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Rating: Buy Risiko: Mittel
H P I A G Kurs: EUR 1,40

Kursziel: EUR 3,90 (alt EUR 3,90)
Reuters: CEW3.DE Bloomberg: CEW3:GR

Highlights von der Hauptversammlung 2012

Wir bestatigen unsere Kaufempfehlung und unser aus WKN/ISIN: AOJCY3/DEOOOAQJCY37
einem standardisierten DCF-Modell abgeleitetes Kursziel Indizes: -

von EUR 3,90 je Aktie. Transparenz-Level: Entry Standard
Gewichtete Anzahl Aktien: 7,2 Mio.
Marktkapitalisierung: 10,1 Mio.
Handelsvolumen/Tag: 10.000

News von der Hauptversammlung
Am 28. Juni hat HPI seine ordentliche Hauptversammlung in

Minchen abgehalten. Neben der Prasentation der wichtigs- H1/2012: 28. September 2012
ten Finanzkennzahlen des abgelaufenen Geschaftsjahres
2011 wie EUR Mio. 2010 2011 2012  2013e
¥ einem Anstieg des Umsatzes um 157,3% auf EUR 77,1 EIISEE 29.9 77,1 81,7 856
Mio., des EBITDA um 144,6% auf EUR 3,2 Mio. und des ~ EBITDA 153 EiE ) 2.2
EBIT um 273,8% auf EUR 1,7 Mio., EBIT &2 17 £ 2.8
EBT 0,3 1,1 1,9 23
Y einem Anstieg der Eigenkapitalquote auf 43,1% von EAT 0,3 0,2 1,0 1,3
30,7%, sowie
. . ' . % vom Umsatz 2010 2011 2012e 2013e
Y einer Steigerung der Nettofinanzposition auf EUR 2,8 .
Mi n EUR 1.5 Mio. im Voriahr EBITDA 4,4% 4,1% 3,5% 3,7%
0. vo » Mio. im Vorja EBIT 15%  22%  28%  31%
stellte der Vorstand u.a. folgende operative Highlights des EBT 0,9% 1,5% 2,3% 2,7%
Geschéftsjahres 2011 vor: EAT 1,0% 0,3% 1,3% 1,6%
I Aufstockung der Anteile an der HPI Resources GmbH, Je Aktie/EUR 2010 2011  2012%e  2013e
elnem“ Gemeolnschafts(L)mternehmen mit ,Der Griine EPS 0,05 0,03 014 018
Punkt®, auf 26% von 13% Dividende 000 000 000 0,00
I Mehrheitliche (50,1%) Ubernahme an MRL Mannes- 08 e 112 1,55 1.74 1,99
mannréhren Logistic GmbH Casliiieny 125 U CIES Uz
Fir das laufende Jahr sieht HPI folgende organische % 2010 2011  2012e  2013e
tumschancen: EK-Quote 30,7% 431%  435%  46,0%
.. . .. .. Gearin ° 9 9 9
¥ Verstarkte Vermarktung von Lageriiberbestanden ber d 39% 124%  280% 246%
die 3KV durch "den Launch einer B?B-Onllne- < 5010 5011 20126 20136
Handelsplattform fir gebrauchte oder a&ltere IT- KGV 322 557 0.9 76
Netzwerkprodukte EV/Umsatz 03 016 015 0,13
¥ Vermarktung von Lagerbestédnden elektronischer Bau- EVIEBIT 23,1 74 5,2 43
elemente durch AZEGO auf eigene Rechnung KBV 1,6 1,0 08 0,7
¥ Regionale Al.J.sweitung des C-Teile-Geschafts der MRL EUR Mio. 2012e  2013e
auf die franzdsischen und belgischen Werke der Vallou- Guidance: Umsatz >80,0 -
rec-Mannesmann-Gruppe Guidance: EBIT >23 -

Y Verstarkte Nutzung von Cross-Selling-Potenzialen und
Konzernsynergien, bspw. durch Blndelung der Logistik-
und Lagerzentren

DAX (index.)

¥ Verkauf oder Verschmelzung kleinerer untergeordneter
Unternehmen bzw. Beteiligungen (z. B. HPI Asia Pacific,
HPI Distribution oder VCE)

I Weitere wertsteigernde Ubernahmen in den Kernberei-
chen, v. a. von etablierten und ertragsstarken Nischenun-
ternehmen
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Q1/2012

Ebenfalls auf der HV wurden Kernzahlen des ersten Quartals bekannt gegeben.
Danach wurden in der HPI Industrial Umsatze in Hohe von EUR 7,4 Mio. (nach
EUR 5,7 Mio. in Q1/11) erzielt. Im Bereich HPI Electronics kam es dagegen zu
einem leichten Rickgang der Umsatze auf EUR 11,0 Mio. (nach EUR 12,3 Mi-
0.); im Q1 des Vorjahres waren Erlése aus dem Fukushima-Effekt enthalten, der
zu hohen Engpassbeschaffungen gefiihrt hatte, die in diesem Jahr nicht mehr
enthalten sind. Auf Konzernebene erreichten die Erlose EUR 18,4 Mio., sie
lagen damit nach Aussage des Vorstands ,Uber den internen Planzahlen®. Damit
konnte auch das EBIT im Q1/2012 deutlich auf EUR 0,383 Mio. nach EUR 0,315
Mio. im Vorjahreszeitraum bzw. um 21,6% gesteigert werden.

Guidance fir 2012e

Vor diesem Hintergrund hat HPI die Management Guidance ausdricklich besta-
tigt. FUr das laufende Jahr rechnet das Unternehmen mit Umsatzen in Héhe von
ca. EUR 80 Mio. (rein organisches Wachstum) und einem Anstieg des operati-
ven Ergebnisses auf ca. EUR 2,3 Mio.

Diese Schatzungen basieren auf IFRS-Zahlen, in denen im Gegensatz zum
bisher berichteten HGB-Abschluss keine regularen Goodwill-Abschreibungen in
Héhe von EUR 0,9 Mio. enthalten sind. Uberdies beruht die Prognose auf dem
Status Quo des Konsolidierungskreises, so dass das Management Spielraum fir
eine Anpassung der Guidance im Jahresverlauf nach oben sieht.

Bestatigung des Buy-Ratings, PT EUR 3,90 je Aktie

Wir bestatigen unser Kursziel von EUR 3,90, +179% gegenuber dem letzten
Schlusskurs, und unser Anlageurteil von Buy. Unserem Kursziel liegt ein dreistu-
figes DCF-Modell zugrunde (TV EBIT Marge 3,5%, TV WACC 8,4%, TV FCF-
CAGR 1,4%, fundamental Beta 1,3). Nach Erreichen unseres Kursziels wiirde
HPI mit 11,2x 2013e EV/EBIT und 21,2x 2013e KGV bewertet werden.

Risiken fur unser Kursziel

Integrationsrisiken aus den M&A-Aktivitdten begegnet HPI durch eine starke
Incentivierung des Managements. Aufgrund der hohen Elektronik- und Che-
mielastigkeit bleibt HPI ein zyklisches Unternehmen, das nach unserer Ein-
schatzung bei einer Rezession lberdurchschnittlich betroffen ware. Bestehende
Vorratsrisiken im Transaktionsgeschaft werden abgeschwacht, da HPI vor allem
mit ,Basic“-Produkten aus der IT, mit elektronischen Bauelementen und indust-
riellen Ge- und Verbrauchsartikeln handelt. Diese sind weniger durch hohe Spe-
zialisierung und kurzfristige Obsolet-Risiken gekennzeichnet, als durch an-
spruchsvolle (knappe) Beschaffungswege und gro3e Mengen-Vorteile.

Unternehmensprofil

Entstanden 2010 aus dem Zusammenschluss der ehemaligen Hoechst Tochter
HPI Hoechst Procurement Intl. GmbH und der bérsennotierten ce Global AG,
der ehemaligen ce Consumer Electronic AG, ist HPI heute einer der fiihrenden
unabhangigen Einkaufs- und Prozessdienstleister in Europa.

Bereits seit mehr als 35 Jahren ist HPI Electronics als Spezialist fiir Einkaufs-
und sonstige Dienstleistungen fir die elektronikverarbeitende Industrie tatig. Das
Dienstleistungsportfolio der HPI Electronics umfasst Einkaufs-Outsourcing, Fehl-
teilemanagement, Price-Benchmarking, Obsolescence-Management und Lager-
Uiberbestandsmanagement. Durch die Ubernahme der 3KV, einem IT-
Procurement-Spezialisten, konnte HPI Electronics seine Marktstellung insbe-
sondere im Bereich der Netzwerk- und Security-Produkte sowie der Serverl6-
sungen im Hochsicherheitsbereich signifikant ausbauen.

Der zweite Bereich des Unternehmens, die HPI Industrial, ist ein breit aufgestell-
ter Spezialist fur Einkaufsdienstleistungen, insbesondere fir die Beschaffung
von B- und C-Teilen. Im April 2011 ist durch die Ubernahme von 50,1% an der
Mannesmannréhren Logistic GmbH (MRL) nicht nur ein weiterer Schritt in Rich-
tung GrofRe und dem Erscheinungsbild eines europaischen Players gelungen,
sondern sie zeigte auch, dass die Gravitationskrafte des Netzwerkes wirken und
andere Einkaufsdienstleister sich in den Konzern einbinden.

Sphene Capital in Kooperation mit Stiddeutsche Aktienbank AG
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Gewinn- und Verlustrechnung

2010 2011 2012e 2013e
Umsatzerlose kKEUR 29.901,0 77.106,1 81.715,1 85.618,6
YoY % 99,4% 157,9% 6,0% 4,8%
Herstellungskosten kEUR -18.237,0 -54.242,0 -58.338,1 -61.306,7
In % Konzernumsatz % -61,0% -70,3% -71,4% -71,6%
Bruttoergebnis kEUR 11.664,0 22.864,0 23.376,9 24.311,9
In % Konzernumsatz % 39,0% 29,7% 28,6% 28,4%
Sonstige betriebliche Ertrage kEUR 2.401,0 1.426,7 1.469,5 1.504,3
Selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte  kEUR 0,0 0,0 0,0 0,0
Vertriebskosten kEUR -5.849,0 -10.590,8 -10.923,4 -11.251,1
In % Konzernumsatz % -19,6% -13,7% -13,4% -13,1%
Verwaltungskosten kEUR -6.910,0 -10.504,1 -11.077,0 -11.409,3
In % Konzernumsatz % -23,1% -13,6% -13,6% -13,3%
EBITDA kEUR 1.306,0 3.195,9 2.846,0 3.155,8
EBITDA-Marge % 4,4% 4,1% 3,5% 3,7%
Abschreibungen kEUR -347,5 -534,6 -533,5 -544,2
Goodwill Abschreibungen kEUR -506,5 -971,7 0,0 0,0
Betriebsergebnis (EBIT) kEUR 452,0 1.689,6 2.312,5 2.611,6
EBIT-Marge % 1,5% 2.2% 2,8% 3,1%
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage kEUR 83,0 59,9 29,9 29,9
Zinsen und ahnliche Aufwendungen kEUR -269,0 -611,0 -458,6 -317,3
Nettozinsergebnis kEUR -186,0 -551,1 -428,7 -287,5
Ergebnis vor Ertragssteuern (EBT) kKEUR 266,0 1.138,5 1.883,8 2.324,2
EBT-Marge % 0,9% 1,5% 2,3% 2,7%
Ertragssteuern kEUR 97,0 -524,5 -471,0 -581,0
In % Steuerquote % 36,5% -46,1% -25,0% -25,0%
Ergebnis vor Anteilen Dritter kEUR 363,0 613,9 1.412,9 1.743,1
Anteile Dritter kEUR -55,0 -412,1 -388,3 -411,7
Konzernergebnis KEUR 308,0 201,8 1.024,6 1.331,4
Netto-Marge % 1,0% 0,3% 1,3% 1,6%
Anzahl der Aktien (basic) k 5.636,6 7.249,5 7.249,5 7.249,5
Anzahl der Aktien (diluted) k 5.636,6 7.249,5 7.963,8 7.963,8
Ergebnis je Aktie (basic) EUR 0,05 0,03 0,14 0,18
Ergebnis je Aktie (diluted) EUR 0,05 0,03 0,13 0,17

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Bilanz
2010 2011 2012e 2013e
Langfristige Vermdgenswerte kKEUR 10.035,0 8.507,9 8.786,0 8.611,0
Immaterielle Vermégenswerte kEUR 9.129,0 8.017,3 7.686,0 7.456,0
Sachanlagen kEUR 305,0 386,9 1.000,0 1.050,0
Langfristige finanzielle Vermdgenswerte kEUR 601,0 103,7 100,0 105,0
Kurzfristige Vermdgenswerte kEUR 10.216,6 17.023,8 19.775,8 22.115,8
Vorrate kEUR 3.436,0 5.177,2 5.596,4 6.039,6
Forderungen Lieferungen & Leist. kEUR 1.902,0 4.021,7 4.347,3 4.691,6
Laufende Ertragssteuerforderungen kEUR 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige kurzfristige Vermodgenswerte kEUR 3.142,0 3.665,8 3.739,2 3.813,9
Liquide Mittel kEUR 1.736,6 4.159,1 6.092,9 7.570,6
Rechnungsabgrenzungsposten kEUR 310,0 4254 429,7 434,0
Latente Steuererstattungsanspriiche kEUR 66,0 104,7 106,8 109,0
Gesamt Aktiva kEUR 20.627,6 26.061,8 29.098,3 31.269,7
Eigenkapital kKEUR 6.337,6 11.233,4 12.649,2 14.395,2
Gezeichnetes Kapital kEUR 5.636,6 7.249,5 7.249,5 7.249,5
Kapitalriicklage kEUR 200,0 1.587,0 1.587,0 1.587,0
Gewinnriicklage kEUR 61,0 61,2 1.085,8 24172
Noch nicht verwendete Ergebnisse kEUR 581,0 782,9 783,0 783,0
Differenz aus Wahrungsumrechnung kEUR -5,0 55,4 58,2 61,1
Minderheitsanteile kEUR -136,0 1.497,4 1.885,7 2.297,4
Langfristige Schulden kEUR 1.631,0 3.912,7 6.164,2 6.269,1
Langfristige Finanzverbindlichkeiten kEUR 0,0 189,5 190,0 190,0
Anleihen kEUR 0,0 1.200,0 3.350,0 3.350,0
Pensionsriickstellungen kEUR 1.550,0 2.523,2 2.624,2 2.729,1
Latente Ertragssteuerschulden kEUR 81,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Schulden kEUR 12.180,0 10.289,5 9.653,7 9.969,0
Ruckstellungen kEUR 1.530,0 2.311,4 2.357,6 2.404,8
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten kEUR 250,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten Lieferungen & Leist. kEUR 4.928,0 5.131,9 5.493,0 5.813,0
Laufende Ertragssteuerschulden kEUR 49,0 417,9 417,9 417,9
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten kEUR 5.423,0 2.070,1 1.035,1 983,3
Erhaltene Anzahlungen kEUR 0,0 10,2 0,0 0,0
Verbindlichkeiten ggu. Beteiligungen kEUR 0,0 347,9 350,0 350,0
Rechnungsabgrenzungsposten kEUR 479,0 499,6 504,6 509,6
Gesamt Passiva kEUR 20.627,6 26.061,9 29.098,3 31.269,7

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Bilanz (Normalisierte Fassung)
2010 2011 2012e 2013e
Langfristige Vermdgenswerte % 48,6% 32,6% 30,2% 27,5%
Immaterielle Vermégenswerte % 44,3% 30,8% 26,4% 23,8%
Sachanlagen % 1,5% 1,5% 3,4% 3,4%
Langfristige finanzielle Vermdgenswerte % 2,9% 0,4% 0,3% 0,3%
Kurzfristige Vermégenswerte % 49,5% 65,3% 68,0% 70,7%
Vorrate % 16,7% 19,9% 19,2% 19,3%
Forderungen Lieferungen & Leist. % 9,2% 15,4% 14,9% 15,0%
Laufende Ertragssteuerforderungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige kurzfristige Vermoégenswerte % 15,2% 14,1% 12,9% 12,2%
Liquide Mittel % 8,4% 16,0% 20,9% 24,2%
Rechnungsabgrenzungsposten % 1,5% 1,6% 1,5% 1,4%
Latente Steuererstattungsanspriiche % 0,3% 0,4% 0,4% 0,3%
Gesamt Aktiva % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Eigenkapital % 30,7% 43,1% 43,5% 46,0%
Gezeichnetes Kapital % 27,3% 27,8% 24,9% 23,2%
Kapitalriicklage % 1,0% 6,1% 5,5% 5,1%
Gewinnrticklage % 0,3% 0,2% 3,7% 7,7%
Noch nicht verwendete Ergebnisse % 2,8% 3,0% 2,7% 2,5%
Differenz aus Wahrungsumrechnung % 0,0% 0,2% 0,2% 0,2%
Minderheitsanteile % -0,7% 5,7% 6,5% 7,3%
Langfristige Schulden % 7,9% 15,0% 21,2% 20,0%
Langfristige Finanzverbindlichkeiten % 0,0% 0,7% 0,7% 0,6%
Anleihen % 0,0% 4,6% 11,5% 10,7%
Pensionsriickstellungen % 7.5% 9,7% 9,0% 8,7%
Latente Ertragssteuerschulden % 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Schulden % 59,0% 39,5% 33,2% 31,9%
Ruckstellungen % 7,4% 8,9% 8,1% 7,7%
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten % 1,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten Lieferungen & Leist. % 23,9% 19,7% 18,9% 18,6%
Laufende Ertragssteuerschulden % 0,2% 1,6% 1,4% 1,3%
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten % 26,3% 7,9% 3,6% 3,1%
Erhaltene Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten ggu. Beteiligungen % 0,0% 1,3% 1,2% 1,1%
Rechnungsabgrenzungsposten % 2,3% 1,9% 1,7% 1,6%
Gesamt Passiva % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Sphene Capital in Kooperation mit Stiddeutsche Aktienbank AG
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Cashflow-Statement
2010 2011 2012e 2013e
Konzernergebnis kEUR 363,0 613,9 1.412,9 1.743,1
PlanmaRige Abschreibungen kEUR 854,0 1.506,3 533,5 5442
Gewinn Verkauf nicht fortgefiihrter Geschéaftsbereich kEUR 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung der Rickstellungen kEUR 2.388,0 1.039,0 147,2 152,1
Veranderung der latenten Steuern kEUR 17,0 2492 -2,1 -2,1
Veranderung der Vorrate, Forderungen u. a. Aktiva kEUR -4.941,0 -439,0 -822,4 -866,7
Veranderung der Verbindlichkeiten u. a. Passiva kEUR 8.383,0 -1.692,2 -673,9 268,2
Bereinigungen kEUR 0,0 0,3 0,0 -0,3
Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit KEUR 7.064,0 1.277,5 595,1 1.838,5
Investitionen in immaterielles Vermogen kEUR -8.986,5 -225,0 331,3 230,0
Investitionen in Sachanlagen kEUR -616,5 -171,0 -1.146,6 -594,2
Investitionen in Finanzanlagen kEUR -494.0 372,0 3,7 -5,0
Bereinigungen kKEUR 543,0 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Investitionstatigkeit KEUR -9.554,0 1.119,0 -811,6 -369,2
Free Cashflow kEUR -2.490,0 2.396,5 -216,5 1.469,4
Einzahlungen aus Barkapitalerhdhungen kEUR 3.096,6 0,0 0,0 0,0
Einzahlungen Aufnahme Finanzverbindlichkeiten kEUR 250,0 700,0 2.150,5 0,0
Auszahlungen aus Tilgung von Finanzverbindlichkeiten kEUR 0,0 -674,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten ggu. Beteiligungen kEUR 0,0 0,0 21 0,0
Bereinigungen kKEUR 0,0 0,0 -2,3 8,3
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit kEUR 3.346,6 26,0 2.150,3 8,3
Zahlungswirksame Veranderung liquide Mittel kEUR 856,6 2.422,5 1.933,8 1.477,7
Liquide Mittel am Anfang der Periode kEUR 880,0 1.736,6 4.159,1 6.092,9
Liquide Mittel am Ende der Periode kEUR 1.736,6 4.159,1 6.092,9 7.570,6

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e
Umsatz kEUR 81.715 85.619 89.420 92.846 95.726 98.043 99.917 101.519 103.003 104.458 105.921
Umsatzwachstum % 6,0% 4,8% 4,4% 3,8% 3,1% 2,4% 1,9% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4%
EBIT KEUR 2.313 2.612 2.906 3.203 3.494 3.775 4.047 4.315 4.584 4.858 5.138
EBIT-Marge % 2,8% 3,1% 3,3% 3,5% 3,7% 3,9% 4,1% 4,3% 4,5% 4,7% 4,9%
Steuerquote % 25,0% 25,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
EBIT(1-1) kEUR 1.734 1.959 2.005 2.210 2.411 2.605 2.792 2.977 3.163 3.352 3.545
Investitionen kEUR -1.536 -1.301 -950 -857 -720 -579 -468 -401 -371 -364 -366
FCFF kEUR 198 658 1.055 1.354 1.691 2.025 2.324 2.577 2.792 2.988 3.179
Investiertes Kapital KEUR 10.096 10.365 11.315 12.171 12.891 13.471 13.939 14.340 14.711 15.074 15.440
ROCE % 17,2% 18,9% 17,7% 18,2% 18,7% 19,3% 20,0% 20,8% 21,5% 22,2% 23,0%
WACC % 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,7% 71% 7,4% 7.7% 8,1% 8,4%
PV(FCFF) kKEUR 186 581 876 1.056 1.240 1.391 1.491 1.539 1.548 1.533 1.505
Terminal Cashflow kEUR 2.352
Terminal Cost of capital % 8,4%
Terminal value kEUR 33.594
PV (Terminal value) kKEUR 15.904
PV (CF nachste 10 Jahre) kEUR 12.949
Summe PV kEUR 28.853
Insolvenzwahrscheinlichkeit % 2,0%
Wert der operativen Assets kEUR 28.276
Finanzschulden kEUR 1.389
Cash kEUR 4.159
Marktwert der Minderheitsanteile kEUR -3.038
Wert des Eigenkapitals kEUR 28.007
Anzahl Aktien Mio. 7.249
Wert je Aktie EUR 3,90

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Auf einen Blick |

Key Data 2009 2010 2011 2012e 2013e
Umsatz kEUR 14.995,0 29.901,0 77.106,1 81.715,1 85.618,6
Rohertrag kEUR 4.330,0 11.664,0 22.864,0 23.376,9 24.311,9
EBITDA kEUR -124,0 1.306,0 3.195,9 2.846,0 3.155,8
EBIT kEUR -877,0 452,0 1.689,6 2.312,5 2.611,6
EBT kEUR -960,0 266,0 1.138,5 1.883,8 2.324,2
Nettoergebnis kEUR -786,0 308,0 201,8 1.024,6 1.331,4
Anzahl Mitarbeiter 23 172 192 192 200
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 0,50 2,53 2,38

Kurs Tief EUR 0,22 0,14 1,41

Kurs Durchschnitt EUR 0,43 1,23 1,87

Schlusskurs EUR 0,22 1,76 1,55 1,40 1,40
EPS EUR -0,14 0,05 0,03 0,15 0,18
BVPS EUR 0,50 1,12 1,55 1,76 1,99
CFPS EUR -0,20 1,35 0,18 0,09 0,25
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 3,90
Performance bis Kursziel % 178,6%

Profitabilitatskennzahlen

EBITDA-Marge % -0,8% 4,4% 4,1% 3,5% 3,7%
EBIT-Marge % -5,8% 1,5% 2,2% 2,8% 3,1%
EBT-Marge % -6,4% 0,9% 1,5% 2,3% 2,7%
Netto-Marge % -5,2% 1,0% 0,3% 1,3% 1,6%
FCF-Marge % n/a n/a 3,1% n/a 1,7%
ROE % -28,4% 4,9% 1,8% 8,1% 9,2%
NWC/Umsatz % 12,2% 1,4% 5,3% 5,4% 5,7%
Pro-Kopf-Umsatz kEUR 652,0 173,8 401,6 425,6 4281
Pro-Kopf-EBIT kEUR -38,1 2,6 8,8 12,0 13,1
Wachstumsraten

Umsatz % n/a 99,4% 157,9% 6,0% 4,8%
Rohertrag % n/a 169,4% 96,0% 2,2% 4,0%
EBITDA % n/a n/a 144,7% -10,9% 10,9%
EBIT % n/a n/a 273,8% 36,9% 12,9%
EBT % n/a n/a 328,0% 65,5% 23,4%
Nettoergebnis % n/a n/a -34,5% 407,6% 29,9%
EPS % n/a n/a -49,0% 407,6% 29,9%
CFPS % n/a n/a -85,9% -53,4% 208,9%

Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermogen kEUR 36,0 305,0 386,9 1.000,0 1.050,0
Umlaufvermégen kEUR 4.729,0 10.216,6 17.023,8 19.775,8 22.115,8
Eigenkapital kEUR 2.765,0 6.337,6 11.233,4 12.649,2 14.395,2
Verbindlichkeiten kEUR 2.773,0 13.811,0 14.202,2 15.817,9 16.238,2
EK-Quote % 49,9% 30,7% 43,1% 43,5% 46,0%
Gearing % 100,3% 217,9% 126,4% 125,1% 112,8%
Working Capital kEUR 1.832,0 410,0 4.067,0 4.450,6 4.918,3
Capital Employed kEUR 2.517,0 1.605,0 5.165,2 5.830,6 6.118,3

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Auf einen Blick Il
Enterprise Value 2009 2010 2011 2012e 2013e
Anzahl Aktien Mio. 5,6 5,6 7,2 7,2 7,2
Marktkapitalisierung Hoch kEUR 2.775,7 14.260,6 17.253,8 0,0 0,0
Marktkapitalisierung Tief kEUR 1.221,3 789,1 10.221,8 0,0 0,0
Marktkapitalisierung Durchschnitt kEUR 2.387,1 6.933,0 13.556,5 0,0 0,0
Marktkapitalisierung Schlusskurs kEUR 1.221,3 9.920,4 11.236,7 10.149,3 10.149,3
Nettoverschuldung kEUR -880,0 -1.486,6 -2.769,6 -2.552,9 -4.030,6
Pensionsriickstellungen kEUR 0,0 1.550,0 2.523,2 2.624,2 2.729,1
Anteile Dritter kEUR 0,0 -136,0 1.497 4 1.885,7 2.297 4
Finanzanlagen Anlagevermdgen kEUR 107,0 601,0 103,7 100,0 105,0
Enterprise Value Hoch kEUR 2.002,7 14.789,0 18.608,5 n/a n/a
Enterprise Value Tief kEUR 448,3 1.317,5 11.576,5 n/a n/a
Enterprise Value Durchschnitt kEUR 1.614,1 7.461,4 14.911,3 n/a n/a
Enterprise Value Schlusskurs kEUR 448,3 10.448,8 12.591,4 12.206,2 11.250,3
Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz Hoch X 0,13 0,49 0,24 n/a n/a
EV/Umsatz Tief X 0,03 0,04 0,15 n/a n/a
EV/Umsatz Durchschnitt X 0,11 0,25 0,19 n/a n/a
EV/Umsatz Schlusskurs X 0,03 0,35 0,16 0,15 0,13
EV/EBITDA X n/a 8,0 3,9 4,3 3,6
EV/EBIT Hoch X n/a 32,7 11,0 n/a n/a
EV/EBIT Tief X n/a 29 6,9 n/a n/a
EV/EBIT Durchschnitt X n/a 16,5 8,8 n/a n/a
EV/EBIT Schlusskurs X n/a 23,1 7.5 5,3 4,3
KGV Hoch X n/a 46,3 85,5 n/a n/a
KGV Tief X n/a 2,6 50,6 n/a n/a
KGV Durchschnitt X n/a 22,5 67,2 n/a n/a
KGV Schlusskurs X n/a 32,2 55,7 9,9 7,6
KBV X 0,4 1,6 1,0 0,8 0,7
KCF X n/a 1,4 8,8 17,1 5,5
FCF-Yield % -157,0% -25,1% 21,3% -2,1% 14,5%
Dividendenrendite % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cashflow
Operativer Cashflow kEUR -1.126,0 7.064,0 1.277,5 595,1 1.838,5
Investiver Cashflow kEUR -792,0 -9.554,0 1.119,0 -811,6 -369,2
Free Cashflow kEUR -1.918,0 -2.490,0 2.396,5 -216,5 1.469,4
Finanz-Cashflow kEUR 2.740,0 3.346,6 26,0 2.150,3 8,3

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH erstellt und ist in der Bundesrepublik Deutschland nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im
Zusammenhang mit inrem Handel, Beruf oder ihrer Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung anderer erwer-
ben oder verkaufen. Diese Studie ist ausschlieflich fiir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene
Capital GmbH weder ganzlich noch teilweise vervielfaltig, noch an Dritte weiter gegeben werden. Diese Studie dient lediglich Informationszwecken und
wird auf vertraulicher Basis tUbermittelt. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten kdnnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet sein,
abhangig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Beratung
nicht ersetzen. Bitte kontaktieren Sie den Investmentberater Ihrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser
Studie gelangen, sollten sich ber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf
im Vereinigten Konigreich nur an folgende Empféanger verteilt werden: (a) Personen, die Uber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfiigen, die unter
Artikel 19(1) der ,Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001“ (Verordnung Uber die Werbung fur Finanzprodukte von
2001 im Rahmen des Gesetzes Uber Finanzdienstleistungen und Finanzmarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit um-
fangreichem Vermdgen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaf Artikel 49(1)
der Verordnung rechtmafig Ubermittelt werden darf (alle diese Personen werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei
der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und deren Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens
oder zum Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertra-
ges oder anderweitiger Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH und mit ihr verbundene Unternehmen lehnen jegliche Haftung fir
Schaden im Zusammenhang mit der Veroffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab. Weder Sphene Capital GmbH noch
ein mit ihr verbundenes Unternehmen geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstéandigkeit und Richtigkeit der in dieser Studie
enthaltenen Informationen ab. Eine unabhéngige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser Studie enthal-
tenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen des Verfassers dieser Studie, die im Zusammenhang mit seiner Research-
Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kinftiger Ereignisse und Entwicklun-
gen andern. Weder der Sphene Capital GmbH noch einem mit der Sphene Capital GmbH verbundenen Unternehmen kénnen solche Aussagen
automatisch zugerechnet werden. Sphene Capital GmbH behélt sich das Recht vor, in dieser Studie geduerte Meinungen jederzeit und ohne
Vorankundigung zu widerrufen oder zu &ndern. Sphene Capital GmbH hat mdglicherweise Studien verdffentlicht, die im Hinblick auf in dieser
Studie enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien kénnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen
ihrer Verfasser reflektieren. Aussagen der Vergangenheit diirfen nicht als Indiz oder Garantie fir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Viel-
mehr werden hinsichtlich zukiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird per Email und/oder per Post an professionelle Investoren versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageent-
scheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Studie treffen.

Bei den in dieser Studie genannten Aktienkursen handelt es sich um die XETRA-Schlusskurse oder, wenn ein XETRA-Kurs nicht existiert,
um den Kurs der jeweiligen nationalen Borse, des dem Tag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fur einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Buy: Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.
Hold: Wir rechnen mit einer Out-/ Underperformance zur Benchmark DAX um maximal 10%.
Sell: Wir rechnen mit einem Riickgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Angaben zu méglichen Interessenkonflikten gemaf § 34b Abs. 1 Nr. 2 WpHG und Finanzanalyseverordnung

GemaR § 34b Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mégliche Interes-
senkonflikte in Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstel-
lende Unternehmen

an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% halt,

in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierte Unternehmens Gibernommen hat,

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

in den letzten zwdlf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen flir das analysierten Unternehmen
ausgefihrt hat, aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

und mit diesem verbundene Unternehmen regelmaRig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,
oder der flir dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen
haben, wie z.B. die Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

+4% +44%

Sphene Capital GmbH verwendet die folgenden Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fur die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.

Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen.
Dem analysierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein
Kursziel enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen hélt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr
als 5%.

Key 4. Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unter-
nehmen eine Beteiligung in H6he von mehr als 5%.

Key 5: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten
Unternehmens vor ihrem &ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Key 5a: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie beabsichtigt Anleihen des analy-
sierten Unternehmens zu erwerben.

Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market
Maker oder Designated Sponsor.

Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12
Monate gegentber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-
Geschaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

Key 8: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der
Erstellung dieser Studie getroffen.

Key 9: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstétigkeiten des analysierten Unternehmens durch
Provisionseinnahmen beteiligt.

Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens.
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Ubersicht tiber die bisherigen Anlageempfehlungen:

Datum: Kursziel: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
29.06.2012 EUR 3,90 Buy 1,2,8
21.05.2012 EUR 3,90 Buy 1,2,5a,8
02.04.2012 EUR 3,90 Buy 1,2,8
13.02.2012 EUR 4,00 Buy 1,2,8
13.12.2011 EUR 4,00 Buy 1,2,8
06.12.2011 EUR 4,00 Buy 1,2,8
21.11.2011 EUR 4,00 Buy 1,2,8
28.07.2011 EUR 4,00 Buy 1,2,8
19.07.2011 EUR 4,00 Buy 1,2,8
06.04.2011 EUR 4,50 Buy 1,2,8
23.02.2011 EUR 4,15 Buy 1,2,8
18.02.2011 EUR 4,15 Buy 1,2,8

Ein Uberblick tiber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://www.sphene-capital.de

Es besteht eine Vereinbarung zwischen der Sphene Capital GmbH und der Stiddeutsche Aktienbank AG Uber die Erstellung dieser Analyse.
Mogliche Interessenkonflikte der Siddeutsche Aktienbank AG wurden der Sphene Capital GmbH wie folgt mitgeteilt:

Key 11: Das analysierte Unternehmen hat fiir die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.

Key 12: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen.
Dem analysierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein
Kursziel enthielt.

Key 13: Das analysierte Unternehmen hélt eine Beteiligung an der Siiddeutsche Aktienbank AG und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von
mehr als 5%.

Key 14: Suddeutsche Aktienbank AG und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten
Unternehmen eine Beteiligung in H6he von mehr als 5%.

Key 15: Siddeutsche Aktienbank AG und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten
Unternehmens vor ihrem &ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Key 16: Siddeutsche Aktienbank AG und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu
der Erstellung dieser Studie getroffen.

Key 17: Ein Mitglied der Stddeutsche Aktienbank AG und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unterneh-
mens.

Key 18: Siiddeutsche Aktienbank AG und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als
Market Maker oder Designated Sponsor.

Key 19: Siiddeutsche Aktienbank AG und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen war innerhalb der vergangenen 12 Monate Lead Manager oder
Co-Lead Manager des 6ffentlichen Angebotes von Aktien des analysierten Unternehmens und hat in dieser Aufgabe Wertpapiere des Unter-
nehmens Gibernommen.

Key 20: Siddeutsche Aktienbank AG und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergan-
genen 12 Monate gegeniliber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung lber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Invest-
mentbanking-Geschéften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

Key 21: Siddeutsche Aktienbank AG und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstétigkeiten des analysierten Unternehmens
durch Provisionseinnahmen beteiligt.

Key 22: Suddeutsche Aktienbank AG und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen handelt regelmaRig mit Aktien des analysierten oder eines mit
diesem verbundenen Unternehmens.

Interessenkonflikte (Key-Angaben) der Siiddeutsche Aktienbank AG: 11,12,16,18,20,21,22

1. Die Suddeutsche Aktienbank AG betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsauftrdgen an einem
Markt fir Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und halt bzw. wird Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im
Handelsbestand halten.

2. Die Siiddeutsche Aktienbank AG hat Vorkehrungen getroffen, um mogliche Interessenskonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzana-
lysen soweit wie mdglich zu vermeiden bzw. angemessen zu behandeln. Insbesondere wurden institutsinterne Informationsschranken geschaffen, die
Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen, den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhaltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenskon-
flikte fur die Bank begriinden kénnten. Die Stiddeutsche Aktienbank AG fiihrt zudem ein Insiderverzeichnis gemaR § 15b WpHG fiir Personen, die flr
sie tatig sind und bestimmungsgemaRl Zugang zu Insiderinformationen haben. Diese Verzeichnisse werden auf Anfragen der BaFin Ubermittelt. Mitar-
beiter mit besonderer Funktion und Zugang zu Insiderinformationen haben alle Geschéafte in Wertpapieren der Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner
wird eine laufende Uberwachung der Einhaltung weiterer gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der Siiddeutschen Aktienbank
AG durchgefiihrt und sich in diesem Zusammenhang eine Beschrankung von Mitarbeitergeschéften in Wertpapieren vorbehalten.

3. Die Vergutung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschaften der Stiddeutschen Aktienbank AG oder ihren verbun-
denen Unternehmen abhangig. Die Analysten haben zu keinem Zeitpunkt Anteile des Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegen-
stand dieses Dokuments sind, vor deren Emission erhalten oder erworben. Die auf der Titelseite dieses Dokumentsaufgefiihrten Analysten erklaren,
dass die dargestellten Meinungen und Aussagen ihre eigene persénliche Einschatzung bezliglich der analysierten Finanzinstrumente des Emittenten
wiederspiegeln und ihre Vergiitung weder direkt noch indirekt von ihren Einschatzungen zu den Finanzinstrumenten des Emittenten abhangen.

Siuddeutsche Aktienbank AG Amtsgericht Stuttgart, HRB 720397
Kronenstrae 30 Vorstand:

70174 Stuttgart Wolfgang Riick

Telefon: +49 (0)711 229315-0 Hartwig Traber

Telefax: +49 (0)711 229315-65 Volker Wild

E-Mail: info@sab-bank.com Vorsitzender des Aufsichtsrats:
Internet: http://www.sab-bank.com Dr. Eberhard Weiershauser

Erklarungen geman § 34b Abs. 1 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung:

Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgféltig ausgewahlten 6ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbie-
tern, den Verdffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zugénglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fir die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden
und Modelle, sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-Bewertungsansatze
oder Sum-Of-The-Parts-Bewertungsansétze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatoren Modelle oder Peergroup-Vergleiche).
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Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen GréRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéngig. Darlber
hinaus beeinflussen Marktstimmungen und politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen.

Gewahlte Ansatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern
kénnen. Folglich kénnen sich auch auf den einzelnen Modellen basierende Empfehlungen und Kursziele entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum
von zwolf Monaten ausgerichteten Anlageempfehlungen kdnnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen sein und stellen deshalb eine Momentauf-
nahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

Erklarung des Erstellers dieser Studie
Die Verglitung des Erstellers dieser Studie hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfeh-
lung oder den Sichtweisen, die in dieser Studie gedullert werden, zusammen.
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