 101,5 1125 1074 107,9 11,9 1174
Gezeichnetes Kapital 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54
Kapitalriicklagen 30,5 305 305 30,5 305 305 30,5 30,5 30,5 30,5
Gewinnricklagen 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Differenzen aus Wahrungsumrechnung 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Bilanzgewinn 6,0 99 26,8 245 26,2 29,2 31,2 329 36,1 40,3
Anteile anderer Gesellschafter 0,0 0,0 7.0 14,8 37 35 2,6 2,0 19 2,0
Eigenkapital 421 459 70,0 754 66,1 689 701 711 74,2 784
Pensionsrtickstellungen 03 03 04 04 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Steuerrtickstellungen 11 03 0,2 04 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Sonstige Ruickstellungen 2.2 1.1 2,0 19 30 40 39 40 39 41
Ruckstellungen 35 18 2,7 28 36 48 4.8 48 4,7 49
Verbindlichkeiten gg. Kreditinstituten 0,0 0,0 0,6 80 80 12,8 6,0 5.0 64 6,7
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 29 57 81 11,7 114 13,0 13,1 13,2 124 12,6
Verbindlichkeiten gg. UN mit Beteiligungsverhaltnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 0,2 15 11,1 11,8 12,1 12,8 13,2 13,6 14,0 14,5
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passive latente Steuem 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2
Verbindlichkeiten 31 73 20,1 31,7 31,7 388 32,6 321 33,0 34,0
Passiva 48,7 55,0 928 109,8 101,5 1125 1074 107,9 11,9 1174

Quelle: Daldrup & S6hne AG; eigene Schatzungen

*

AG-Abschluss
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Daldrup & S6hne AG

Bilanz (Positionen in % von Bilanzsumme)

Angaben in Mio. Euro 2008* 2009* 2010 2011 2012 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Immaterielle Vermoégensgegensténde 0,0% 0,0% 8,9% 6,4% 3,8% 3,2% 3,2% 3,0% 2,7% 2,5%
Sachanlagen 55,0% 51,4% 53,0% 55,8% 40,8% 36,3% 37,6% 37.1% 35,5% 33,6%
Finanzanlagen 0,0% 5.1% 2,7% 2,2% 22,7% 28,1% 17.2% 25,8% 30,7% 32,0%
Anlagevermégen 55,0% 56,5% 64,6%  64,5% 67,3% 67,7% 58,0% 65,9% 68,9% 68,1%
Vorréte 8,0% 20,6% 7,4% 6.4% 4,4% 6,0% 6,6% 6,8% 6,1% 5,9%
Forderungen aus Lieferung und Leistungen 8,4% 10,0% 14,7% 16,6% 12,4% 13,8% 13,0% 12,3% 13,9% 15,2%
Sonstige Vermogensgegenstande und andere Aktiva 3,5% 3,7% 8,7% 9,0% 9,9% 9,1% 8,2% 8,2% 7,8% 7,6%
Wertpapiere 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Liquide Mittel 24,9% 8,3% 4,5% 3,0% 5,8% 31% 14,0% 6,7% 3,1% 3,0%
Rechnungsabgrenzungsposten 0,1% 0,7% 0,0% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Aktive latente Steuem 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Umlaufvermdgen 450%  435%  354% 35,5% 32,7% 323%  420%  34,1% 31,1% 31,9%
Aktiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Gezeichnetes Kapital 11,2% 9,9% 5,9% 5.0% 5,4% 4,8% 5,1% 5.0% 4,9% 4,6%
Kapitalriicklagen 62,6% 55,4% 32,9% 27,8% 30,1% 27,1% 28,4% 28,3% 27,3% 26,0%
Gewinnricklagen 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Differenzen aus Wahrungsumrechnung 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Bilanzgewinn 12,4% 17,9% 28,9% 22,3% 25,9% 25,9% 29,1% 30,5% 32,2% 34,3%
Anteile anderer Gesellschafter 0,0% 0,0% 7,6% 13,5% 3,6% 3,1% 2,4% 1,8% 1,7% 1,7%
Eigenkapital 865%  835% 75,5% 68,7% 65,2% 61,2% 65,3% 65,9% 66,3% 66,8%
Pensionsriickstellungen 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Steuerrtickstellungen 2,2% 0,6% 0,3% 0,4% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Sonstige Riickstellungen 4,5% 2,0% 2,2% 1,8% 2,9% 3,5% 3,7% 3,7% 3,5% 3,5%
Ruckstellungen 7.2% 3,2% 2,9% 2,5% 3,5% 4,3% 4,4% 4,4% 4,2% 4,2%
Verbindlichkeiten gg. Kreditinstituten 0,0% 0,0% 0,6% 7.3% 7,9% 11,4% 5,6% 4,7% 5,8% 5,8%
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 5,9% 10,3% 8,7% 10,6% 11,2% 11,6% 12,2% 12,3% 11,1% 10,7%
Verbindlichkeiten gg. UN mit Beteiligungsverhaltnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Verbindlichkeiten 04%  27% 119%  108%  11,9%  114%  123%  126%  125%  124%
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passive latente Steuem 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Verbindlichkeiten 6,3% 13,3% 21,7%  28,8% 31,3%  34,5% 30,3% 29,7% 29,5% 29,0%
Passiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

Quelle: Daldrup & S6hne AG; eigene Schatzungen

* AG-Abschluss
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Daldrup & S6hne AG

Kapitalflussrechnung

Jahresiiberschuss vor Minderheiten 4,0 38 24 -3,6 12 238 12 1.6 4,0 59
Abschreibungen auf das Anlagevermégen 13 27 4,0 4,1 38 33 32 3.2 3,1 3,1
Abschreibungen auf Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Buchgewinne/-verluste 0,0 0,0 -1.4 -14 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zunahme/Abnahme der Riickstellungen -38 -1.,8 - 0,1 038 12 -0,1 0,0 -0,1 0,2
Zunahme/Abnahme der Vorrate, Forderungen und sonst. . -09 -9,6 - -70 83 -55 28 04 -1,7 -2,6
Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten und sonstigen F -0,2 43 - 41 0,0 23 0,5 0,5 -04 0,6
Sonstige zahlungswirksame Cashflows 0,0 0,0 - 0,2 04 -0,1 -0,1 -0,8 -05 -1.3
Cash Earnings 26 55 - -23 64 7.6 6,1 44 72 82
Veranderung des Working Capitals -2,1 -6,1 - -1,2 80 -37 14 0,6 -27 -2,2
Cash Flow aus laufender Geschéftstatigkeit 05 -0,6 0,6 -35 144 39 75 5,0 44 59
Investitionen in immaterielle VG und Sachanlagen -22,1 -4,1 - -15,5 -29,1 -25 -25 -2,6 -26 -2,7
Investitionen in Finanzanlagen 0,0 -2,8 - -0,1 -3,1 -86 -15,0 -28,6 -20,0 -6,4
Erose aus Abgangen des Anlagevermdgens 0,0 0,0 - 04 30,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erlése aus dem Abgang von Finanzanlagen 0,0 0,0 - 13 0,0 0,0 283 20,0 14,0 45
Untemehmenserwerb (netto) 0,0 0,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus der Investitionstatigkeit -22,1 -6,9 -6,8 -13,8 -14 -111 108 -11,2 -86 -46
Verkauf/Erwerb eigener Anteile 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Einzahlung in das/Auszahlung aus dem Eigenkapital 139 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Einzahlung/Auszahlung von Minderheitsgesellschaftern 0,0 0,0 - 9,6 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendenausschtittung 0,0 0,0 - -06 0,0 0,0 0,0 -0,6 -09 -1,6
Aufnahme/Tilgung von Finanzverbindlichkeiten 0,0 0,0 - 74 0,0 438 -6,8 -1,0 14 03
Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit 13,9 0,0 33 16,5 37 4,8 -6,8 -1,6 05 -13
Wechselkurs- und konsolidierungsbedingte Anderungen 0,0 0,0 0,1 0,0 -141 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungswirksame Verénderungen -77 -75 -29 -08 16,6 -24 11,5 -7.8 -37 0,0
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 198 121 6,9 4,2 33 59 35 15,0 7.2 35
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 121 4,6 4,2 33 59 35 15,0 72 35 35

Quelle: Daldrup & S6hne AG; eigene Schatzungen * AG-Abschluss
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Daldrup & S6hne AG

Kennzahlen
2008*  2009*  2010** 2011 2012  2013e 2014e  2015e  2016e  2017e

Wachstumsanalyse

Wachstum Gesamtleistung 1,1%  553% - 144%  -35%  342% -1,4% 05%  -1,6% 4,6%
EBITDA-Wachstum 44,0% 9,6% - 792% 2625%  326%  -300%  -3,8%  689%  192%
EBIT-Wachstum 239%  -134% - - - 1183%  -502%  -74% 1740%  30,1%
EBT-Wachstum 347%  -20,0% - - - 1114%  -572%  397% 1432%  447%
EPS-Wachstum 627%  -85% - - - 712%  -29,1% 99%  80,1%  41,4%

Margenanalyse

EBITDA-Marge 262%  185%  19,0% 35%  130%  128% 9,1% 87%  150%  17,1%
EBIT-Marge 21,0%  11,7% 9,3% -5,3% 4,6% 7,5% 3,8% 3,5% 97%  121%
EBT-Marge 241%  124% 8,4% -6,4% 4,0% 6,3% 2,7% 3,8% 94%  13,0%
Nettomarge 15,8% 9,6% 64%  -3,5% 3,8% 4,8% 3,5% 3,8% 6,9% 9,4%

Renditeanalyse

ROI 9,7% 73% 3,6% -1,6% 1,6% 2,7% 1,9% 2,1% 3,7% 5,1%
ROCE 17,2% 9,6% 4,8% -3,8% 1,7% 4,1% 2,1% 2,0% 5,0% 6,1%
ROE 12,2% 8,6% 4,9% -2,7% 2,8% 4,6% 3,1% 33% 5,8% 7.8%
ROIC 10,2% 8,0% 43%  -33% 1,5% 3,6% 1,7% 1,7% 4,4% 5,6%

Bilanzanalyse

Eigenkapitalquote 86,5% 83,5% 75,5% 68,7% 65,2% 61,2% 65,3% 65,9% 66,3% 66,8%
Anlagendeckung | 1549%  1458% 1159%  106,4% 96,1% 89,2% 110,8% 98,7% 95,1% 97,0%
Anlagendeckung Il 159,9%  1485% 1358% 1352% 1257% 122,9% 143,0% 1263% 122,6%  124,6%
Anlagenintensitat 55,9% 57.3% 65,1% 64,5% 67,8% 68,6% 58,9% 66,7% 69,7% 68,9%
Vormatsumschlag 7.3 32 6,4 58 4,0 12,6 74 6,4 7.7 9,0
Debitorenumschlag 9,0 80 6,0 25 15 5,0 35 34 38 37
Debitorenlaufzeit/-ziel 40,4 728 60,4 144,6 248,0 724 1057 107,9 97,1 98,3
Working Capital / Umsatz 14,8% 33,9% 20,4% 32,3% 42,4% 10,5% 16,8% 16,5% 16,0% 17.9%
Kreditorenlaufzeit/-ziel 81,3 64,6 96,6 102,6 161,0 117,2 124,5 124,6 1293 1241

Verschuldung

Nettoverschuldung (Mio. Euro) -11,9 -43 53 14,0 12,0 19,8 1,8 9,1 14,6 153
Nettoverschuldung / EBITDA -24 -11 0,1 6,0 22 20 20 1.0 1.3 14
Net Gearing -03 -0,1 0,1 0,2 0,2 03 0,0 0,1 0,2 0,2
Zinsdeckungsgrad (EBITDA) 1585 780,6 179 23 7,6 89 6,4 73 11,9 133
Zinsdeckungsgrad (EBIT) 1274 4959 88 - 2,7 52 2,6 29 77 94

Cashflow-Analyse

Free Cashflow (FCF) 21,6 75 - -19,0 -17,9 72 -10,0 -26,2 -182 3,1
FCF / Umsatz -80,1%  -31,3% - -472%  -787%  -101%  -196%  -57,0%  -33,6% -5,0%
FCF / Jahrestiberschuss -536,2%  -198,4% - - -1.0453% -2452%  -4822% -1.149,8% -443,0%  -53,8%
FCF je Aktie (Euro) -4,09 -1,38 - -3,49 3,28 -1,32 -1,84 -4,82 3,34 -0,57
FCF Yield -143%  -61% - -179%  -240%  -96%  -134%  -350% -243%  -42%
Capex (Mio. Euro) 221 69 - 15,6 322 11,1 17,5 312 226 9,1
Capex / Abschreibungen 1.691,4%  260,4% - 3779% 846,6% 3404%  5475% 9886% 7239%  292,3%
Capex / Umsatz 81,7%  288% - 387% 1420%  156% 344%  67,9%  41,8%  14,6%

Bewertungsmultiplikatoren

EV / Umsatz 53 49 23 30 38 1,2 17 1.9 1,6 14
EV /EBITDA 21,5 163 17,0 741 14,7 11 159 16,5 98 82
EV /EBIT 26,8 25,6 34,7 neg. 41,4 191 383 414 15,1 11,6
EV /FCF neg. neg. - neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
KGV 374 324 483 neg. 43,6 25,6 36,1 328 182 12,9
KBV 37 2,7 1,8 1.4 1.1 1.1 1.1 1.1 1,0 10
KCV 344,5 neg. 214,5 neg. 52 19,2 10,0 15,0 169 12,6
KUV 57 51 2,2 2,6 33 1.1 1.5 1.6 1.4 1.2
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 1,2% 2,2% 3,1%
Quelle: Daldrup & S6hne AG; eigene Schatzungen * AG-Abschluss ** Berechnung von Cashflow-Kennzahlen im Konzern nicht méglich
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Entwicklung der Gesamtleistung
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Verénderung ggu. Vorjahr

= Wir erwarten eine stabile Gesamtleistung von rd. 60 Mio. Euro. Dies reflektiert
die begrenzte Kapazitat der Bohranlagen.
= Die Geothermiekraftwerke werden kiinftig at equity bilanziert.

Gesamtleistung nach Regionen (Mio. Euro)
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= Das Inland ist unveréndert die wichtigste Region (2012: 48,6% der
Gesamtleistung). Der hohere Auslandsanteil ab 2010 ist der erstmaligen
Aufstellung des Konzernabschlusses geschuldet.

Gesamtleistung nach Segmenten (Mio. Euro)
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Wasser EDS * AG-Abschluss

= Mit dem Kauf der beiden Tiefenbohranlagen Drillmec und Bentec hat der Umsatz
in der Geothermie deutlich zugenommen. Der Bereich steht mittlerweile fir fast
90% der Gesamtleistung.

Ergebnisentwicklung
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EBITDA-Marge

= Die im Vergleich zu unseren bisherigen Schitzungen niedrigere EBITDA-Marge
spiegelt die Entkonsolidierung der Geothermiekraftwerke (nun at equity) wider.
= Ab 2017 durften wieder alle Bohrgerate fir externe Auftrége verfugbar sein.

Interest Coverage
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M EBITDA Interest Coverage  EBIT Interest Coverage

= Die Finanzierung der Kraftwerke soll vorwiegend durch Partner erfolgen. Diese
erhalten im Gegenzug Anteile an den Projektgesellschaften. Dies senkt den
Liquiditatsbedarf fur Daldrup. Die Finanzierung bleibt aber auf der Agenda.

Quelle: Daldrup & Séhne AG; eigene Schatzungen

Capital Employed und ROCE
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* AG-Abschluss

I Capital Employed (Mio. Euro) ——— ROCE (%)

= Das Capital Employed diirfte sich mit den zunehmenden Investments in die Geo-
thermiekraftwerke (Finanzanlagen) kontinuierlich erhdhen. Der ROCE ist nach
unten verzerrt, da die Ergebnissbeitrage der Kraftwerke at equity einflieBen.

123)46) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Rechtliche Hinweise

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten -

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn
von mindestens 15% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6 Monaten eine Wertentwicklung
zwischen 0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust
aufweisen.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Veréffentlichungen in in- und ausldndischen Medien wie
Informationsdienste (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Borsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet
Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Veréffentlichungen der analysierten Emittenten.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden gdngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-Methode),
Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten
Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschiittungen des Emittenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch
die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten Kapitalisierungszinsfu3 bestimmt. In der Peer-Group-Analyse
werden an der Borse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhéltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhaltnis Kurs-/Buchwert-Verhaltnis,
Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhaltniskennzahlen wird in
erster Linie durch die Geschéftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Sensitivitdt der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind
datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb des erwarteten Zeitrahmens
erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach
den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen kénnen sich durch Veranderungen technologischer Art, der
gesamtkonjunkturellen Aktivitit oder in einigen Féllen durch Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen
beim Steuerrecht, beim Wechselkurs und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken.
Diese Erdrterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.

123)46) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Aktienanalysen:

Die WGZ BANK fuhrt eine Liste der Emittenten, fiir die unternehmensbezogene Finanzanalysen (,,Coverliste Aktienanalysen®)
veroffentlicht werden. Kriterium fur die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primar die Zugehorigkeit zu einem Index
(DAX® und EuroStoxx 50°). Zuséatzlich werden ausgewadhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-
Marktes berticksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der WGZ BANK, jederzeit die Aufnahme oder Streichung von Emittenten
auf der Coverliste vorzunehmen. Fir die auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrten Emittenten wird grundsétzlich wéchentlich
ein qualifizierter Kurzkommentar mit einer Zusammenfassung und Bewertung aktueller unternehmensspezifischer Ereignisse erstellt.
Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse
wie z.B. Ad-hoc-Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fiir welche Emittenten solche Veréffentlichungen vorgenommen
werden, liegt allein im Ermessen der WGZ BANK. Dartiber hinaus werden fur auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte
Emittenten Fundamentalanalysen erstellt. Fir welche Emittenten solche Veroéffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im
Ermessen der WGZ BANK.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen, dass fiir einzelne auf der Coverliste
Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Interne organisatorische und reqgulative Vorkehrungen zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten:

Mitarbeiter/-innen der WGZ BANK, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind, unterliegen den hausinternen
Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-Regelungen
entsprechen den Vorschriften der §§ 33 und 33b WpHG.

Maogliche Interessenkonflikte - Stand: 01.08.2013 -

Die WGZ BANK und/oder mit ihr verbundene Unternehmen halten Aktien des bzw. der analysierten Emittenten im
Handelsbestand.

Weitere mogliche Interessenkonflikte sind mit nachfolgenden Ziffern beim Emittentennamen gekennzeichnet.
Die WGZ BANK und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:
1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2) waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fiihrung eines Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente
des Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

3) Dbetreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand
der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaften
geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung

zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen.

Stand: 01.08.2013

WGZ BANK AG Zustandige Aufsichtsbehérde:
Westdeutsche Genossenschafts-Zentralbank Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
Ludwig-Erhard-Allee 20 Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn
D-40227 Dusseldorf und

Marie-Curie-Stra3e 24-28, 60439 Frankfurt

12348 Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die WGZ BANK AG Westdeutsche Genossenschafts-
Zentralbank ("WGZ BANK") erstellt und zur Verteilung in der Bundesrepublik Deutschland, Osterreich, Luxemburg und der Schweiz bestimmt.
Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/oder Niederlassungen in sonstigen Landern, vor
allem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, GroB3britannien oder Japan. Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit den
dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser Information und Materialien gelangen, haben sich lber die
dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein &ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren oder
Finanzinstrumenten dar. Mit der Erstellung des Dokuments ist die WGZ BANK insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund einer Vermégens-
betreuungspflicht tatig. Eine Investitionsentscheidung bezliglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente sollte auf der Grundla-
ge eines individuellen Beratungsgesprachs, unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren und/oder des maBgeblichen (Wertpapier-) Prospekts
oder Informationsmemorandums erfolgen, nicht aber auf der Grundlage dieses Dokuments. Je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlage-
horizont oder der individuellen Vermégenslage kann das Finanzinstrument fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein.

Die vollstandigen Angaben zu den Wertpapieren oder Finanzinstrumenten, insbesondere zu den verbindlichen Bedingungen, Risiken sowie
Angaben zur Emittentin kdnnen dem jeweiligen (Wertpapier-) Prospekt oder Informationsmemorandum entnommen werden.

Das Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch die WGZ BANK dar. Alle hierin
enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erkldrungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendiger-
weise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Uberein.

Die WGZ BANK hat die Informationen, auf die sich das Dokument stltzt, aus als zuverldssig erachteten Quellen Gbernommen, ohne jedoch alle
diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend gibt die WGZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die WGZ BANK ubernimmt keine Haftung fiir unmittelbare oder mittelbare Schaden, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses
Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Die Informationen bzw. Meinungen und Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kénnen aufgrund
kiinftiger Entwicklungen Gberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Die WGZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung des Dokuments.

Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Samtliche Kurs-
ziele, die fur die in dieser Studie analysierten Unternehmen angegeben werden, kénnen auf Grund verschiedener Risikofaktoren, einschlieBlich,
jedoch nicht ausschlieBlich, Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, MaBnahmen des Unternehmens, Wirtschaftslage, Nichterfillung von Ertrags-
und/oder Umsatzprognosen, Nichtverfligbarkeit von vollsténdigen und genauen Informationen und/oder ein spéater eintretendes Ereignis, das
sich auf die zugrundeliegenden Annahmen der WGZ BANK bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich die WGZ BANK in diesem Dokument stiitzt,
auswirkt, moglicherweise nicht erreicht werden. Die WGZ BANK ist berechtigt, wahrend des Analysezeitraums eine andere Studie Uber das
Unternehmen zu veréffentlichen, in der kein Kursziel angegeben wird, sondern Bewertungskriterien erértert werden. Die angegebenen
Kursziele sollten im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten Studien und Entwicklungen, welche sich auf das Unternehmen sowie die
Branche und Finanzmaérkte, in denen das Unternehmen tétig ist, beziehen, betrachtet werden.

Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten hangt von den persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Investors ab und kann kiinftigen
Anderungen unterworfen sein, die ggf. auch zuriickwirken kénnen.

Die WGZ BANK ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem/den Unternehmen zu unterhalten, die
Gegenstand dieser Studie sind. Die Research-Analysten der WGZ BANK liefern ebenfalls wichtigen Input fir Investment Banking- und andere
Verfahren zur Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die WGZ BANK und/oder deren jeweilige Tochtergesellschaf-
ten bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder sonstige Geschéfte von dem bzw. den Unternehmen, die Gegenstand dieser
Studie sind, zu akquirieren, und dass die Research-Analysten, die an der Erstellung dieser Studie beteiligt waren, im Rahmen des geltenden
Rechts am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein kénnen. WGZ BANK und/oder deren jeweilige Tochtergesellschaften sowie
deren Mitarbeiter halten moglicherweise Positionen in diesen Wertpapieren oder tatigen Geschafte mit diesen Wertpapieren.

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergttet. Der/die Verfasser dieser Studie erhélt/erhalten
eine Vergltung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der WGZ BANK basiert, welche Ertrdge aus dem Investment Banking-
Geschéft und anderen Geschéftsbereichen des Unternehmens einschlieBt. Die Analysten der WGZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie
Personen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundséatzlich kein finanzielles Interesse an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben,
die vom Analysten geprift werden.

Soweit die WGZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwédhnten Unternehmen angibt, bedeutet die Einbeziehung eines
Links nicht, dass die WGZ BANK sé@mtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestdtigt, empfiehlt oder genehmigt. Die WGZ BANK Ulibernimmt weder eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen,
die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Das Dokument unterliegt dem Urheberrecht der WGZ BANK und darf weder als Ganzes noch teilweise reproduziert oder vervielféltigt oder an
andere Personen weiterverteilt oder veréffentlicht werden. Jede Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die WGZ BANK.

2346 Wwichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieses Dokuments
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