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Ertragsentwicklung auf Rekordniveau

Alfmeier hat beeindruckende Geschiftszahlen 2016 vor- Kurs: 102,75%

gelegt und unsere Erwartungen vollumfanglich erfiillt. Effektivverzinsung: 5,50%

Samtliche DVFA-Kennzahlen haben sich zum Teil signi- Aktuelles Unternehmens-Rating: BB (Creditreform)

fikant verbessert, so dass nach unserer Einschitzung Aktuelles Anleihe-Rating: n/a

fir das bevorstehende Rating-Upgrade zumindest eine Handelssegment: Open Market der FWB

Bestatigung der seit dem Emissionszeitpunkt stabilen Nominalzins: 7,50%

Ratingnote BB (Creditreform) erwartet werden kann. Zinszahlungstermine: Jahrlich zum 29.10.

Angesichts einer von uns erwarteten stabilen Ertrags- Volumen: EUR 30,0 Mio.

entwicklung und einer weiteren Verbesserung der Bi- davon platziert: EUR 30,0 Mio.

lanzqualitat werten wir die Anleihe der Alfmeier Prazisi- Laufzeitende: 29.10.2018 (5 Jahre)

on SE als eine nicht nur im Peergroup-Vergleich mit

anderen Industrieunternehmen iiberdurchschnittlich EUR Mio. (31/12) 2015 2016 2017e 2018e

bonitatsstarke Mittelstandsanleihe. Umsatz 270,7 2699 2753 286,22
e . Rohertrag 56,3 60,0 59,1 60,3

Jahresabschluss 2016 im Uberblick EBITDA 17.4 26,6 26,5 271

Im vergangenen Geschéftsjahr 2016 lagen die Erlése mit EBIT 8.2 16,9 16,6 16.9

EUR 269,9 Mio. (-0,3% YoY) auf dem Vorjahresniveau. Be- EBT 22 111 10,9 12,0

reinigt um die Erlése der zwischenzeitlich verkauften Innova- EAT 0,7 7.5 7.6 8,4

tive Plastics-Aktivitdten am US-amerikanischen Standort

Anderson mit einem Umsatzvolumen von rund EUR 11,5 YoY (%) 2015 2016 2017e  2018e

Mio. (2015) konnte indessen ein adjustiertes Umsatzwachs- Umsatz 158% -0,3%  20%  4,0%

tum von rund 4,1% erzielt werden. Die Guidance, die einen Rohertrag 14,9% 6,6% -1,6% 21%

im Jahresvergleich unveranderten Umsatz vorsah, wurde EBITDA 82% 535% -04%  2,0%

damit vollumfénglich erreicht. EBIT 23% 106,7% -18%  19%

EBT -20,6% 4031% -15%  9,6%

Deutlich dynamischer verlief die Ertragsentwicklung des EAT 63.9% na  16%  96%

Unternehmens: So hat sich das EBITDA um 53,5% auf EUR

26,6 Mio. erhoht, EBIT bzw. EBIT-Margen haben sich auf EUR Mio. 2015 2016 2017e 2018e

EUR 16,9 Mio. bzw. 6,3% im Jahresvergleich sogar mehr als Eigenkapital 34,2 41,7 50,4 58,7

verdoppelt. Die Guidance, die eine operative Ergebnismarge Zinstragende Verb. 62,5 58,4 59,7 45,1

zwischen 5,5% und 6,0% der Konzernumsatze vorsah, konn- Nettoverschuldung 44,2 34,0 31,8 25,6

te damit deutlich Ubertroffen werden. Ursachlich fiir diese

Uber den Erwartungen liegende Entwicklung waren (1) riick- x 2015 2016  2017e  2018e

laufige Materialaufwendungen infolge eines besseren Pro- EBITDA ICR 429x  7,08x  731x  8,73x

duktmix, (2) sinkende F&E-Aufwendungen nach Serienanlau- EBIT ICR 2,02x  448x  456x  545x

fen von zwei GroRprojekten im Seating Comfort-Segment, Total Debt/EBITDA 3,60x  219x  2,25x 1,67

und (3) sinkende Overhead-Kosten infolge nicht mehr ange- Net Debt/EBITDA 2,55x  1.28x  120x  0,95x

fallener Restrukturierungskosten. Das Ergebnis nach Steu- RiskiBearing|Captl:=Si0:25x 0.2 9 xR0 S5XEIN0:4 2

ern lag bei EUR 5,5 Mio., nachdem im Vorjahr mit EUR -0,1 LG 0 S i) Gloox  @gee WX OB

Mio. ein leichter Verlust hingenommen werden musste.

Ebenfalls deutlich Uber der Guidance-Bandbreite (,leicht
positiv’) verlief die Entwicklung der freien Cashflows, die
sich mit EUR 13,1 Mio. auf 4,9% der Umsatzerlése (Vorjahr:
EUR 5,7 Mio. bzw. 2,1%) verbesserten. Verantwortlich hier-
fur waren insbesondere ein deutlicher Anstieg der operativen
Cashflows auf EUR 27,1 Mio. von EUR 18,2 Mio. in 2015
(+49,1% YoY) und Zahlungsverschiebungen in das laufende
Jahr.

Das Konzerneigenkapital stieg zum Bilanzstichtag auf EUR
41,7 Mio. (Vorjahr EUR 34,2 Mio.) an, was einer Eigenkapi-
talquote von 29,3% (Vorjahr 25,3%) entspricht. Die liquiden
Mittel lagen zum Jahresende mit EUR 24,4 Mio. bei 81,3%
des ausstehenden Anleihevolumens.
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Business Profile

UMSATZ UND UMSATZWACHSTUM
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Bereich Seating Comfort seine
Bedeutung am Geschaftsvolumen
des Alfmeier-Konzerns weiter
leicht ausbauen wird. Damit wird
Seating Comfort bis 2019e den
Erlésanteil auf dann 50,8% stei-
gern (2016: 48,9%).
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Business Profile (Forts.)

UMSATZ NACH SEGMENTEN 2016

Seating Comfort
48,9%

EBITDA UND EBITDA-MARGE
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Im vergangenen Jahr waren die
beiden Hauptsegmente des Un-
ternehmens, Seating Comfort und
Fluid Systems, fiir 48,9% bzw.
40,7% der Konzernerldse verant-
wortlich.

Beim EBITDA wurde im vergan-
genen Jahr ein neuer Rekordwert
erzielt. Auch die EBITDA-Marge
erreicht mit 9,9% einen neuen
Rekordwert. Fiir 2017e rechnen
wir im Einklang mit der Guidance
damit, dass es Alfmeier gelingt,
das erreichte hohe Niveau zu
stabilisieren.

Infolge einer nahezu konstanten
Abschreibungsquote wird sich das
operative Ergebnis nach u. E.
parallel zum EBITDA entwickeln.
Fir 2018e rechnen wir mit einem
EBIT von EUR 16,9 Mio. Dies
entspricht einer EBIT-Marge von
5,9%. Die durchschnittliche jahrli-
che Wachstumsrate beim EBIT fiir
den Zeitraum 2010-19e liegt damit
bei 8,9%.

Sphene Capital
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Business Profile (Forts.)

EIGENKAPITAL UND EIGENKAPITALQUOTE

S 80 CAGR 18,3% | 60% Die Eigenkapitalquote wies 2016
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zungszeitraum weiter verbessern.

Das Gearing als Verhaltnis aus
30% Nettoverschuldung und Eigenkapi-
tal wird vor dem Hintergrund der
von uns erwarteten riicklaufigen
Verschuldung bis zum Jahr 2018e
auf dann 40,1% zurtickgehen.
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FREE CASHFLOW UND FCF-MARGE
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Mittelstandsanleihe in 2018e
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30 150% den Abbau der Nettoverbindlich-

keiten auf dann EUR 25,6 Mio.
von zuletzt EUR 34,0 Mio. (2016).
100% In Verbindung mit den aktuell
verfligbaren, freien Kreditlinien bei
Banken diirfte die Riickzahlung
der Unternehmensanleihe aus
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Analyse der DVFA-Kennzahlen

KAPITALDIENSTDECKUNG: EBITDA-ZINSDECKUNGSGRAD

S5 Das Verhaltnis von EBITDA zu
Zinsaufwand lag im vergangenen
Jahr bei 7,08x und damit deutlich
Uber dem Vorjahreswert von
4,29x. In den folgenden drei Jah-
ren wird der Zinsdeckungsgrad
nach u. E. auf 13,99x weiter an-

steigen.
6
3
0
KAPITALDIENSTDECKUNG: EBIT-ZINSDECKUNGSGRAD
*15 Das Verhaltnis von EBIT zu Zins-

aufwand lag im vergangenen Jahr
bei 4,48x (Vorjahr: 2,02x). Fur das
laufende Jahr rechnen wir mit

einem weiteren deutlichen Anstieg
des EBIT-Zinsdeckungsgrades auf

9 4,56x.
;
3
0
VERSCHULDUNGSGRAD: BRUTTOVERSCHULDUNG/EBITDA
x5 Wir rechnen damit, dass Alfmeier

bis zum Ende der Anleihelaufzeit

2018e die Bruttoverschuldung
sukzessive abbauen wird. Das
Verhaltnis aus Bruttoverschuldung
zu EBITDA wird nach u. E. 2018e
bei nur noch 1,67x liegen. Fir
Anleihe-Glaubiger besteht damit
nach u. E. eine hohe Wahrschein-
lichkeit auf eine fristgemaRe Til-
gung der Anleihe.
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Analyse der DVFA-Kennzahlen (Forts.)

6

VERSCHULDUNGSGRAD: NETTOVERSCHULDUNG/EBITDA
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Sphene Capital

Vergleichbar mit der Entwicklung
von Bruttoverschuldung zu EBIT-
DA wird auch die Entwicklung von
Nettoverschuldung zu EBITDA
erwartet.

Das Risk Bearing Capital als
Synonym fiir das den Glaubigern
als Haftungsmasse zur Verfligung
stehende Eigenkapital erreichte im
vergangenen Jahr mit 0,29x den
héchsten Wert seit Emission der
Mittelstandsanleihe. Dies ist auf
die hohe Cashflow-Generierung
und die in den Anleihebedingun-
gen festgelegte Thesaurierung der
Ertrage zuriickzufiihren. Fir die
kommenden Jahre rechnen wir mit
einer Fortsetzung dieses Trends.

Spiegelbildlich zum Risk Bearing
Capital wird sich die Verschul-
dungsquote in den kommenden
Jahren nach u. E. weiter zurlick-
bilden.
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Ertragskennzahlen auf Rekordniveau

Die positive Entwicklung der Vorjahre hat sich auch im Jahr 2016 fortgesetzt: Bereinigt um Dekonsolidie-
rungseffekte lag das adjustierte Umsatzwachstum im vergangenen Jahr bei rund 4,1%. Uberdurchschnittlich
entwickelte sich insbesondere der hochmargige Bereich Fluid Systems, dessen Erlése im Jahresvergleich
um 8,6% gesteigert wurden. Dementsprechend konnten EBIT und EBIT-Margen Jahresvergleich sogar mehr
als verdoppelt werden. Aufgrund der praktizierten Ertragsthesaurierung wurde die Eigenkapitalquote zum
Jahresende mit 29,3% auf einem industrietypisch auskommlichen Bereich gesteigert. Die Bruttoliquiditat lag
zum Jahresende mit EUR 24,4 Mio. bei 81,3% des ausstehenden Anleihevolumens. Die Management-
Guidance sieht fiir das laufende Jahr eine stabile bis leicht verbesserte Entwicklung von Umsatz und opera-
tivem Ergebnis vor.

Konzernumsatz bereinigt um Dekonsolidierungseffekte liber Vorjahr

2016 hat Alfmeier mit Umsétzen von EUR 269,9 Mio. den sehr guten Vorjah-  Umsatzentwicklung 2016
reswert von EUR 270,7 Mio. nur knapp verfehlt, obwohl aus dem Verkauf der

Innovative Plastics-Aktivitdten am US-amerikanischen Standort Anderson Um-

satze in Hohe von rund EUR 11,5 Mio. dekonsolidiert worden waren. Bereinigt

um diese Dekonsolidierungseffekte lag das adjustierte Umsatzwachstum mit

4,1% nur knapp unter dem globalen Branchenwachstum, das von Marktfor-

schungsinstituten zwischen 4,6% (LMC Automotive) und 5,4% (WardsAuto)

beziffert wird.

Insgesamt lag der Produktbereich mit EUR 247,5 Mio. leicht Gber seinem Vor-
jahreswert (+0,7%), wahrend der starker schwankende Projektbereich dekonso-
lidierungsbedingt einen Umsatzriickgang um -9,7% auf EUR 22,4 Mio. verzeich-
nete.

TABELLE 1: UMSATZ NACH BEREICHEN

2013 2014 2015 2016
Konzernumsatze EUR Mio. 211,8 233,8 270,7 269,9
Produktionsumsatze  EUR Mio. 188,6 210,9 2459 2475
Projektumsatze EUR Mio. 23,2 22,9 24,8 22,4
Anteile 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Produktion % 89,1% 90,2% 90,8% 91,7%
Projekte % 10,9% 9,8% 9,2% 8,3%
YoY % 4,5% 10,4% 15,8% -0,3%
Produktion % 4,9% 11,8% 16,6% 0,6%
Projekte % 1,5% -1,2% 8,4% -9,7%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Umsatzentwicklung der Geschéftsbereiche
© Auf Ebene der Geschéftsbereiche erreichte insbesondere der Bereich Fluid  Umsatzanteil 2016: 40,7% ,
Systems (Hydraulik und Pneumatik), das urspriingliche Kerngeschaft von (2015: 37,4%)
Alfmeier, wo ein breit gefachertes Produktportfolio an Prazisions-
Ventilbaugruppen aus technischen Kunststoffen und Elastomeren fiir den
sogenannten ,Power Train“ (Antriebsstrang) — aber auch fir automobilferne
Lésungen — entwickelt, produziert und vertrieben wird, mit einem Zuwachs
von 8,6% einen im Jahresvergleich deutlichen Anstieg. Mit Umsatzen von
EUR 109,9 Mio. ist dieser Bereich fiir 40,7% der Konzernerl6se verantwort-
lich.

© Demgegenliber lagen die Erlése im Bereich Seating Comfort, in dem Alf- Umsatzanteil 2016: 48,9% ,
meier statische und dynamische Sitzkomfortsysteme sowie kundenspezifi- (2015:48,5%)
sche Kopfstiitzensysteme fiir die Automobilindustrie produziert und vertreibt
und global die fiihrende Marktstellung einnimmt, auf dem hohen Niveau des
Vorjahres. Hier erreichten die Erlése im vergangenen Jahr EUR 132,0 Mio.
(2015: EUR 131,2 Mio.), was einem Umsatzanteil von 48,9% entspricht.

Sphene Capital
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© Die Umsatzentwicklung im Bereich Innovative Plastics, in dem die Entwick-
lung, der Werkzeugbau, der Prazisionsspritzguss und die Reinraumfertigung
fir die Branchen Automotive, Elektronik, Telekommunikation und Medizin-
technik angeboten werden, war vom Verkauf des US-amerikanischen
Standorts Anderson belastet. Per Saldo gingen die Erlése dementsprechend
um 30,1% auf EUR 24,0 Mio. von EUR 34,4 Mio. im Jahr 2015 zuriick. Be-
reinigt um die Dekonsolidierungseffekte von USD 13,0 Mio. bzw. EUR 11,5
Mio. ergab sich jedoch auch in diesem Bereich ein Umsatzwachstum von
rund 5,0%.

TABELLE 2: UMSATZ NACH SEGMENTEN

2013 2014 2015
Umsatz EUR Mio. 211,8 233,8 270,7
Fluid Systems EUR Mio. 88,3 94,9 101,2
Seating Comfort EUR Mio. 81,4 97,0 131,2
Innovative Plastics EUR Mio. 37,8 38,2 34,4
Industrial Services EUR Mio. 4,2 3,7 3,9
Anteile % 100,0% 100,0% 100,0%
Fluid Systems % 41,7% 40,6% 37,4%
Seating Comfort % 38,5% 41,5% 48,5%
Innovative Plastics % 17,8% 16,3% 12,7%
Industrial Services % 2,0% 1,6% 1,4%
YoY % 4,5% 10,4% 15,8%
Fluid Systems % 11,0% 7,5% 6,6%
Seating Comfort % 3,2% 19,1% 35,3%
Innovative Plastics % -2,4% 1,1% -10,0%
Industrial Services % -21,7% -12,7% 5,8%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Signifikante Verbesserung des operativen Ergebnisses ...

Bedingt durch den besseren Produkt-Mix — im Bereich Fluid Systems kdnnen
typischerweise héhere Rohertragsmargen erzielt werden als im Bereich Seating
Comfort — lag das Rohertragswachstum mit 6,6% deutlich Gber dem Umsatz-
wachstum (-0,3%). Die Rohertragsmarge verbesserte sich auf 22,2% und damit
auf den héchsten Wert seit 2010 (22,4%).

Wahrend die Entwicklungsaufwendungen infolge weggefallener Einmalbelas-
tungen aus den zwischenzeitlich erfolgten Serienanlaufen leicht riicklaufig wa-
ren, ergab sich insbesondere bei den auflerordentlichen Aufwendungen eine
deutliche Entlastung: Nach einem Vorjahreswert von EUR -5,4 Mio., der auf dem
Verkauf des US-Standorts Anderson und einer Neuausrichtung des Standorts
Roding zurtickzufiihren war, fielen 2016 keine Einmalbelastungen an.

Dementsprechend verlief die Ertragsentwicklung des Unternehmens deutlich
dynamischer als die Umsatzentwicklung: Unter dem Strich hat sich das EBITDA
um 53,5% auf EUR 26,6 Mio. erhoht, EBIT bzw. EBIT-Margen haben sich auf
EUR 16,9 Mio. bzw. 6,3% im Jahresvergleich mehr als verdoppelt. Die
Guidance, die eine operative Ergebnismarge zwischen 5,5% und 6,0% der Kon-
zernumsatze vorsah, konnte damit klar Gbertroffen werden.

Nachdem sich das Finanzergebnis trotz der Begebung eines Schuldscheindar-
lehens infolge der vollstandigen Tilgung hochverzinslicher stiller Beteiligungen
und Nachrangdarlehen deutlich verbesserte, konnte das Ergebnis vor Steuern
auf EUR 11,1 Mio. mehr als vervierfacht werden. Das Ergebnis nach Steuern
und Anteilen Dritter lag bei EUR 5,5 Mio., nachdem im Vorjahr mit EUR -0,1 Mio.
ein leichter Verlust hingenommen werden musste.

Sphene Capital

Umsatzanteil 2016: 8,9% ,
(2015: 12,7%)

2016
269,9
109,9
132,0
24,0
4,0

100,0%

40,7%

48,9%
8,9%
1,5%

-0,3%
8,6%
0,6%
-30,1%
1,2%

Ertragsentwicklung 2016
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TABELLE 3: UMSATZ UND ERGEBNIS IM UBERBLICK

2015 2016 A
Umsatzerlose EUR Mio. 270,7 269,9 -0,3%
Rohertrag EUR Mio. 56,3 60,0 6,6%
EBITDA EUR Mio. 17,4 26,6 53,5%
EBIT (unbereinigt) EUR Mio. 8,2 16,9 106,7%
EBT EUR Mio. 2,2 11,1 403,1%
Jahresiiberschuss EUR Mio. 0,7 7,5 n/a
Konzernjahrestiberschuss EUR Mio. -0,1 5,5 n/a
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
... und der freien Cashflows
Infolge der deutlichen Ergebnisverbesserung konnte auch der operative Cash-
flow im vergangenen Jahr auf EUR 27,1 Mio. von EUR 18,2 Mio. in 2015 gestei-
gert werden. Bei leicht gestiegenen Investitionen wurde ein freier Cashflow von
EUR 13,1 Mio. erwirtschaftet und der positive Trend des Vorjahres bestatigt.
Guidance libertroffen
Mit dieser Entwicklung ist es Alfmeier gelungen, die zum Jahresbeginn ausge-
gebene Guidance deutlich zu Ubertreffen. Avisiert waren urspriinglich (1) Kon-
zernumsatze auf Vorjahresniveau, was bereinigt um den Verkauf des Standortes
Anderson einem Umsatzwachstum von etwa 4,5% entsprach, (2) eine anhalten-
de Verbesserung der operativen Ergebnismarge (EBIT) auf 5,5% bis 6,0% der
Konzernumsatze, und (3) leicht positive Freien Cashflows.
TABELLE 4: UMSATZ UND ERGEBNIS VERGLEICH MIT DER GUIDANCE

Guidance 2016 Zielerreichung
Umsatzerldse EUR Mio. ~270,7 269,9 v
EBIT (bereinigt) EUR Mio. 14,8-16,3 16,9 v
Freier Cashflow EUR Mio. >0 13,1 v
QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
Nettoverschuldung deutlich unter Vorjahresniveau
Die Bruttoverschuldung lag im vergangenen Jahr bei EUR 58,4 Mio., abzliglich
der deutlich gestiegenen Liquiditat von EUR 24,4 Mio. belief sich die Nettover-
schuldung mithin auf EUR 34,0 Mio. (2015: EUR 44,2 Mio.) und damit auf
129,2% (2015: 136,5%) des bilanziellen Eigenkapitals.
Sphene Capital
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ABBILDUNG 1: NETTOVERSCHULDUNG UND GEARING
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Guidance fiir 2017e

Mit der Veroffentlichung des Jahresabschlusses 2016 hat das Management
auch eine Umsatz- und Ertrags-Guidance 2017e vorgelegt. Fir das laufende
Geschéftsjahr rechnet das Management

® mit einem Anstieg der Konzernumsatze um rund 2% auf dann etwa EUR

275 Mio.,

mit einer EBIT-Marge von 6,0%, was in Absolutzahlen einem operativen
Ergebnis von rund 16,5 Mio. entspricht;

©

© mit ausgeglichenen Freien Cashflows (2016: EUR 13,1 Mio.).

TABELLE 5: ZUSAMMENFASSUNG DER GUIDANCE 2017E

Guidance Sphene Capital
Umsatz EUR Mio. ~275 275,3
EBIT EUR Mio. ~16,5 16,6
EBIT-Marge % ~6,0% 6,0%
Freie Cashflow EUR Mio. ~0 1,4

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Sphene Capital

Bis zum Ende der Laufzeit der
Mittelstandsanleihe in 2018e rech-
nen wir mit einem anhaltenden
Abbau der Nettoverbindlichkeiten
auf dann EUR 25,6 Mio. von zuletzt
EUR 34,0 Mio. (2016). In Verbin-
dung mit den aktuell verfligbaren,
freien Kreditlinien bei Banken diirfte
die Riickzahlung der Unterneh-
mensanleihe aus unserer Sicht
gewahrleistet sein.

Guidance 2017e
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Deutlicher Umsatz- und Ertragsanstieg erwartet

Bis zur erwarteten Tilgung der im unregulierten Basic Board der Frankfurter Wertpapierbérse (Open Market)
notierten Mittelstandsanleihe im Jahr 2018e modellieren wir durchschnittliche jahrliche Umsatzwachstumsra-
ten von 3,0%. Wesentliche Umsatztreiber sind dabei nach u. E. die Kerngeschéftsbereiche Innovative Plas-
tics (CAGR 2016-18e: 5,0%) und Fluid Systems (CAGR 2016-18e: 4,2%). Beim operativen Ergebnis (EBIT)
rechnen wir im laufenden Jahr mit EUR 16,6 Mio. (2016: EUR 16,9 Mio., -1,87% YoY) und 2018e mit EUR 16,9
Mio. Durch die erwartete Thesaurierung der Freien Cashflows gehen wir davon aus, dass sich die Eigenkapi-
talquote von 29,3% zum Jahresende 2016 in den folgenden beiden Jahren sukzessive auf bis zu 42,0%
(2018e) verbessern wird. Damit sollte die Tilgung der Anleihe aus der thesaurierten Liquiditit sowie der Auf-
nahme von Bankverbindlichkeiten nach unserer Einschitzung problemlos moglich sein.

Prognose der Konzernerlose

Im vergangenen Jahr erzielte die Alfmeier-Gruppe Umséatze in Hohe von EUR
269,9 Mio. 48,9% bzw. 40,7% davon wurden in den beiden Kernbereichen Sea-
ting Comfort bzw. Fluid Systems erzielt, wahrend Innovative Plastics und Inno-
vative Systems lediglich fir 8,9% bzw. 1,5% der Umsatze verantwortlich waren.
Konzernlberdurchschnittliches Wachstum zeigte allen der Bereich Fluid Sys-
tems, die Ubrigen drei Bereiche haben demgegenuber (auch konsolidierungsbe-
dingt) an relativer Bedeutung verloren.

In den vergangenen sechs Jahren erzielte Alfmeier durchschnittliche jahrliche
Umsatzwachstumsraten von 7,4%. Damit konnte Alfmeier die allgemeine Ge-
schaftsentwicklung der Automobilindustrie hinter sich lassen. Basisbedingt und
infolge der Dekonsolidierung der US-Aktivitaten des Standortes Anderson rech-
nen wir fir die kommenden drei Jahre mit leicht riicklaufigen durchschnittlichen
Wachstumsraten von dann 3,6% p. a. Damit dirfte Alfmeier nach unserer Ein-
schatzung im Jahr 2019e die Umsatzschwelle von EUR 300 Mio. Uberschreiten.

ABBILDUNG 2: UMSATZ UND UMSATZWACHSTUM
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Zunehmender Anteil von Produktionserlésen

Alfmeier erwirtschaftet (berwiegend Produktions-, zum geringeren Teil auch
Projekterlése. Angestrebt wird ein steigender Anteil des Produktionsanteils, was
dem Management in den vergangenen Jahren auch durchweg gelungen ist. So
wurden die Projekterlése zwischen 2010 und 2016 von 11,0% auf zuletzt 8,3%
der Konzernerldse reduziert, auch wenn die absoluten Projekterlése in diesem

Sphene Capital
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Zeitraum auf EUR 22,4 Mio. von EUR 19,4 Mio. in 2010 erhoht werden konnten.

Die verbleibenden EUR 247,5 Mio. bzw. 91,7% der Konzernumséatze wurden
damit mit (tendenziell héhermargigen) Produkten erwirtschaftet.

ABBILDUNG 3: UMSATZ NACH BEREICHEN
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Seating Comfort und Fluid Systems bleiben die dominierenden Bereiche

In den vergangenen sieben Jahren hat der Bereich Seating Comfort seinen
Anteil an den Konzernerlésen sukzessiv ausbauen kénnen. Im vergangenen
Jahr wurden mit 48,9% bereits knapp die Halfte der Konzernerldse mit stati-
schen und dynamischen Sitzkomfortsystemen sowie kundenspezifischen Kopf-
stlitzensystemen erwirtschaftet.

ABBILDUNG 4: UMSATZ NACH SEGMENTEN
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

Sphene Capital

Der Projektbereich, wo Umsatze
insbesondere aus Auftragen im
Werkzeugbau und aus vorgelager-
ten Entwicklungsprojekten realisiert
werden, durfte nach u. E. weiter an
Bedeutung verlieren.

In den kommenden drei Jahren
wird das Segment Seating Comfort
nach u. E. seinen Erlésanteil auf
dann 50,8% (2016: 48,9%) weiter
ausbauen. Beim Segment Fluid
Systems rechnen wir bis 2019e mit
einem leichten Riickgang des
Umsatzanteils auf dann 38,4%
(2016: 40,7%). In Summe erwirt-
schaften die beiden Hauptbereiche
des Unternehmens nach u. E. bis
zum Jahr 2018e rund 89,2% der
Konzernerlése
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Der Geschaftsbereich Fluid Systems hat trotz absolut steigender Erldse den
Anteil am Konzernumsatz nicht gehalten und rangiert inzwischen mit Umséatzen
von EUR 109,9 Mio. (+8,6% YoY) auf dem zweiten Platz. Mit einer vergleichba-
ren Entwicklung rechnen wir auch in den kommenden Jahren, wobei Seating
Comfort den Erldsanteil bis zum Jahr 2019e auf dann 50,8% ausbauen sollte. In
Summe werden die beiden Hauptbereiche des Unternehmens bis zum Jahr
2019e nach unseren Schatzungen 89,2% der Konzernerlése erwirtschaften.

Leichter Riickgang der Rohertragsmargen wird durch ...

Bedingt durch den Uberdurchschnittlichen Anstieg der Erlése im Bereich Fluid
Systems waren die Umsatzkosten im vergangenen Jahr fir 77,8% (Vorjahr
79,2%) der Umsatze verantwortlich. Die Rohertragsmarge verbesserte sich auf
22,2% von 20,8% im Jahr 2015. Fir die kommenden drei Jahre rechnen wir
aufgrund des von uns erwarteten Anstiegs der Umsatzanteile des Bereichs
Seating Comfort mit einem leichten Rickgang der Konzernrohertragsmargen auf
dann 20,7% (2019e).

... riicklaufige Strukturkosten kompensiert

Vor dem Hintergrund erwarteter Skaleneffekte rechnen wir bis 2019e mit einem
weiteren Anstieg des operativen Ergebnisses: Wir modellieren bis 2019e einen
Anstieg des operativen Ergebnisses (EBIT) auf dann EUR 17,3 Mio. Dies ent-
spricht einer operativen Marge von 5,8% nach 6,3% in 2016.

ABBILDUNG 5: EBIT UND EBIT-MARGE
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Weiterer Abbau der Nettoverschuldung

Im vergangenen Jahr konnten die Bruttoverbindlichkeiten inklusive Finance
Leasing erwartungsgemaf auf EUR 58,4 Mio. (2015 EUR 62,5 Mio.) reduziert
werden. Die Nettoverbindlichkeiten wurden sogar deutlich starker auf EUR 34,0
Mio. (Vorjahr EUR 44,2 Mio.) abgebaut. Bis 2018e, dem Tilgungsjahr der Mittel-
standsanleihe, rechnen wir mit einem weiteren deutlichen Abbau der zinstra-
genden Verbindlichkeiten (brutto) auf dann EUR 45,1 Mio. Das Gearing sollte
sich damit auf 40,1% verringern. Diesen Wert halten wir fur gut vertretbar, zumal
Alfmeier nach unserer Einschatzung grundsétzlich auch alternative Wege der
Eigenkapitalbeschaffung offenstehen.

Bedingt durch die Tilgung des hochverzinslichen Mezzanine-Kapitals lagen die
gesamten Zinsaufwendungen im vergangenen Jahr mit EUR -3,8 Mio. deutlich
unter dem Vorjahreswert von EUR -4,1 Mio. Fir das laufende Jahr rechnen wir
mit einem weiteren leichteren Riickgang der Zinsaufwendungen auf dann EUR
-3,6 Mio.

In den kommenden vier Jahren
rechnen wir mit einer anhaltenden
Verbesserung der Ertragslage,
wohingegen sich die EBIT-Margen
— bedingt durch den weiter steigen-
den Anteil des Bereichs Seating
Comfort — leicht riicklaufig entwi-

ckeln sollten.

Sphene Capital
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Anhaltender Anstieg der Vorsteuermarge auf bis zu 4,2% (2018e)

Wir erwarten, dass Alfmeier im laufenden Geschéaftsjahr ein Ergebnis vor Steu-
ern von knapp EUR 10,9 Mio. (2016: EUR 11,1 Mio.) erwirtschaften wird. Bei
erwarteten Umsétzen von EUR 275,3 Mio. entspricht dies einer Vorsteuermarge
von 4,0%. Bis 2018e rechnen wir mit einem weiteren Anstieg auf dann EUR 12,0
Mio. (entsprechend einer Vorsteuermarge von 4,2%).

Stabile Steuerquote

Im vergangenen Jahr hat Alfmeier mit 32,2% eine nicht von Sondereffekten
belastete Steuerquote erreicht. In den Vorjahren (2010-15) schwankte die Steu-
erquote zwischen -492,1% (2011) und 99,0% (2015). Fir unseren weiteren
Prognosehorizont bis 2019e modellieren wir eine stabile Steuerquote von durch-
schnittlichen 30,0% des Ergebnisses vor Steuern.

Deutlicher Anstieg des Jahresiiberschusses erwartet

Nach Steuern und Anteilen Dritter erwirtschaftete Alfmeier im vergangenen Jahr
ein Konzernergebnis von EUR 7,51 Mio. Fir das laufende Jahr rechnen wir mit
einem Ergebnis nach Steuern und Minderheitsanteilen in Héhe von EUR 7,6
Mio., fiir 2018e erwarten wir ein Nachsteuerergebnis von EUR 8,4 Mio.

Zum Jahresende 2016 lag das Eigenkapital der Gesellschaft mit EUR 41,7 Mio. bzw. 29,3% der Bilanzsumme
auf einem fiir einen Automobilzulieferer nach unserer Einschitzung sehr auskommlichen Niveau. Durch die
Generierung freier Cashflows und die erwartete Thesaurierung der Ertrage diirfte die Eigenkapitalquote bis
zum Laufzeitende der Mittelstandsanleihe 2018e auf bis zu 42,0% sukzessive weiter ansteigen.

Solide Eigenkapitalrelationen

Angesichts der in den Anleihebedingungen vorgesehenen Ausschiittungsbe-
grenzung auf maximal 50% des um Ertrage aus dem Verkauf von Vermdgens-
werten aullerhalb des gewohnlichen Geschaftsgangs bereinigten IFRS-Jahres-
Uberschusses sowie vor dem Hintergrund erwartet steigender Ertrdge gehen wir
im Prognosezeitraum von deutlich steigenden Eigenkapitalquoten aus. Insge-
samt erwarten wir bis zum Ende unseres Planungshorizonts 2019e einen An-
stieg auf 50,0%.

ABBILDUNG 6: EIGENKAPITAL UND EIGENKAPITALQUOTE
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Cashflow im Gleichschritt mit den ErtragsgréRen
Wie flr ein Produktionsunternehmen typisch ist das Geschéftsmodell von Alf-  Free Cashflows steigen mittelfristig
meier ausgesprochen kapitalintensiv: Das Anlagevermdgen lag zum Jahresende

14 Sphene Capital
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2016 mit EUR 57,7 Mio. bei 40,5% der Bilanzsumme. Die hohen Investitionen wieder an
der vergangenen Geschéftsjahre (g 2010-16 EUR 10,6 Mio. p. a.) wurden durch

eine Kapitalerhdhung, die Thesaurierung des operativen Cashflows und die
Begebung einer Mittelstandsanleihe sowie eines Schuldscheindarlehens finan-

Ziert.

Ungeachtet dieser ausgepragten Investitionsaktivititen waren die freien Cash-
flows in den vergangenen sieben Jahren mit durchschnittlich EUR 0,8 Mio. so-
gar im positiven Bereich, was aus unserer Sicht die hohe Profitabilitat des inno-
vativen Geschaftsmodells von Alfmeier dokumentiert. Im Einklang mit der Ma-
nagement-Guidance rechnen wir fir das laufende Jahr mit einem positiven
freien Cashflow in Hohe von EUR 1,4 Mio.

Effizientes Working Capital-Management halt an

Im vergangenen Jahr lag das Working Capital mit EUR 27,9 Mio. (2015: EUR  Weiter Anstieg des Working Capi-
24,5 Mio.) deutlich Gber dem Vorjahreswert. Ursachlich hierfiir war ein deutlicher tal im Vergleich zum Umsatz er-
Anstieg der Vorrate (+9,0% YoY). Verglichen mit den Umséatzen, die im vergan-  wartet

genen Jahr dekonsolidierungsbedingt um -0,3% zuriickgegangen waren, ergab

sich damit ein deutlich Uiberproportionaler Anstieg des Working Capital.

Per Saldo lag im vergangenen Jahr die Net Working Capital-Quote zum Umsatz
bei 10,3% (2015: 9,0%). Fur die folgenden beiden Jahre rechnen wir mit einem
leichten Anstieg der Working Capital-Quote.

Sphene Capital 15
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Analyse und Bewertung der Anleihe

Mit einem Creditreform-Rating von BB weist die Alfmeier-Anleihe im Peergroup-Vergleich mit anderen In-
dustrieunternehmen eine Uiberdurchschnittlich gute Bonitat auf. Angesichts der jiingsten Ertragsentwicklung
und einer von uns erwarteten weiteren Verbesserung der Bilanzqualitdt bis zum Ende der Laufzeit der Anlei-
he sehen wir Spielraum fiir eine Ratingverbesserung zum bevorstehenden Ratingtermin im September die-
ses Jahres. Bei der Effektivverzinsung bildet die Alfmeier-Anleihe den Median der aktuell sehr weit gestreu-
ten Peergroup-Verzinsungen. Die DVFA-Kennzahlenanalyse zeigt, dass Alfmeier insbesondere iiber sehr
solide Kennzahlen zur Kapitalstruktur und zur Kapitaldienstdeckung verfiigt, die sich nach unserer Einschat-
zung zudem in den kommenden Jahren deutlich verbessern werden.

Direkte Peergroup aus vier Industrieunternehmen

GemalR der ICB- (Industry Classification Benchmark-) Taxonomie wird Alfmeier
in der Branche der ,Industrieunternehmen* eingestuft. Im tUbergeordneten Sektor
der ,Automobilhersteller und Zulieferer finden sich neben Alfmeier drei weitere
Emittenten von insgesamt vier Mittelstandsanleihen, die in eine aussagekraftige
Vergleichsgruppe fir die Bewertung der Alfmeier-Anleihe einbezogen werden
kénnen.

Best Comparable paragon AG

Mit Ausnahme von paragon, die lediglich eine Platzierungsquote von 50% errei-
chen konnte, wurden alle Mittelstandsanleihen der Peergroup vollstandig plat-
Ziert.

TABELLE 6: VERGLEICH DER STAMMDATEN DER PEERGROUP

Volumen Platziert

Emittent Datum Laufzeit (EUR Mio.) (EUR Mio.) in %

Alfmeier Prazision SE 29.10.2013 29.10.2018 30,0 30,0 100,0%
paragon AG 02.07.2013 02.07.2018 20,0 10,0 50,0%
Hoérmann Industries GmbH 21.11.201 21.11.2021 30,0 30,0 100,0%
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH 04.03.2014 04.03.2019 25,0 25,0 100,0%
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH I 17.02.2015 17.02.2021 25,0 25,0 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Rating-Analyse der Peergroup

Ein Blick auf die aktuellen Peergroup-Ratings (vgl. nachstehende Tabelle 7)
zeigt, dass Industrieunternehmen im Automobilbereich mit der Notation B- und
BB geratet werden. Gegeniiber dem Rating zum Zeitpunkt der Emission sind,
mit Ausnahme der Alfmeier-Anleihe, ausschliellich negative Tendenzen festzu-
halten (die Anleihe von paragon wird, da das Unternehmen auch mit Aktien
bdrsennotiert ist, nicht mehr geratet).

Gemeinsam mit H6rmann Industries (vormals Hérmann Finance) liegt Alfmeier
mit einem Unternehmensrating von BB am oberen Ende der Peergroup-Ratings,
was nach unserer Einschatzung auf der einen Seite die sukzessive verbesserte
Bilanzqualitat widerspiegelt, andererseits dem zyklischen Charakter des Ge-
schaftsmodells angemessen erscheint. Am 09.09.2016 hat Creditreform die
Ratingnote von BB bestétigt.

Angesichts der jlingsten, positiven Ertragsentwicklung und einer von uns erwar-
teten anhaltenden weiteren Verbesserung der Bilanzqualitdt sehen wir fir die
kommende Ratingaktualisierung Spielraum fur eine Anpassung des Ratings
nach oben.

16 Sphene Capital



Alfmeier

19. Juni 2017

TABELLE 7: VERGLEICH DER RATING-HISTORIE DER PEERGROUP

Emittent Ratingagentur IBO-Rating Aktuelles Rating Datum Tendenz
Alfmeier Prazision Creditreform BB BB 09.09.2016 =
paragon Creditreform BB+ Ohne Rating n/a n/a
Hérmann Industries Euler Hermes BB+ BB 11.10.2016 N
NZWL | Creditreform BB- B- 27.01.2017 SN
NZWL Il Creditreform BB- B- 27.01.2017 NN

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Nominalverzinsung und ...

Obwohl die Laufzeiten der Peergroup-Anleihen mit einer Ausnahme (NZWL II)
einheitlich bei finf Jahren liegen, reichen die Nominalverzinsungen bei ver-
gleichbaren IBO-Ratings von 4,50% bis 7,50%. Der Peergroup-Mindestwert von
4,50% von Hoérmann Industries wurde durch die gelungene Platzierung einer
Folgeanleihe mit der Mittelverwendung der vorzeitigen Tilgung der Alt-Anleihe
festgesetzt. Der Durchschnittswert der Nominalverzinsungen liegt Uber alle
Ratingklassen bei 6,85%), der Median bei 7,50%.

Mit Ausnahme der Erstanleihe von NZWL notieren alle Peergroup-Anleihen zum
Teil deutlich tber pari, was nach unserer Einschatzung die hohe Akzeptanz und
Professionalitat der Geschaftsmodelle aufzeigt.

ABBILDUNG 7: KURSENTWICKLUNG DER PEERGROUP
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... Effektivverzinsung der Peergroup sind breit gestreut

Die Effektivverzinsungen der Peergroup reichen von 2,99% (paragon) bis 8,13%
(NZWL 1) und sind dementsprechend breit gestreut. Die hohen Effektivverzin-
sungen der beiden NZWL-Anleihen lasst sich auf die hohe Abhangigkeit gegen-

Uber VW (Umsatzanteil ca. 70%) und die schwache Ratingentwicklung zurlick-
fuhren.

Mit 2,99% liegt die Effektivverzinsung fiir die paragon-Anleihe deutlich unterhalb
der Effektivverzinsung der Alfmeier-Anleihe von 5,70%. Sollte sich der Kapital-

Nov 16

Jan 17

Mrz 17
Mai 17

Sphene Capital

17



Alfmeier 19. Juni 2017

markt unserer Best Comparable-Einschatzung anschlie3en, sollten die aktuellen
Kurse der Alfmeier-Anleihe nach unserer Einschatzung mittelfristig zumindest
bestatigt werden.

TABELLE 8: NOMINAL- UND EFFEKTIVVERZINSUNGEN DER PEERGROUP

Emittent Kupon Kurs Rendite
Alfmeier Prazision 7,25% 102,25% 5,70%
paragon 7,50% 104,30% 2,99%
Hoérmann Industries 4,50% 105,30% 3,19%
NZWL | 7,50% 97,10% 8,13%
NZWL Il 7,50% 100,60% 7,08%
Durchschnitt 6,85% 5,42%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Mit einer Ausschiittungsbegrenzung auf maximal 50,0% des bereinigten Jahresiiberschusses, einem Dritt-
verzug bei Zahlungsverzug auf Finanzverbindlichkeiten von mehr als EUR 1,0 Mio., einer Limitation on asset
disposal bei Verkauf wesentlicher Teile des Vermoégens, Pari Passu, Negative Pledge sowie einer Change of
Control-Klausel hat sich Alfmeier zur Einhaltung umfangreicher Covenants verpflichtet.

Bemerkenswerte Ausstattung mit Covenants

Die Anleihebedingungen der Alfmeier-Anleihe sehen eine Reihe von Covenants
und Kindigungsrechten vor, die deutlich Uber die bei den meisten Mittelstands-
anleihen gangige Dokumentation hinausgeht.

Vorzeitige Riickzahlung der Glaubiger (Put)
Investoren haben das Recht zur vorzeitigen Riickzahlung der Anleihe bei Vorlie-
gen folgender Griinde:

© Change of Control
Sollte die Mehrheit an Alfmeier verkauft werden, haben die Anleiheglaubiger
ein Sonderkiindigungsrecht der Anleihe, jedoch nur, wenn dieses von min-
destens 20% des Gesamtnennbetrages der zu diesem Zeitpunkt noch aus-
stehenden Anleihen ausgeubt wird. Der anzulegende Rickzahlungsbetrag
liegt bei 100% des Nennbetrags.

© Zahlungsunfahigkeit
© Verletzung der Covenants

Vorzeitige Riickzahlung der Emittentin (Call)
Alfmeier hat das Recht zur vorzeitigen Rickzahlung der Anleihe bei Vorliegen
folgender Griinde:

(S} Steuerliche Anderungen
Eine Anderung der steuerlichen Rahmenbedingungen, die den Nominalzins
der Anleihe belasten wirden, zieht ein Kiindigungsrecht nach sich.

© Ordentliches Kiindigungsrecht
Alfmeier hat sich in den Anleihebedingungen ein ordentliches Kiindigungs-
recht einrdumen lassen, das zum 29.10.2017 ausgelibt werden kann. In die-
sem Fall wird die Anleihe zu 101,50% ihres Nennbetrages zurlickgezahit.

Bemerkenswerte Ausstattung mit Covenants

Die Anleihe der Alfmeier ist Uberdurchschnittlich glaubigerfreundlich ausgestat-
tet. Sonderkiindigungsrechte fiir die Anleiheglaubiger ergeben sich aus den
folgenden vier Punkten:

© Cross Default
Ein Drittverzug liegt vor, wenn eine andere Finanzverbindlichkeit mit einem
Betrag von mehr als EUR 1,0 Mio. vorzeitig fallig gestellt oder nicht bezahit
wird.

© Ausschiittungsbegrenzung
Ausschiittungen an Gesellschafter der Emittentin sind nur bis maximal
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50,0% des um Ertrdge aus dem Verkauf von Vermdgenswerten auRerhalb
des gewohnlichen Geschéaftsgangs bereinigten IFRS-Jahreslberschusses
zulassig.
© Limitation of asset disposal
Anleger haben ein Kiindigungsrecht, wenn Vermdgenswerte verkauft wer-
den, deren Wert 50% der konsolidierten Bilanzsumme der Emittentin ber-
steigt.
© Pari passu
Die Anleihe steht mindestens im gleichen Rang mit allen anderen gegenwar-
tigen und zukinftigen unbedingten und nicht nachrangigen Verbindlichkei-
ten.
© Negative Pledge
SchlieRlich ist die Anleihe mit einer Negativverpflichtung versehen, wonach
sich die Emittentin verpflichtet, anderen Glaubigern keine Sicherheiten zu
gewahren, die die Anleiheglaubiger benachteiligen wirden.
TABELLE 9: VERGLEICH DER COVENANTS DER PEERGROUP
. Negative Pari Change Pay out Cross Asset Tax
S pledge passu of Control limit Default sale Gross up krE el
Alfmeier v v v v v v v
Paragon v v
Hoérmann Finance v v v v v
NZWL | v v v v v v
NZWL II v v v v v v v v

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Risiken aus der Unternehmensstruktur

Alfmeier ist zwar eine operativ tatige Gesellschaft, ist jedoch durchaus von den
operativen Ergebnissen der Tochtergesellschaften abhangig, insbesondere Uber
die Vereinnahmung von Zinsertrdgen aus der Darlehensvergabe an die Tochter.
Eine der Téchter, die Rodinger Kunststoff-Technik GmbH, hat daher die unbe-
dingte und unwiderrufliche Garantie fir die Zahlung von Zinsen und des Nomi-
nalkapitals der Alfmeier abgegeben.

Dennoch besteht unverandert eine strukturelle Nachrangigkeit der formal recht-
lich gleichrangigen Alfmeier-Anleihe gegeniliber den besicherten Verbindlichkei-
ten dieser und weiterer operativer Tochter. Im Fall einer Liquiditats- oder Er-
tragskrise werden die Glaubiger der operativen Tochter zuerst bedient und nur
der verbleibende Uberschuss kann als Zinszahlung an die Mutter weitergeleitet
werden. Im Krisenfall kénnte der Emittentin damit nicht ausreichend Liquiditat
zugefihrt werden, die zur Bedienung der Anleihe notwendig ist. Die Negativbe-
schrankungen fir die Anleihe gelten insofern auch fiir die Tochtergesellschaften,
als sich Alfmeier verpflichtet, diese ebenfalls zu veranlassen, keine zukinftigen
Sicherheiten an ihren Vermdgensgegenstanden zur Besicherung von gegenwar-
tigen bzw. kiinftigen Kapitalmarktverbindlichkeiten zu gewahren.

Die strukturelle Nachrangigkeit aus
der Organisationsstruktur wurde
durch die Garantie einer operati-
ven Tochter gemildert.
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Automobilzulieferer in attraktiven Nischen

Alfmeier ist auf die Verarbeitung von polymeren Kunststoffen und die Fertigung von feinwerktechnischen,
mechatronischen Baugruppen und Systemen spezialisiert. Hauptgeschaftsfeld der Alfmeier-Gruppe sind
pneumatische und hydraulische Lésungen fiir Sitzkomfortsysteme, Kraftstoffsysteme, Bremskraftverstar-
kung, motornahe Ansaug- und Abgas-Aggregate fiir die Automobilindustrie (OEMs und Tier 1); in kleinem
Rahmen werden auch Lésungen fiir die Medizintechnik und Telekommunikation angeboten. In den Bereichen
Kunststoffspritzguss und insbesondere Formgedachtnislegierungen (Smart Memory Alloy, SMA) hat Alfmei-

er technologische Alleinstellungsmerkmale eingenommen.

Kernkompetenzen im Kunststoff-, Mikroelektronik- und Fluidbereich

Das 1960 als Walter Alfmeier KG gegriindete und 1997 in Alfmeier Prazision
Aktiengesellschaft Baugruppen und Systemlésungen umbenannte Familienun-
ternehmen ist auf die Verarbeitung von polymeren Kunststoffen sowie die Ferti-
gung von feinwerktechnischen, mechatronischen Baugruppen und Systemen mit
Schwerpunkt in der Automobilindustrie spezialisiert. Alfmeier unterteilt die Ge-
schaftstatigkeit in flinf Geschaftsbereiche, wobei die vorhandenen Technologien
und Kompetenzen der Geschaftsbereiche Ubergreifend eingesetzt und weiter-
entwickelt werden. Zuletzt wurde am 6. April 2016 der Formwechsel von der
Alfmeier Prazision AG Baugruppen und Systemldsungen in die Alfmeier Prazisi-
on SE vollzogen.

Die Schwerpunkte der Geschafts-
tatigkeit liegen in den Bereichen
Seating Comfort (48,9% der Kon-
zernumsatze 2016) und Fluid
Systems (40,7%).

ABBILDUNG 8: UNTERNEHMENSSTRUKTUR, UMSATZANTEILE UND ANWENDUNGSBEISPIELE
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QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Geschaftsbereich Seating Comfort

Im Geschéftsbereich Seating Comfort hat die Alfmeier-Gruppe in ihrer Nische
die Weltmarktfiihrerschaft inne: Entwickelt werden statische und dynamische
Sitzkomfortsysteme sowie kundenspezifische Kopfstlitzensysteme fiir die Auto-
mobilindustrie, die das Unternehmen auch produziert und vertreibt. Durch um-
fangreiche Einstellungsmdoglichkeiten kdnnen Fahrzeugsitze an die jeweilige
Anatomie der Insassen individuell angepasst werden, so dass muskularen Er-
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midungserscheinungen der Fahrzeuginsassen insbesondere bei langeren Fahr-
ten vorgebeugt werden.

In diesem Geschaftsbereich unterhalt Alfmeier Kundenbeziehungen zu fiihren-
den deutschen und internationalen Automobilherstellern, sowohl im Premium-
als auch im Volumen-Segment; hierzu zdhlen Daimler, Porsche, Volkswagen,
BMW, General Motors, Ford und Hyundai, aber auch Sitzhersteller wie Lear,
Johnson Controls, Faurecia, Dymos und Recaro.

Folgende Sitzkomfortsysteme werden von Alfmeier entwickelt:

© statische Sitzkomfortsysteme
Uber statische Sitzkomfortsysteme kénnen Fahrzeugsitze iiber Luftkissen
verstellt werden, die mit einer Pumpe befillt und entleert werden kdnnen.
Zwar lassen sich die Verstellfunktionen auch mit dem Einsatz von Elektromo-
toren realisieren, doch missen dabei ein hoherer Stromverbrauch, Ge-
wichtsnachteile und unerwiinschte Gerausche bzw. Vibrationen hingenom-
men werden. Zudem ist mehr Bauraum erforderlich.

© Pneumatische Konturanpassungen
Die Vorteile von pneumatischen oder aufblasbaren Systemen liegen in der
Anwendungsvielfalt, dem leichten Einbau, dem geringeren Gewicht und den
niedrigeren Kosten. Produkte in diesem Anwendungsbereich umfassen u. a.
2- und 4-Wege-Lordosenstiitzen, pneumatische Kontureneinstellungen so-
wie Sitztiefenverstellungen.

© Dynamische Sitzkomfortsysteme

Dynamische Sitzkomfortsysteme, insbesondere bewegungsaktivierende Sit-
ze und Komfortmassagefunktionen, regen die Wirbelsaule und die Muskula-
tur des Fahrers an, um Muskelermiidungen und Rickenschmerzen der
Fahrzeuginsassen vorzubeugen. Hierbei kommen innovative Technologien
zum Einsatz, u. a. SMA-Ventilsteuereinheiten und pneumatische Druckver-
teiler, die das Systemgewicht sowie den bendtigen Bauraum mdglichst ge-
ring halten.

© Kopfstiitzen
Bei den von Alfmeier angebotenen Losungen, die bislang Giberwiegend in der
Mittel-, Ober- und Luxusklasse zum Einsatz kommen, kénnen Kopfstiitzen
nach vorne oder nach hinten geklappt oder versenkt werden. Die Steuerung
ist elektrisch, pneumatisch oder manuell méglich.

© Sonstiges
Zum Einsatz kommen zentrale Druckversorgungssysteme aus eigener Ent-
wicklung, die von Standardpumpen bis hin zu kundenspezifischen Kompres-
sorentwicklungen reichen. Mit diesen Systemen kénnen fluidische Systeme
im Fahrzeug betrieben werden, speziell fur Stellfunktionen (z.B. Spoilerver-
stellungen).

Geschiftsbereich Fluid Systems

Im Geschaftsbereich Fluid Systems (Hydraulik und Pneumatik), wo sich Alfmeier
ebenfalls in einer weltweit fiihrenden Marktposition sieht, entwickelt, produziert
und vertreibt die Unternehmensgruppe ein breit gefachertes Produktportfolio an
Prazisions-Ventilbaugruppen aus technischen Kunststoffen und Elastomeren fur
den sogenannten ,Power Train“ (Antriebsstrang) — aber auch fur automobilferne
Lésungen — und fokussiert sich dabei auf folgende Anwendungsbereiche:

© Bremskraftverstirkung
Ruckschlagventile, Venturi-Ventile, Sensorventile, Schalterventile und
Membranventile, Vakuum-Bremskraftsysteme sowie Kurbelgehausebe- und -
entliftungssysteme. Wesentliche Kunden sind Hutchinson, Continental,
Bosch, Nobel Automotive, TRW, MGI Coutier, Chinaust, Wuxi Rubber und
Kongsberg.

© Kraftstoffversorgung
Vor allem Tankentliftungs- und -befillsysteme sowie Kraftstoffregulierungs-
systeme wie Roll-Over-Ventile, Ruckschlagventile, Klappenventile, Full-
standsbegrenzungsventile und Umschaltventile. Die wesentlichen Kunden
sind Inergy, Tl Automotive und Kautex.

Umsatzanteil 2016: 40,7%

Sphene Capital

21



Alfmeier 19. Juni 2017

© Klappensteuerung
Pneumatische Stellelemente, Pneumatische Stellelemente mit Sensor, inte-
grierte Stellfunktionen insbesondere fiir Abgasmanagement, Turbolader und
Kuhlerjalousie. Die wesentlichen Kunden sind Rdéchling, Faurecia und Eber-
spacher.

© Thermomanagement
Bimetall-Ventile, Wegeventile, Rickschlagventile und SMA-Ventile. Die we-
sentlichen Kunden sind Behr, Eberspacher und Webasto.

Der Geschaftsbereich Fluid Systems ist das urspriingliche Kerngeschaft von
Alfmeier. Hier verfligt Alfmeier im Automobilbereich Uber langjahrige Erfahrun-
gen und ein gewachsenes spezifisches Know-how, beispielsweise im Prazisi-
onsspritzguss, in der Elektronik und der Ventil- und Pumpentechnologie. Mit
einem Marktanteil von Uber 50,0% in den relevanten Triade-Markten sieht sich
Alfmeier im Produktbereich Bremskraftverstarkung als uneingeschrankter Welt-
marktfihrer, was durch eine Vielzahl vollautomatisierter Fertigungsanlagen
gestltzt und mehr als 80 Patente belegt wird. Eine vergleichbare Marktstellung
hat Alfmeier auch bei Tankbe- und -entliftungssystemen, dem fiir Alfmeier um-
satzstarksten Produktbereich (Umsatzanteil bei Fluid Systems ca. 60%) inne.

Geschiftsbereich Innovative Plastics

Die Produkte und Dienstleistungen des Geschéftsbereichs Innovative Plastics Umsatzanteil 2016: 8,9%
werden Uber die beiden Unternehmen RKT Rodinger Kunststoff-Technik GmbH
und Alfmeier Friedrichs & Rath abgedeckt. Angeboten werden die Entwicklung,
der Werkzeugbau, der Prazisionsspritzguss und die Reinraumfertigung fiir die
Branchen Automotive, Elektronik, Telekommunikation und Medizintechnik. Be-
sondere Kernkompetenzen liegen in der Kunststoffanwendung, der Prozess-
und Werkzeugentwicklung und im Prazisionsspritzguss. Im Einzelnen umfasst
das Produktangebot Baugruppen fiir medizinische Stechhilfen und Kuvettierein-
heiten, Spritzgussteile und Prazisionswerkzeuge wie Mikrospritzgusswerkzeuge
und Mehrkomponentenwerkzeuge.

Geschiftsbereich Industrial Services

Im Geschéftsbereich Industrial Services werden Uber die k3 works GmbH tech-  Umsatzanteil 2016: 1,5%
nische Dienstleistungen flr die Entwicklung von feinwerktechnischen Kunststoff-

Baugruppen, Umweltsimulationen und Erprobungsdienstleistungen von Kraft-

stoffkomponenten angeboten, groRtenteils fiir den internen Bedarf. In diesem

Bereich zahlen neben eigenen Konzerngesellschaften zu einem geringeren Teil

auch Daimler, BMW, VW, Ford, Kautex, Eberspacher, Stiehl und Bosch zu den

Kunden der Gesellschaft.

Geschaftsbereich Electronics & Mechatronics

Die Aktivitaten im Geschéftsbereich Electronics & Mechatronics werden von der  Derzeit vor allem interne Wert-
Tochter Kite Electronics GmbH durchgefiihrt, einem Spezialisten fiir die Entwick-  schépfung

lung und Produktion von elektronischen und mechatronischen Baugruppen fiir

automobile und industrielle Anwendungen. Die Aktivitaten werden im Wesentli-

chen fir Konzerngesellschaften erbracht, AuRenumsatze werden erst seit 2012

angeboten und sind noch vernachlassigbar.

In den vergangenen Jahrzehnten hat sich Alfmeier ein Netzwerk von Produktionsstandorten in Europa,
Nordamerika und Asien aufgebaut, wodurch die relevanten Absatzméarkte und Kunden abgedeckt werden
kénnen. Zwar kann eine gewisse Abhéngigkeit von einzelnen GroRkunden nicht geleugnet werden, doch
findet sich im Kundenportefeuille eine breite Abdeckung der gesamten Industrie.

Langfristig stabile Beziehungen zu den Kunden

Schon seit Jahrzehnten unterhélt Alfmeier in den Geschéftsbereichen Fluid Durch die weitere Verringerung der
Systems und Seating Comfort intensive Beziehungen zu den Autoherstellern herstellerspezifischen und regiona-
(OEMSs) und wichtigsten Tier-1-Autozulieferern. Zu den Kunden z&hlen Daimler, len Abhangigkeiten von der Auto-

BMW, Volkswagen, Audi, Porsche, Ford, General Motors, Renault, PSA, mobilindustrie wird der Umsatzan-
Hyundai, Kia, GM-Daewoo, SGM, Great Wall, Geely, Brilliance und Mazda. !€il derautomobilfernen Branchen

Hinzu kommen alle fihrenden Tankhersteller wie Inergy, Kautex Textron, TI nach u. E. sukzessive zunehmen.

Automotive und YAPP sowie alle maf3geblichen Sitzproduzenten wie Lear Cor-

poration, Johnson Controls, Faurecia, Dymos und Recaro. Insgesamt beliefert

die Alfmeier-Gruppe derzeit ca. 20 Automobilhersteller. Wichtigster OEM-Kunde
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der Alfmeier-Gruppe ist Daimler, wichtigster Tier-1-Kunde ist Lear Corp.

2007 begann Alfmeier, mit den bestehenden Schliisseltechnologien neue Bran-
chen zu erschlieBen. Seither hat sich der Umsatzanteil der Nicht-
Automobilindustrie auf rund 10,0% erhdht — mit steigender Tendenz. Erreicht
wurde dieser Anstieg vor allem durch die SMA-Technologie, insbesondere in der
Kombination mit Elektronik und Mikroaktuatoren. Sie soll auf verschiedene An-
wendungen in den Bereichen Consumer Electronics (z. B. Autozoom-Objektive
fur Smartphones und Tablets), Consumer Products (z. B. Ventile fir Waschma-
schinen) und Elektronik (z. B. Steuergerate und SMA-Relais) erweitert werden.

ABBILDUNG 9: KUNDEN NACH SEGMENTEN

Alfmeier-Gruppe

Automotive “ Non-Automotive

“ Telekommunikation

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

!

Tier 1

Alfmeier produziert die von ihr entwickelten Produkte Uberwiegend selbst und Derzeit ist Alfmeier in funf Landern
unterhalt Produktionsstatten in Deutschland (Treuchtlingen, Roding, Nirnberg, mit 13 Standorten présent. Der
Gunzenhausen), Tschechien (Pilsen), USA (Greenville), Mexiko (Monterrey) und ~ Schwerpunkt der Geschéftstatig-
China (Quinpu/Schanghai). keit liegt in Europa.

Geographische Prasenz
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ABBILDUNG 10: GEOGRAPHISCHE PRASENZ

Headquarter
@ Produktionsstandort
@ Verwaltung- und Vertriebsstandort
@ F&E-Standort

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Alfmeier ist einer der Weltmarktfiihrer in der Entwicklung und Industrialisierung der SMA-Technologie
(Formgedachtnismetalle). Heute wird die SMA-Technologie in der GroBserienfertigung im Automobilbereich
eingesetzt. Geplant ist, weitere Industrien mit dieser Technologie zu besetzen, in denen bislang alternative

Losungen wie Elektromotoren zum Einsatz kommen.

Friihzeitige Besetzung der aussichtsreichen SMA-Nische

Im vergangenen Jahrzehnt hat Alfmeier erfolgreich die Nische von Memory-
Metallen als neuen Standard in der Automobilindustrie etabliert. Im Zentrum der
Anwendungen stehen Aktuatoren aus Formgedachtnislegierungen. Allgemein
setzen Aktuatoren elektrische Signale in mechanische Bewegung oder andere
physikalische Grofen (wie Druck oder Temperatur) um. Wenn sich Aktuatoren
an eine friihere Formgebung trotz nachfolgender starker Verformung scheinbar
Lerinnern” kénnen, werden sie Formgedachtnislegierungen oder ,Smart Memory
Alloys®, zuweilen auch ,Shape Memory Alloys” (SMA) genannt.

Metalle mit Formgedachtnislegierungen kehren durch Energiezufiihrung nahezu
verschleil’frei nach Verformung in ihren Ausgangszustand zurlick. Die dadurch
moglichen Gewichts-, Gerausch-, Energie- und Platzersparnisse fihren zu neu-
en Anwendungen in automobilen und automobilfernen Bereichen. So kénnen die
SMA-Anwendungen bei Handy-Kameras als Bildstabilisatoren oder Autofokuslo-
sungen eingesetzt werden, was durch erste Gemeinschaftsentwicklungen mit
asiatischen Handyherstellern belegt ist. Weitere Anwendungen der SMA-
Technologie ergeben sich als tragbare Medikamentendosiersysteme oder Ver-

Sphene Capital
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riegelungen und Steuerungen industrieller Anwendungen.

At-equity bilanzierter Geschaftsbereich Actuator Solutions

Alfmeier hat seine SMA-Aktivitaten im Joint Venture Actuator Solutions GmbH
gebundelt, einem 2011 gegriindeten Joint Venture zwischen Alfmeier und der
italienischen SAES Getters. Hier werden Lésungen fiur Verstell-, Schlie- und
Antriebsmechanismen angeboten, zum Beispiel Autofokus-Verstellungen von
Kamerasystemen in Smartphones oder Wasserventile fiir Wasch- und Spililma-
schinen, Kaffee- und Teemaschinen, die herkdmmliche elektromagnetische und
-motorische Technologien ersetzen.

Mit mehr als 100 Mitarbeitern sieht sich Alfmeier als weltweit einzigem Anbieter
von SMA-Ventilen flr die Automobilindustrie. Alfmeier betrachtet die SMA-
Technologie als innovative Querschnittsschlisseltechnologie und plant, weitere
Anwendungen in automobilfernen Industrien zu entwickeln.
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Unternehmensgeschichte, Management und Strategie

Die vor mehr als 50 Jahren gegriindete Alfmeier-Gruppe ist ein technologisch fiihrender Hersteller von Prazi-
sions-Komponenten (Ventile, Aktuatoren, Pumpen und Steuergerate) schwerpunktmaBig fiir die Automobil-
industrie. Durch eine Reihe von Ubernahmen, Beteiligungen und Joint Ventures konnte in den Jahren 2000
bis 2010 die Internationalisierung und durch den Einstieg in die Medizintechnik, die Telekommunikations-
und Elektronikbranche eine Diversifikation der Geschiftstatigkeit erreicht werden. Am 6. April 2016 wurde
die Umwandlung in die Rechtsform einer SE mit einem monistischen Fiihrungssystem vollzogen.

Uberblick iiber die Unternehmensgeschichte

Mit der Umwandlung der 1960 gegriindeten Walter Alfmeier KG zur Alfmeier
Prazision Aktiengesellschaft Baugruppen und Systemldsungen im Jahr 1997
wurde der Grundstein fir den Aufbau einer internationalen Unternehmensgrup-
pe gelegt. In den 1990er- und 2000er-Jahren gelang der Einstieg in die automo-
bilen Wachstumsregionen Nordamerikas und Asiens. Diverse Ubernahmen
runden das Produktportfolio ab.

ABBILDUNG 11: UNTERNEHMENSGESCHICHTE IM UBERBLICK

1960/1970/1980/1990 2000-2008 2009-2013 Die 2000er-Jahre waren gepragt

von einer konsequenten Buy and

Build-Strategie mit Ubernahmen,
2009 wurden mit der BayBG und

[ 1976 | spater Afinum externe Finanzin-

kreis aufgenommen.

Gesellschafterstruktur

Gebhardt Afinum

Holding
61%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Aufgabenverteilung des Managements
Nach der Umwandlung in eine SE wird die Alfmeier SE von drei geschaftsfih-
renden Board-Mitgliedern geleitet:

© Andreas Gebhardt, Co-CEO
Seit 1993 fihrt Diplom-Wirtschaftsingenieur Andreas Gebhardt gemeinsam
mit seinem Bruder Markus Gebhardt die Alfmeier Prazision SE als Co-CEO.
Seine Verantwortungsbereiche umfassen die Bereiche Alfmeier Automotive,
Produktion, Qualitat, Prozesse, Einkauf, Supply Chain Management und Pro-
jekte.

© Markus Gebhardt, Co-CEO
Als Co-CEO ist Diplom-Wirtschaftsingenieur Markus Gebhardt fir die Berei-
che Geschéaftsentwicklung, Produkte und Beteiligungen sowie die Erschlie-
Bung und den Aufbau neuer Markte verantwortlich.
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© Stephan Schulak, CFO
Stephan Schulak ist Diplom-Betriebswirt und wurde im September 2013 zum
Finanzvorstand berufen. Zuvor war er lber zehn Jahre in verschiedenen in-
ternationalen und technologieorientierten Unternehmen als CFO tatig, unter
anderem bei SUSS MicroTech und KUKA. Sein Verantwortungsbereich um-
fasst die Bereiche Finanzen, Controlling und Recht.

Strategie des Unternehmens und langfristige Guidance

Fir die kommenden Jahre plant Alfmeier eine umfassende Wachstums- und
Diversifizierungsstrategie mit dem Ziel, bis 2019e die Umsatze auf EUR 300,0
Mio. zu steigern und eine nachhaltige operative Umsatzrendite von mehr als 6%
zu erzielen. Zur Umsetzung dieser Ziele werden folgende strategische Maf3-
nahmen umgesetzt:

© Ausbau des Kerngeschifts Automotive
Der Automobilmarkt ist das historische Kerngeschéaft der Alfmeier-Gruppe. In
den Geschaftsbereichen Fluid Systems und Seating Comfort sieht sich Alf-
meier in einer marktfihrenden Stellung, die das Unternehmen durch seine
weltweite Prasenz in den automobilen Kernmarkten weiter ausbauen will.
Dabei profitiert Alfmeier insbesondere von der zunehmenden Durchdringung
des Komfortsitzes vom Oberklassesegment in die Volumenmodelle.

© Technologische Diversifikation und Eintritt in neue Industrien

Die SMA-Technologie spielt eine entscheidende Rolle fir die technologische
Diversifikation der Alfmeier-Gruppe. In den vergangenen zehn Jahren wurde
die Technologie erfolgreich in der Automobilindustrie etabliert, insbesondere
bei Ventil-Aktuatoren fiir pneumatische Lordosen- und Massagesysteme in
Autositzen. Der Trend zur Miniaturisierung bestehender Anwendungen spielt
auch in anderen Industrien eine groRe Bedeutung: Autofokuslésungen und
Bildstabilisatoren fiir Smartphone-Kameras, tragbare Medikamentendosier-
systeme, oder Verriegelungen und Steuerungen fur industrielle Anwendun-
gen koénnen durch die SMA-Technologie leichter, leiser, kleiner und mit ge-
ringerem Stromverbrauch realisiert werden. In diesen Markten kénnen durch
die dort meist vorherrschenden hohen Stiickzahlen erhebliche Skaleneffekte
erzielt werden, was héhere Margen ermdglichen sollte. Uberdies kann sich
Alfmeier von den typischen Zyklen der Automobilzulieferindustrie 16sen.

© Eintritt in neue Industrien

Nachdem 1994 der Markteintritt in der NAFTA, 2003 in Siidkorea und 2009
in China geschafft wurde, ist Alfmeier ein global aufgestelltes Unternehmen
mit entsprechender Marktndhe zur Automobilindustrie (OEMs und Tier 1) der
Triade. In der Zukunft sollen die Potenziale der Fluid- und SMA-Technologie
insbesondere in weiteren asiatischen und siidamerikanischen Landern wie
Indien und Brasilien gehoben werden, wo das Unternehmen bislang noch
nicht vertreten ist.

© Steigerung der Profitabilitit
Neben der Nutzung von Skaleneffekten aus der Diversifikation der Produkt-
palette und dem Einstieg in neue Markte plant Alfmeier, durch weitere opera-
tive Verbesserungen wie eine Reduzierung der Systemkomplexitat, Standar-
disierung, Modularisierung, Mehrfachverwendung von Technologien und
Steigerung der Fertigungseffizienz die Profitabilitat mittelfristig weiter zu ver-
bessern. Uberdies sollen Einsparpotentiale im Einkauf genutzt werden.
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Starken und Schwachen, Chancen und Risiken

Als einer der technologisch fiihrenden Zulieferer der Automobilindustrie hat sich Alfmeier in einem zykli-
schen, wettbewerbsintensiven Markt nach u. E. stark positioniert. Die Wertschépfungstiefe ist hoch und soll
selektiv in andere Wachstumsmarkte libertragen werden. Durch die Nutzung von Skaleneffekten sollte es
nach u. E. gelingen, die Profitabilitdt der Gesellschaft weiter zu verbessern. Existenzgefahrdende Risiken auf
der Kundenseite erkennen wir nicht, dafiir ist Alfmeier nach u. E. zu diversifiziert; zudem sind die Kundenbe-
ziehungen intensiv und langfristig ausgelegt.

Wir haben folgende unternehmensbezogene Starken von Alfmeier herausgear-
beitet:

(S}

(S]

Starke Nischenposition: Alfmeier ist Weltmarktfiihrer von Bremskraftver-
starkungs- sowie Tankbe- und -entliiftungssystemen.

Verringerung der Abhéngigkeit von der Automobilindustrie: Seit mehre-
ren Jahren diversifiziert Alfmeier das Produktportefeuille verstarkt in auto-
mobilferne Absatzmarkte. Mit rund 1.000 verschiedenen Produkten (inkl.
Typ-Varianten) verfuigt das Unternehmen (ber eine groRe Sortimentsbreite
und -tiefe. Mit dieser regionalen und branchenspezifischen Produktdiversifi-
kation distanziert sich Alfmeier vom Wettbewerb, der sich grotenteils auf
einzelne Produkte oder Produktgruppen spezialisiert hat.

Alleinstellungsmarkmal SMA-Technologie: In der Alfmeier-Gruppe wer-
den Kompetenzen aus der SMA-Technologie, der Elektronik und der Kunst-
stofftechnik kombiniert, die Alfmeier ein klares Alleinstellungsmerkmal ver-
schaffen. Schon heute im Kerngeschaftsfeld Seating Comfort und zukuinftig
auch in den anderen Geschaftsbereichen kann sich Alfmeier bezlglich Leis-
tungsdichte und Bauraum sowie Kosten und Preis vom Wettbewerb abset-
zen. Belegt wird diese Einschatzung durch den Verlauf der Umsatze im Be-
reich Sitzkomfort, der sich mit Hilfe der SMA-Technologie in den vergange-
nen sieben Jahren fast verdoppelt hat.

Bewusstes externes Wachstum: In den vergangenen Jahren hat das Un-
ternehmen eine sehr erfolgreiche Akquisitionspolitik betrieben und sukzessi-
ve Technologiekompetenz hinzugewonnen. Wir rechnen damit, dass die
Alfmeier-Gruppe ihre Marktstellung durch Ubernahmen weiter ausbauen
wird.

Keine Wahrungsrisiken: Alfmeier ist nach eigenen Angaben natirlich ge-
hedgt, Wahrungsrisiken fallen nicht an.

Garantie einer wesentlichen Tochter: Den bei Mittelstandsanleihen mitt-
lerweile typischen Risiken einer strukturellen Nachrangigkeit der formal
rechtlich gleichrangigen Alfmeier-Anleihe gegeniber den besicherten Ver-
bindlichkeiten der operativen Téchter begegnet Alfmeier durch Garantien ei-
ner wesentlichen Tochter gegeniiber der Emittentin.

Anerkannt hohe Technologiekompetenz: Die gute Reputation des Unter-
nehmens bei seinen OEM- und Tier 1-Kunden stellt eine hohe Markteintritts-
barriere fiir potenzielle Wettbewerber dar. Im Bereich SMA-Technologie hat
sich das Unternehmen angabegemalR einen Wettbewerbsvorsprung von
mehreren Jahren herausgearbeitet.

Keine regionalen Abhangigkeiten: Das Geschaft ist geographisch breit
gestreut und auf die Kunden in der Triade (Europa, Nordamerika und Asien)
ausgerichtet.

Erfahrenes Management: Alfmeier wird von einem Team aus geschaftsfiih-
renden Gesellschaftern und externen Managern geleitet. Das Top-
Management des Familienunternehmens ist sehr erfahren, lasst jedoch Ab-
hangigkeiten von Schllsselpersonen vermuten.

Wir sehen die folgenden unternehmensbezogenen Schwachen:

(S]

Abhéngigkeit vom Automobilzyklus: Alfmeier generiert etwa 90% der
Erldse in der Automobilindustrie (OEMs und Tier 1). Damit ist Alfmeier den
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klassischen Zyklen der Automobilzulieferindustrie mit dem dazugehdrigen
Preis- und Margendruck ausgesetzt.

Abhingigkeit von einzelnen Kunden: Alfmeier erwirtschaftet den iberwie-
genden Teil der Umsatze mit nur wenigen Einzelkunden, wodurch Abhén-
gigkeiten auf der Absatzseite bestehen: Aufgrund der technologischen
Marktstellung von Alfmeier dirften diese Abhangigkeiten jedoch gegenseitig
sein. Zudem sind die Umsatze mit den Top-Kunden nicht riicklaufig, sondern
werden fir die kommenden Jahre stabil erwartet. Uberdies versucht sich
Alfmeier von den bestehenden Abhangigkeiten durch eine Diversifikation in
neue Produktfelder zu entziehen.

Abhingigkeit von wesentlichen Tochtergesellschaften: Die Emittentin ist
von den wirtschaftlichen Ergebnissen ihrer Tochtergesellschaften abhangig.
Eine der Tochter, die Rodinger Kunststoff-Technik GmbH garantiert daher
die unbedingte und unwiderrufliche Zahlung von Kapital, Zinsen und etwai-
gen sonstigen Betragen, die an die Glaubiger der Anleihe zu zahlen sind.

Nachstehende Chancen betreffen jedes Unternehmen, das in denselben Indust-
rien wie Alfmeier tatig ist:

(S]

Eintritt in neue Wachstumsmarkte: Die neu von Alfmeier bearbeiteten
SMA-Markte sind unzyklisch und echte Wachstumsmaéarkte. Markttreiber sind
der Trend nach Gewichts-, Gerdusch-, Energie- und Bauraumeinsparung,
die neue Anwendungen in automobilen wie automobilfernen Bereichen er-
moglichen. Vor diesem Hintergrund sollten die Ausgaben fur SMA-Produkte
auch in den kommenden Jahren weltweit weiter steigen.

Moglichkeit weiterer Kapitalmarktaktivitidten: Eine adaquate Kapitalaus-
stattung wird nach u. E. auch zukiinftig der Schliissel zum Gewinn von wei-
teren Marktanteilen sein. Vor diesem Hintergrund kdnnte ein guter Kapital-
marktzugang erhebliche Wettbewerbsvorteile sichern. Die Begebung der An-
leihe kénnte nur ein erster Schritt fir zuklnftige Kapitalmarktaktivitadten, wie
etwa ein eventueller Borsengang, sein.

Nachstehende Risiken betreffen jedes Unternehmen, das in denselben Indust-
rien wie Alfmeier tatig ist:

(S]

(S}

S]

(S]

Hohe Wettbewerbsintensitit: Alfmeier ist in stark zyklischen Branchen, wie
die Automobilindustrie tatig. In diesen herrscht eine hohe Wettbewerbsinten-
sitat, die sich in einem konjunkturellen Abschwung noch verstarken kénnte.

Kunden mit groBerer Finanzkraft: Die Kunden von Alfmeier sind in der
Regel globale Autohersteller und weisen damit eine groRere Finanzkraft aus
als Alfmeier. Die Profitabilitdt von Alfmeier ist damit vom Einkaufsverhalten
und den Einkaufskonditionen von Gro3konzernen abhangig.

Volatile Rohstoffpreise: Die Einkaufspreise fast aller von Alfmeier einge-
setzten Rohstoffe, Edelmetalle, Granulate und Elektronikbauteile sind in den
letzten Jahren stetig gestiegen.

Branchentypische Gewahrleistungsrisiken: Es bestehen branchentypi-
sche Gewahrleistungs-, Schadenersatz- und Haftungsanspriiche bei fehler-
haften und nicht den Qualitdtsanforderungen der Kunden entsprechenden
Produkten. Dagegen hat sich Alfmeier durch eine Produkthaftpflichtversiche-
rung in Héhe von EUR ~20,0 Mio. fur sicherheitsrelevante und EUR 10,0
Mio. fur sonstige Bauteile versichert.

Chancen

Risiken
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Gewinn- und Verlustrechnung 2010-2014
2010 2011 2012 2013 2014
Umsatzerlose EUR Mio. 175,9 197,5 202,6 211,8 233,8
YoY % n/a 12,3% 2,6% 4,5% 10,4%
Umsatzkosten EUR Mio. -136,5 -157,5 -167,0 -170,1 -184,8
in % der Umsatze % -77,6% -79,7% -82,4% -80,3% -79,0%
Rohertrag EUR Mio. 39,4 40,0 35,6 41,7 49,0
Rohertragsmarge % 22,4% 20,3% 17,6% 19,7% 21,0%
Entwicklungskosten EUR Mio. -6,5 -7,1 -7,6 -7,7 -9,3
Vertriebskosten EUR Mio. -12,0 -13,0 -12,6 -12,6 -13,9
Verwaltungskosten EUR Mio. -14,7 -13,6 -14,5 -16,1 -17,1
Sonstige betriebliche Ertrage EUR Mio. 4,6 4.1 6,7 5,7 6,0
sonstige betrieblicher Aufwand EUR Mio. -2,8 -3,5 -3,9 -5,7 -4,8
Aullerordentliche Ertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Auf3erordentliche Aufwendungen EUR Mio. 0,0 -4,0 -0,2 -0,2 -1,8
EBITDA EUR Mio. 14,5 79 11,4 11,9 16,0
EBITDA-Marge % 8,3% 4,0% 5,6% 5,6% 6,9%
YoY % n/a -45,4% 44 1% 4,0% 35,0%
Abschreibungen EUR Mio. -6,5 -5,1 -8,0 -6,9 -8,1
Amortisationen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. 8,0 29 3,5 5,0 8,0
EBIT-Marge % 4,5% 1,4% 1,7% 2,4% 3,4%
YoY % n/a -64,3% 21,4% 44,4% 59,4%
Finanzergebnis EUR Mio. -2,5 -3,1 -2,8 -2,8 -5,2
Zinsen und ahnliche Ertrage EUR Mio. 0,5 0,1 0,1 0,6 0,1
Zinsen und ahnlicher Aufwand EUR Mio. -3,1 -2,9 -2,3 -3,1 -4,0
Ergebnis assoziierter Untern. EUR Mio. 0,1 -0,2 -0,7 -0,5 -1,1
Sonstiges Finanzergebnis EUR Mio. 0,0 -0,1 0,1 0,2 -0,2
EBT EUR Mio. 5,5 -0,3 0,7 2,2 2,8
EBT-Marge % 3,1% -0,1% 0,3% 1,0% 1,2%
YoY % n/a -104,8% -353,0% 227,2% 25,9%
EE-Steuern EUR Mio. -1,9 -1,3 -0,5 -2,0 -0,9
Steuerquote % 33,7% -492,1% 67,3% 91,8% 32,5%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 827,0 0,0
Jahresiiberschuss EUR Mio. 3,7 -1,6 0,2 1,0 1,9
Sonstiges Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 -0,9 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. -0,1 0,0 -0,4 -0,3 -0,4
Konzernjahresiiberschuss EUR Mio. 3,6 -1,6 -0,1 -0,3 1,5

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Gewinn- und Verlustrechnung 2015-2019e

2015 2016 2017e 2018e 2019e
Umsatzerlose EUR Mio. 270,7 269,9 275,3 286,2 300,0
YoY % 15,8% -0,3% 2,0% 4,0% 4,8%
Umsatzkosten EUR Mio. -214,4 -209,8 -216,2 -225,9 -237,9
in % der Umsatze % -79,2% -77,8% -78,5% -78,9% -79,3%
Rohertrag EUR Mio. 56,3 60,0 59,1 60,3 62,1
Rohertragsmarge % 20,8% 22,2% 21,5% 21,1% 20,7%
Entwicklungskosten EUR Mio. -11,7 -9,9 -10,1 -10,4 -10,7
Vertriebskosten EUR Mio. -13,3 -13,3 -13,4 -13,7 -14,0
Verwaltungskosten EUR Mio. -19,0 -22,1 -21,3 -21,7 -22,3
Sonstige betriebliche Ertrage EUR Mio. 6,6 6,1 6,2 6,4 6,6
sonstige betrieblicher Aufwand EUR Mio. -5,3 -4,0 -4,0 -4,2 -4,3
Aullerordentliche Ertrage EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Auf3erordentliche Aufwendungen EUR Mio. -5,4 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA EUR Mio. 17,4 26,6 26,5 271 27,7
EBITDA-Marge % 6,4% 9,9% 9,6% 9,5% 9,2%
YoY % 8,2% 53,5% -0,4% 2,0% 2,2%
Abschreibungen EUR Mio. -9,2 -9,8 -10,0 -10,2 -10,4
Amortisationen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT EUR Mio. 8,2 16,9 16,6 16,9 17,3
EBIT-Marge % 3,0% 6,3% 6,0% 5,9% 5,8%
YoY % 2,3% 106,7% -1,8% 1,9% 2,3%
Finanzergebnis EUR Mio. -6,0 -5,8 -5,7 -4,9 -3,6
Zinsen und ahnliche Ertrage EUR Mio. 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1
Zinsen und ahnlicher Aufwand EUR Mio. -41 -3,8 -3,6 -3,1 -2,0
Ergebnis assoziierter Untern. EUR Mio. -2,0 -2,2 -2,0 -1,8 -1,6
Sonstiges Finanzergebnis EUR Mio. -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT EUR Mio. 2,2 11,1 10,9 12,0 13,7
EBT-Marge % 0,8% 4.1% 4,0% 4,2% 4,6%
YoY % -20,6% 403,1% -1,5% 9,6% 14,3%
EE-Steuern EUR Mio. -2,2 -3,6 -3,3 -3,6 4.1
Steuerquote % 99,0% 32,2% 30,0% 30,0% 30,0%
Sonstige Steuern EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Steuern EUR Mio. 654,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss EUR Mio. 0,7 7,5 7,6 8,4 9,6
Sonstiges Ergebnis EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter EUR Mio. -0,8 -2,0 -2,2 -2,5 -2,7
Konzernjahresiiberschuss EUR Mio. -0,1 5,5 54 5,9 6,8

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Segmente und Regionen 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
Regionen
Umsatz EUR Mio. n/a n/a 202,6 211,8 233,8
GER EUR Mio. n/a n/a 90,1 93,9 101,7
Rest Europa EUR Mio. n/a n/a 33,6 34,7 36,1
USA EUR Mio. n/a n/a 394 34,9 37,7
Asien EUR Mio. n/a n/a 25,6 32,6 42,4
Rest der Welt EUR Mio. n/a n/a 13,9 15,6 15,9
Anteile % n/a n/a 100,0% 100,0% 100,0%
GER % n/a n/a 44.5% 44,3% 43,5%
Rest Europa % n/a n/a 16,6% 16,4% 15,5%
USA % n/a n/a 19,5% 16,5% 16,1%
Asien % n/a n/a 12,6% 15,4% 18,1%
Rest der Welt % n/a n/a 6,8% 7,4% 6,8%
YoY % n/a n/a n/a 4,5% 10,4%
GER % n/a n/a n/a 4.2% 8,2%
Rest Europa % n/a n/a n/a 3,4% 4,0%
USA % n/a n/a n/a -11,5% 8,0%
Asien % n/a n/a n/a 27,4% 30,0%
Rest der Welt % n/a n/a n/a 12,6% 2,0%
Segmente
Umsatz EUR Mio. 175,9 197,5 202,6 211,8 233,8
Fluid Systems EUR Mio. 73,7 79,6 79,6 88,3 94,9
Seating Comfort EUR Mio. 70,8 76,3 78,9 81,4 97,0
Innovative Plastics EUR Mio. 28,8 38,3 38,7 37,8 38,2
Industrial Services EUR Mio. 2,6 3,4 5,4 4,2 3,7
Anteile % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Fluid Systems % 41,9% 40,3% 39,3% 41,7% 40,6%
Seating Comfort % 40,3% 38,6% 39,0% 38,5% 41,5%
Innovative Plastics % 16,4% 19,4% 19,1% 17,8% 16,3%
Industrial Services % 1,5% 1,7% 2,7% 2,0% 1,6%
YoY % n/a 12,3% 2,6% 4,5% 10,4%
Fluid Systems % n/a 8,0% -0,1% 11,0% 7,5%
Seating Comfort % n/a 7,7% 3,5% 3,2% 19,1%
Innovative Plastics % n/a 32,9% 1,3% -2,4% 1,1%
Industrial Services % n/a 30,0% 58,8% -21,7% -12,7%
Segmente (alternativ)
Umsatz EUR Mio. 175,9 197,5 202,6 211,8 233,8
Produkte EUR Mio. 156,6 175,8 179,8 188,6 210,9
Projekte EUR Mio. 19,4 21,7 22,8 23,2 22,9
Anteile 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Produkte % 89,0% 89,0% 88,7% 89,1% 90,2%
Projekte % 11,0% 11,0% 11,3% 10,9% 9,8%
YoY % n/a 12,3% 2,6% 4,5% 10,4%
Produkte % n/a 12,3% 2,3% 4,9% 11,8%
Projekte % n/a 12,3% 5,0% 1,5% -1,2%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Segmente und Regionen 2015-2019e

2015 2016 2017e 2018e 2019e
Regionen
Umsatz EUR Mio. 270,7 269,9 275,3 286,2 300,0
GER EUR Mio. 127,2 124,7 120,7 122,3 1271
Rest Europa EUR Mio. 37,5 39,0 40,4 41,8 43,3
USA EUR Mio. 41,0 34,1 34,8 35,2 35,2
Asien EUR Mio. 48,8 55,5 62,6 69,8 77,1
Rest der Welt EUR Mio. 16,2 16,5 16,8 17,1 17,3
Anteile % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
GER % 47,0% 46,2% 43,8% 42,7% 42,4%
Rest Europa % 13,9% 14,4% 14,7% 14,6% 14,4%
USA % 15,1% 12,7% 12,7% 12,3% 11,7%
Asien % 18,0% 20,6% 22,7% 24,4% 25,7%
Rest der Welt % 6,0% 6,1% 6,1% 6,0% 5,8%
YoY % 15,8% -0,3% 2,0% 4,0% 4,8%
GER % 25,1% -1,9% -3,2% 1,4% 3,9%
Rest Europa % 3,9% 3,8% 3,7% 3,6% 3,5%
USA % 8,8% -16,7% 2,0% 1,0% 0,0%
Asien % 15,0% 13,9% 12,7% 11,6% 10,5%
Rest der Welt % 1,9% 1,8% 1,7% 1,6% 1,5%
Segmente
Umsatz EUR Mio. 270,7 269,9 275,3 286,2 300,0
Fluid Systems EUR Mio. 101,2 109,9 110,9 111,9 115,2
Seating Comfort EUR Mio. 131,2 132,0 135,0 143,5 152,4
Innovative Plastics EUR Mio. 34,4 24,0 25,2 26,5 27,8
Industrial Services EUR Mio. 3,9 4,0 4,2 4,4 4,6
Anteile % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Fluid Systems % 37,4% 40,7% 40,3% 39,1% 38,4%
Seating Comfort % 48,5% 48,9% 49,0% 50,1% 50,8%
Innovative Plastics % 12,7% 8,9% 9,2% 9,3% 9,3%
Industrial Services % 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
YoY % 15,8% -0,3% 2,0% 4,0% 4,8%
Fluid Systems % 6,6% 8,6% 1,0% 0,9% 2,9%
Seating Comfort % 35,3% 0,6% 2.2% 6,3% 6,2%
Innovative Plastics % -10,0% -30,1% 5,0% 5,0% 5,0%
Industrial Services % 5,8% 1,2% 5,0% 5,0% 5,0%
Segmente (alternativ)
Umsatz EUR Mio. 270,7 269,9 275,3 286,2 300,0
Produkte EUR Mio. 245,9 247,5 253,0 263,6 276,9
Projekte EUR Mio. 24,8 22,4 22,3 22,6 23,1
Anteile 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Produkte % 90,8% 91,7% 91,9% 92,1% 92,3%
Projekte % 9,2% 8,3% 8,1% 7,9% 7,7%
YoY % 15,8% -0,3% 2,0% 4,0% 4,8%
Produkte % 16,6% 0,6% 2.2% 4,2% 5,0%
Projekte % 8,4% -9,7% -0,5% 1,4% 2,2%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz 2010-2014 (Aktiva)
2010 2011 2012 2013 2014
Anlagevermogen EUR Mio. 26,0 29,4 35,0 43,9 52,4
Immaterielle Vermégensgegenstande EUR Mio. 4,0 4,1 5,6 7,7 9,8
Immaterielle Vermbgenswerte EUR Mio. 1,3 1,4 29 5,0 71
Geschafts- oder Firmenwert EUR Mio. 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Sachanlagen EUR Mio. 21,4 24,4 26,9 30,4 35,4
Grundstlicke EUR Mio. 21,4 24,4 12,0 11,3 13,3
Technische Anlagen und Maschinen EUR Mio. 0,0 0,0 10,7 10,6 12,2
Andere Anlagen, BGA EUR Mio. 0,0 0,0 3,6 4,7 5,4
Geleistete Anzahlungen, Anlagen im Bau EUR Mio. 0,0 0,0 0,7 3,8 4,4
Finanzanlagen EUR Mio. 0,5 0,9 2,5 1,8 21
Beteiligungen EUR Mio. 0,3 0,6 2,2 1,5 0,4
Sonstige Ausleihungen EUR Mio. 0,2 0,3 0,3 0,3 1,7
Latente Steuerforderungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 3,9 5,1
Umlaufvermégen EUR Mio. 45,0 35,4 41,8 46,4 55,4
Vorrate EUR Mio. 20,9 18,4 19,8 249 27,7
DIO d 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe EUR Mio. 12,4 9,8 9,5 10,8 14,0
Unfertige Erzeugnisse EUR Mio. 4,9 5,8 7,3 10,8 10,3
Fertige Erzeugnisse und Waren EUR Mio. 3,7 2,8 2,9 3,3 3,4
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen und sonstige Vgg. EUR Mio. 24,0 17,0 22,1 21,5 27,7
DSO d 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus L&L EUR Mio. 13,5 11,4 185 12,7 17,0
Forderungen gegen verbundene Unternehmen EUR Mio. 0,1 0,8 1,1 1,2 1,2
Steuerforderungen EUR Mio. 0,8 0,7 1,0 1,1 1,9
Sonstige finanzielle Vermdgensgegenstande EUR Mio. 8,9 3,9 5,9 5,2 5,5
Sonstige nicht-finanzielle Vermdgensgegenstande EUR Mio. 0,7 0,6 0,6 1,3 21
Kassenbestand EUR Mio. 1,2 1,4 2,6 15,5 9,0
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 2,6 2,5 2,8 0,0 0,0
Summe Aktiva EUR Mio. 74,8 68,7 82,2 105,8 116,8

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Sphene Capital
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Bilanz 2010-2014 (Passiva)
2010 2011 2012 2013 2014
Eigenkapital EUR Mio. 16,4 15,6 26,4 26,4 31,0
Eigenkapitalquote % 22,0% 22,7% 32,1% 25,0% 26,5%
Gezeichnetes Kapital EUR Mio. 3,6 3,6 4.4 4.4 4.4
Kapitalriicklage EUR Mio. 0,5 0,5 10,9 10,9 10,9
Gewinnriicklage EUR Mio. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Sonstige Riicklagen EUR Mio. 0,0 -0,4 -1,1 -1,8 0,6
Anteile Dritter EUR Mio. 2,7 2,8 3,1 3,4 4.1
Differenz aus Wahrungsumrechnung EUR Mio. -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Konzernergebnisvortrag EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzgewinn EUR Mio. 10,4 8,8 8,7 9,2 10,7
Langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 22,0 11,9 12,1 38,3 40,7
Stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen EUR Mio. 10,3 5,1 5,0 3,5 0,3
Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 7,9 2,3 1,1 0,5 6,7
davon unter ein Jahr EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
davon Uber ein Jahr EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 28,6 28,8
Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus L&L EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passive latente Steuern EUR Mio. 1,2 1,3 1.1 1,5 1,2
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 2,1 1,8 2,2 2,1 2.4
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,5 1,5 2,6 2,1 1,3
davon Vendor Loan EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 36,3 41,2 43,7 41,0 451
Stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 1,5 3,2
Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 10,9 16,4 14,7 0,6 0,8
davon unter ein Jahr EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
davon Uber ein Jahr EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Steuerverbindlichkeiten EUR Mio. 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0
Steuerrlckstellungen EUR Mio. 0,9 0,8 0,8 1,0 0,9
Verbindlichkeiten ggu. Beteiligungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,4 1,7 2,2
Verbindlichkeiten aus L&L EUR Mio. 9,2 10,9 12,6 19,1 21,6
in % der Umsatze % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen EUR Mio. 10,1 7,5 8,9 7,0 7,9
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten EUR Mio. 4,9 53 59 9,9 8,1
Sonstige nicht-finanzielle Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5
Summe Passiva EUR Mio. 74,8 68,7 82,2 105,8 116,8

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL

Sphene Capital
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Bilanz 2015-2019¢ (Aktiva)

2015 2016 2017e 2018e 2019e
Anlagevermogen EUR Mio. 55,5 57,7 53,8 54,7 55,5
Immaterielle Vermégensgegenstande EUR Mio. 8,6 7,8 7,9 8,0 8,1
Immaterielle Vermbgenswerte EUR Mio. 59 5,0 5,1 5,2 5,8
Geschafts- oder Firmenwert EUR Mio. 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Sachanlagen EUR Mio. 39,6 42,1 42,9 43,8 44,6
Grundstlicke EUR Mio. 15,5 12,0 12,3 12,5 12,8
Technische Anlagen und Maschinen EUR Mio. 13,3 19,8 20,2 20,6 21,0
Andere Anlagen, BGA EUR Mio. 59 15 5,6 57 5,8
Geleistete Anzahlungen, Anlagen im Bau EUR Mio. 4,8 4,7 4,8 4,9 5,0
Finanzanlagen EUR Mio. 1,5 1,2 1,1 1,0 0,9
Beteiligungen EUR Mio. 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Ausleihungen EUR Mio. 0,2 1,2 1,1 1,0 0,9
Latente Steuerforderungen EUR Mio. 5,9 6,7 2,0 2,0 2,0
Umlaufvermégen EUR Mio. 61,4 60,2 63,0 65,7 70,5
Vorrite EUR Mio. 25,9 28,2 28,0 28,1 28,4
DIO d 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe EUR Mio. 13,0 17,3 16,8 16,6 16,5
Unfertige Erzeugnisse EUR Mio. 98 6,3 6,5 6,7 6,9
Fertige Erzeugnisse und Waren EUR Mio. B85 4,6 4,7 4,9 5,0
Geleistete Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen und sonstige Vgg. EUR Mio. 35,5 32,0 35,0 37,6 42,1
DSO d 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus L&L EUR Mio. 23,8 221 24,8 271 31,3
Forderungen gegen verbundene Unternehmen EUR Mio. 0,7 1,2 1,3 1,3 1,3
Steuerforderungen EUR Mio. 1,8 1,7 1,7 1,8 1,8
Sonstige finanzielle Vermdgensgegenstande EUR Mio. 6,9 5,0 52 5,4 55
Sonstige nicht-finanzielle Vermdgensgegenstande EUR Mio. 2,2 2,0 2,0 21 2,2
Kassenbestand EUR Mio. 18,3 24,4 27,9 19,5 10,6
Rechnungsabgrenzungsposten EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe Aktiva EUR Mio. 135,2 142,4 144,7 139,9 136,6

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz 2015-2019e (Passiva)
2015 2016 2017e 2018e 2019e
Eigenkapital EUR Mio. 34,2 41,7 50,4 58,7 68,3
Eigenkapitalquote % 25,3% 29,3% 34,8% 42,0% 50,0%
Gezeichnetes Kapital EUR Mio. 4.4 4.4 44 4.4 4.4
Kapitalriicklage EUR Mio. 10,9 7.4 10,9 10,9 10,9
Gewinnriicklage EUR Mio. 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Sonstige Riicklagen EUR Mio. 2,7 3,1 0,6 0,6 0,6
Anteile Dritter EUR Mio. 53 6,9 9,1 11,6 14,3
Differenz aus Wahrungsumrechnung EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Konzernergebnisvortrag EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzgewinn EUR Mio. 10,6 19,6 25,0 30,9 37,7
Langfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 51,3 49,9 50,8 36,0 21,1
Stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 18,4 16,7 16,9 31,9 16,9
davon unter ein Jahr EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
davon Uber ein Jahr EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anleihe EUR Mio. 29,1 29,4 30,0 0,0 0,0
Erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verbindlichkeiten aus L&L EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Passive latente Steuern EUR Mio. 1,5 1,7 1,7 1,8 1,9
Pensionsriickstellungen EUR Mio. 2,1 2,1 2,2 2,2 2,3
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
davon Vendor Loan EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten EUR Mio. 49,7 50,8 43,5 45,2 47,2
Stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen EUR Mio. 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 1,6 1,9 1,9 2,0 2,0
davon unter ein Jahr EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
davon Uber ein Jahr EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Steuerverbindlichkeiten EUR Mio. 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Steuerrlckstellungen EUR Mio. 0,7 1,2 1,3 1,3 1,4
Verbindlichkeiten ggu. Beteiligungen EUR Mio. 2,8 1,7 1,9 21 2,3
Verbindlichkeiten aus L&L EUR Mio. 25,2 22,4 22,9 23,8 24,9
in % der Umsatze % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen EUR Mio. 8,6 14,4 6,1 6,3 6,5
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten EUR Mio. 9,9 8,7 8,9 9,2 9,5
Sonstige nicht-finanzielle Verbindlichkeiten EUR Mio. 0,8 0,4 0,4 0,4 0,5
Summe Passiva EUR Mio. 135,2 142,4 144,7 139,9 136,6

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Normalisierte Fassung) 2010-2014 (Aktiva)

2010 2011 2012 2013 2014
Anlagevermogen % 34,7% 42,8% 42,5% 41,5% 44,8%
Immaterielle Vermdgensgegenstande % 5,4% 6,0% 6,8% 7,3% 8,4%
Immaterielle Vermbgenswerte % 1,8% 2,1% 3,5% 4,7% 6,1%
Geschafts- oder Firmenwert % 3,6% 3,9% 3,3% 2,6% 2,3%
Sachanlagen % 28,6% 35,5% 32,7% 28,8% 30,3%
Grundstlicke % 28,6% 35,5% 14,6% 10,7% 11,4%
Technische Anlagen und Maschinen % 0,0% 0,0% 13,0% 10,0% 10,5%
Andere Anlagen, BGA % 0,0% 0,0% 4,4% 4,5% 4,7%
Geleistete Anzahlungen, Anlagen im Bau % 0,0% 0,0% 0,8% 3,6% 3,8%
Finanzanlagen % 0,7% 1,3% 3,0% 1,7% 1,8%
Beteiligungen % 0,4% 0,9% 2,7% 1,4% 0,3%
Sonstige Ausleihungen % 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 1,5%
Umlaufvermégen % 60,2% 51,5% 50,9% 43,9% 47,4%
Vorrate % 28,0% 26,7% 24,0% 23,5% 23,8%
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe % 16,6% 14,2% 11,5% 10,2% 12,0%
Unfertige Erzeugnisse % 6,5% 8,4% 8,9% 10,2% 8,8%
Fertige Erzeugnisse und Waren % 4,9% 4,1% 3,6% 3,1% 2,9%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen und sonstige Vgg. % 32,1% 24,8% 26,9% 20,4% 23,7%
Forderungen aus L&L % 18,0% 16,6% 16,4% 12,0% 14,6%
Ford. gg. verbundene Unternehmen % 0,2% 0,5% 1,3% 1,1% 1,0%
Steuerforderungen % 1,0% 1,1% 1,2% 1,1% 1,7%
Sonstige finanzielle Vgg. % 11,9% 5,7% 7.2% 4,9% 4,7%
Sonstige nicht-finanzielle Vgg. % 1,0% 0,9% 0,8% 1,2% 1,8%
Kassenbestand % 1,6% 2,0% 3,2% 14,7% 7,7%
Rechnungsabgrenzungsposten % 3,5% 3,7% 3,4% 0,0% 0,0%
Summe Aktiva % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Bilanz (Normalisierte Fassung) 2010-2014 (Passiva)

2010 2011 2012 2013 2014
Eigenkapital % 22,0% 22,7% 32,1% 25,0% 26,5%
Gezeichnetes Kapital % 4,8% 5,2% 5,4% 4,2% 3,8%
Kapitalriicklage % 0,7% 0,7% 13,3% 10,4% 9,4%
Gewinnriicklage % 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3%
Sonstige Riicklagen % 0,0% -0,6% -1,3% -1,7% 0,5%
Anteile Dritter % 3,6% 4,0% 3,7% 3,2% 3,5%
Differenz aus Wahrungsumrechnung % -1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Konzernergebnisvortrag % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bilanzgewinn % 14,0% 12,9% 10,6% 8,7% 9,1%
Langfristige Verbindlichkeiten % 29,4% 17,3% 14,8% 36,2% 34,8%
Stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen % 13,8% 7,4% 6,1% 3,3% 0,3%
Bankverbindlichkeiten % 10,6% 3,3% 1,3% 0,4% 5,7%
davon unter ein Jahr % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
davon Uber ein Jahr % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Anleihe % 0,0% 0,0% 0,0% 27,1% 24,7%
Erhaltene Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbindlichkeiten aus L&L % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Passive latente Steuern % 1,6% 1,9% 1,4% 1,5% 1,0%
Pensionsriickstellungen % 2,9% 2,6% 2,7% 2,0% 2,0%
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten % 0,6% 2,2% 3,2% 2,0% 1,1%
davon Vendor Loan % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kurzfristige Verbindlichkeiten % 48,6% 60,0% 53,2% 38,8% 38,6%
Stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen % 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 2,7%
Bankverbindlichkeiten % 14,6% 23,8% 17,9% 0,6% 0,7%
davon unter ein Jahr % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
davon Uber ein Jahr % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Steuerverbindlichkeiten % 0,0% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0%
Steuerrlckstellungen % 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 0,8%
Verbindlichkeiten ggu. Beteiligungen % 0,0% 0,0% 0,5% 1,6% 1,9%
Verbindlichkeiten aus L&L % 12,3% 15,9% 15,3% 18,1% 18,5%
Sonstige Riickstellungen % 13,5% 10,9% 10,8% 6,6% 6,8%
Sonstige finanzielle Verb. % 6,6% 7,7% 7.1% 9,3% 6,9%
Sonstige nicht-finanzielle Verb. % 0,2% 0,3% 0,3% 0,1% 0,4%
Summe Passiva % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Bilanz (Normalisierte Fassung) 2015-2019e (Aktiva)

2015 2016 2017e 2018e 2019e
Anlagevermogen % 41,1% 40,5% 37.2% 39,1% 40,7%
Immaterielle Vermdgensgegenstande % 6,4% 5,4% 5,4% 5,7% 5,9%
Immaterielle Vermbgenswerte % 4,4% 3,5% 3,6% 3,7% 3,9%
Geschafts- oder Firmenwert % 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 2,0%
Sachanlagen % 29,3% 29,5% 29,6% 31,3% 32,7%
Grundstlicke % 11,4% 8,4% 8,5% 8,9% 9,3%
Technische Anlagen und Maschinen % 9,9% 13,9% 14,0% 14,7% 15,4%
Andere Anlagen, BGA % 4,4% 3,9% 3,9% 4,1% 4,3%
Geleistete Anzahlungen, Anlagen im Bau % 3,6% 3,3% 3,3% 3,5% 3,7%
Finanzanlagen % 1,1% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6%
Beteiligungen % 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Ausleihungen % 0,2% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6%
Umlaufvermégen % 45,4% 42,3% 43,6% 47,0% 51,6%
Vorrate % 19,1% 19,8% 19,3% 20,1% 20,8%
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe % 9,7% 12,2% 11,6% 11,8% 12,1%
Unfertige Erzeugnisse % 6,9% 4,4% 4,5% 4,8% 5,0%
Fertige Erzeugnisse und Waren % 2,6% 3,2% 3,3% 3,5% 3,7%
Geleistete Anzahlungen % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Forderungen und sonstige Vgg. % 26,3% 22,5% 24,2% 26,9% 30,8%
Forderungen aus L&L % 17,6% 15,6% 17,2% 19,4% 22,9%
Ford. gg. verbundene Unternehmen % 0,5% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0%
Steuerforderungen % 1,4% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3%
Sonstige finanzielle Vgg. % 5,1% 3,5% 3,6% 3,8% 4,0%
Sonstige nicht-finanzielle Vgg. % 1,6% 1,4% 1,4% 1,5% 1,6%
Kassenbestand % 13,5% 17,1% 19,3% 13,9% 7,7%
Rechnungsabgrenzungsposten % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Summe Aktiva % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Bilanz (Normalisierte Fassung) 2015-2019e (Passiva)

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklage

Gewinnriicklage

Sonstige Riicklagen

Anteile Dritter

Differenz aus Wahrungsumrechnung
Konzernergebnisvortrag
Bilanzgewinn

Langfristige Verbindlichkeiten
Stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen
Bankverbindlichkeiten

davon unter ein Jahr

davon Uber ein Jahr

Anleihe

Erhaltene Anzahlungen
Verbindlichkeiten aus L&L

Passive latente Steuern
Pensionsriickstellungen

Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
davon Vendor Loan

Kurzfristige Verbindlichkeiten
Stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen
Bankverbindlichkeiten

davon unter ein Jahr

davon Uber ein Jahr
Steuerverbindlichkeiten
Steuerruckstellungen
Verbindlichkeiten ggu. Beteiligungen
Verbindlichkeiten aus L&L

Sonstige Ruckstellungen

Sonstige finanzielle Verb.

Sonstige nicht-finanzielle Verb.

Summe Passiva

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN

%
%
%
%
%
%
%
%
%

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%

%

2015

25,3%
3,3%
8,1%
0,2%
2,0%
3,9%
0,0%
0,0%
7,8%

37,9%
0,0%
13,6%
0,0%
0,0%
21,5%
0,0%
0,0%
1,1%
1,5%
0,2%
0,0%

36,7%
0,3%
1,2%
0,0%
0,0%
0,1%
0,5%
2,1%

18,7%
6,4%
7,4%
0,2%

100,0%

2016

29,3%
3,1%
5,2%
0,2%
2,2%
4,8%
0,0%
0,0%

13,8%

35,0%
0,0%
11,7%
0,0%
0,0%
20,6%
0,0%
0,0%
1,2%
1,5%
0,0%
0,0%

35,7%
0,0%
1,3%
0,0%
0,0%
0,1%
0,8%
1,2%

15,7%

10,1%
6,1%
0,2%

100,0%

2017e

34,8%
3,1%
7,6%
0,2%
0,4%
6,3%
0,0%
0,0%

17,3%

35,1%
0,0%
11,7%
0,0%
0,0%
20,7%
0,0%
0,0%
1,2%
1,5%
0,0%
0,0%

30,1%
0,0%
1,3%
0,0%
0,0%
0,1%
0,9%
1,3%

15,8%
4,2%
6,2%
0,3%

100,0%

2018e

42,0%
3,2%
7,8%
0,2%
0,4%
8,3%
0,0%
0,0%

22,1%

25,7%
0,0%
22,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
1,3%
1,6%
0,0%
0,0%

32,3%
0,0%
1,4%
0,0%
0,0%
0,1%
0,9%
1,5%

17,0%
4,5%
6,6%
0,3%

100,0%

2019e

50,0%
3,2%
8,0%
0,2%
0,4%

10,5%
0,0%
0,0%

27,6%

15,5%
0,0%
12,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
1,4%
1,7%
0,0%
0,0%

34,5%
0,0%
1,4%
0,0%
0,0%
0,1%
1,0%
1,7%

18,2%
4,7%
6,9%
0,3%

100,0%

Sphene Capital
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Cashflow-Statement 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
Jahresuberschuss EUR Mio. 3,7 -1,6 -0,1 1,0 1,9
Abschreibungen EUR Mio. 6,5 51 8,0 6,9 8,1
Ergebnis aus Abgang von Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. -8,5 2,6 -1,4 -5,1 -2,9
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. 0,0 21 -2,1 0,7 -4,3
A Forderungen und sonst. Vermogen EUR Mio. 0,0 0,1 0,0 -0,2 -1,9
A aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,1 -0,3 2,8 -1,2
A Riickstellungen EUR Mio. 41 -3,0 1,9 -2,1 1,2
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 2,7 0,0 0,0 6,6 24
A Steuerverbindlichkeiten u.a. Passiva EUR Mio. 0,0 0,0 0,9 1,7 0,7
A passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,0 0,1 -0,1 0,4 -0,3
A erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -0,2 1,9 -1,0 0,1 5,0
Operativer Cashflow EUR Mio. 8,3 7,4 4,8 13,0 8,7
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. 0,0 -0,4 -1,6 0,7 -0,3
Investitionen in immaterielles Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 -0,1 -1,4 -2,2 -2,1
Investitionen in Sachanlagevermégen EUR Mio. -6,9 -8,1 -10,5 -10,4 -13,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,5 0,2 -0,8 0,9
Cashflow aus Investitionen EUR Mio. -6,9 -8,0 -13,4 -12,7 -14,5
Free Cashflow EUR Mio. 1,4 -0,6 -8,5 0,3 -5,8
A Grundkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,8 0,0 0,0
A Kapitalricklagen EUR Mio. 0,0 0,0 10,4 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 2,0 -5,7 -1,2 -14,7 6,5
A Anleihe EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 28,6 0,2
A sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. -3,2 1,0 1,1 1,9 -4,1
Abzuglich Dividende Vorjahr EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 0,0 0,6 -1,5 -3,2 -3,2
Cashflow aus Finanzierung EUR Mio. -1,2 -4.1 9,7 12,6 -0,7
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 0,2 -4,7 1,2 12,9 -6,5
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 1,0 1,2 1,4 2,6 15,5
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 1,2 1,4 2,6 15,5 9,0

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Cashflow-Statement 2015-2019e
2015 2016 2017e 2018e 2019e
Jahresuberschuss EUR Mio. 0,7 7,5 7,6 8,4 9,6
Abschreibungen EUR Mio. 9,2 9,8 10,0 10,2 10,4
Ergebnis aus Abgang von Anlagevermdgen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Vorratsbestand EUR Mio. 1,9 -2,3 0,2 -0,1 -0,3
A Forderungen aus Lief. und Leistungen EUR Mio. -6,8 1,7 -2,7 -2,3 -4,1
A Forderungen und sonst. Vermogen EUR Mio. -1,0 1,8 -0,3 -0,3 -0,3
A aktive RaP / latente Steuern EUR Mio. -0,8 -0,8 4,7 0,0 0,0
A Riickstellungen EUR Mio. 0,4 5,8 -8,2 0,2 0,3
A Verbindlichkeiten Lieferung und Leistung EUR Mio. 3,6 -2,8 0,4 0,9 1,1
A Steuerverbindlichkeiten u.a. Passiva EUR Mio. 0,3 -0,5 0,3 0,3 0,3
A passive RaP / latente Steuern EUR Mio. 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
A erhaltene Anzahlungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. 10,6 6,8 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow EUR Mio. 18,2 27,1 12,2 17,4 17,0
Investitionen in Finanzanlagen EUR Mio. 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1
Investitionen in immaterielles Anlagevermdgen EUR Mio. 1,2 0,9 -0,1 -0,1 -0,1
Investitionen in Sachanlagevermégen EUR Mio. -13,4 -12,3 -10,8 -11,0 -11,2
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -1,0 -2,9 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Investitionen EUR Mio. -12,5 -14,0 -10,8 -11,0 -11,3
Free Cashflow EUR Mio. 5,7 13,1 1,4 6,4 5,8
A Grundkapital EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A Kapitalricklagen EUR Mio. 0,0 -3,6 3,6 0,0 0,0
A Bankverbindlichkeiten EUR Mio. 12,4 -1,3 0,2 15,0 -15,0
A Anleihe EUR Mio. 0,3 0,3 0,6 -30,0 0,0
A sonst. verzinsliche Verbindlichkeiten EUR Mio. -2,1 -2,0 0,3 0,3 0,8
Abzuglich Dividende Vorjahr EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige operative Anpassungen EUR Mio. -7,0 -0,4 -2,5 0,0 0,0
Cashflow aus Finanzierung EUR Mio. 3,6 -7,0 21 -14,7 -14,7
Zahlungsmittelzufluss (netto) EUR Mio. 9,3 6,1 3,5 -8,4 -8,9
Wahrungsanpassungen EUR Mio. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel Beginn Periode EUR Mio. 9,0 18,3 24.4 27,9 19,5
Liquide Mittel Ende Periode EUR Mio. 18,3 244 27,9 19,5 10,6

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Auf einen Blick 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
Key Data
Umsatz EUR Mio. 175,9 197,5 202,6 211,8 233,8
Rohertrag EUR Mio. 39,4 40,0 35,6 41,7 49,0
EBITDA EUR Mio. 14,5 7.9 11,4 11,9 16,0
EBIT EUR Mio. 8,0 2,9 3,5 5,0 8,0
EBT EUR Mio. 515 -0,3 0,7 2,2 2,8
Nettoergebnis EUR Mio. 3,6 -1,6 -0,1 -0,3 1,5
Anzahl Mitarbeiter 1.526 1.790 1.924 1.999 2.059
Profitabilitdtskennzahlen
EBITDA-Marge % 8,3% 4,0% 5,6% 5,6% 6,9%
EBIT-Marge % 4,5% 1,4% 1,7% 2,4% 3,4%
EBT-Marge % 3,1% -0,1% 0,3% 1,0% 1,2%
Netto-Marge % 2,0% -0,8% -0,1% -0,1% 0,6%
FCF-Marge % 0,8% -0,3% -4,2% 0,1% -2,5%
ROE % 21,7% -10,1% -0,5% -1,0% 4.7%
NWC/Umsatz % 14,3% 9,5% 10,2% 8,7% 9,9%
Pro-Kopf-Umsatz EURk 115,3 110,3 105,3 105,9 113,5
Pro-Kopf-EBIT EURk 5,2 1,6 1,8 2,5 3,9
Wachstumsraten
Umsatz % n/a 12,3% 2,6% 4,5% 10,4%
Rohertrag % n/a 1,5% -11,0% 17,0% 17,7%
EBITDA % n/a -45,4% 44.1% 4,0% 35,0%
EBIT % n/a -64,3% 21,4% 44,4% 59,4%
EBT % n/a n/a n/a 227,2% 25,9%
Nettoergebnis % n/a n/a n/a n/a n/a
Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermogen EUR Mio. 26,0 29,4 35,0 43,9 52,4
Umlaufvermoégen EUR Mio. 45,0 35,4 41,8 46,4 55,4
Eigenkapital EUR Mio. 16,4 15,6 26,4 26,4 31,0
Verbindlichkeiten EUR Mio. 58,3 53,1 55,9 79,3 85,8
EK-Quote % 22,0% 22,7% 32,1% 25,0% 26,5%
Gearing % 203,2% 186,6% 101,3% 112,2% 119,3%
Working Capital EUR Mio. 25,2 18,8 20,6 18,4 23,2
Bruttoverschuldung EUR Mio. 34,6 30,5 29,8 48,3 51,3
Liquiditat EUR Mio. 1,2 1,4 2,6 15,5 9,0
Nettoverschuldung EUR Mio. 33,4 29,1 27,2 32,8 42,3
Acid Test X 1,6 1,2 1,3 1,5 1,2
Current Ratio X 3,7 2,7 2,6 2,0 2,1

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Auf einen Blick 2015-2019e

2015 2016 2017e 2018e 2019e
Key Data
Umsatz EUR Mio. 270,7 269,9 275,3 286,2 300,0
Rohertrag EUR Mio. 56,3 60,0 59,1 60,3 62,1
EBITDA EUR Mio. 17,4 26,6 26,5 27,1 27,7
EBIT EUR Mio. 8,2 16,9 16,6 16,9 17,3
EBT EUR Mio. 2,2 11,1 10,9 12,0 13,7
Nettoergebnis EUR Mio. -0,1 5,5 54 5,9 6,8
Anzahl Mitarbeiter 2.066 2.154 2.219 2.285 2.354
Profitabilitaitskennzahlen
EBITDA-Marge % 6,4% 9,9% 9,6% 9,5% 9,2%
EBIT-Marge % 3,0% 6,3% 6,0% 5,9% 5,8%
EBT-Marge % 0,8% 4,1% 4,0% 4,2% 4,6%
Netto-Marge % 0,0% 2,0% 2,0% 2,1% 2,3%
FCF-Marge % 2,1% 4,9% 0,5% 2,2% 1,9%
ROE % -0,3% 13,1% 10,7% 10,0% 10,0%
NWC/Umsatz % 9,0% 10,3% 10,9% 11,0% 11,6%
Pro-Kopf-Umsatz EURK 131,0 125,3 1241 125,3 127,5
Pro-Kopf-EBIT EURK 4,0 7,8 7,5 7.4 7,3
Wachstumsraten
Umsatz % 15,8% -0,3% 2,0% 4,0% 4,8%
Rohertrag % 14,9% 6,6% -1,6% 2,1% 2,8%
EBITDA % 8,2% 53,5% -0,4% 2,0% 2,2%
EBIT % 2,3% 106,7% -1,8% 1,9% 2,3%
EBT % -20,6% 403,1% -1,5% 9,6% 14,3%
Nettoergebnis % n/a n/a -1,5% 9,5% 16,0%
Bilanzkennzahlen
Sachanlagevermogen EUR Mio. 55,5 57,7 53,8 54,7 55,5
Umlaufvermoégen EUR Mio. 61,4 60,2 63,0 65,7 70,5
Eigenkapital EUR Mio. 34,2 41,7 50,4 58,7 68,3
Verbindlichkeiten EUR Mio. 100,9 100,7 94,3 81,2 68,3
EK-Quote % 25,3% 29,3% 34,8% 42,0% 50,0%
Gearing % 119,9% 77,5% 59,4% 40,1% 26,0%
Working Capital EUR Mio. 24,5 27,9 29,9 31,4 34,7
Bruttoverschuldung EUR Mio. 62,5 58,4 59,7 451 30,6
Liquiditat EUR Mio. 18,3 24,4 27,9 19,5 10,6
Nettoverschuldung EUR Mio. 442 34,0 31,8 25,6 20,0
Acid Test X 1,7 2,1 2,3 2,0 1,7
Current Ratio X 2,0 2,2 2,3 2,3 2,4

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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DVFA-Kennzahlen 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
Kennzahlen zur Kapitaldienstdeckung
EBITDA Interest Coverage X 4,64x 2,77x 5,06x 3,87x 4,00x
EBIT Interest Coverage X 2,55x 1,00x 1,53x 1,63x 1,99x
Kennzahlen zur Verschuldung
Total Debt/EBITDA 2,38x 3,84x 2,61x 4,07x 3,20x
Total Net Debt/EBITDA X 2,30x 3,67x 2,38x 2,76x 2,64x
Kennzahlen zur Kapitalstruktur
Risk Bearing Capital X 0,33x 0,27x 0,36x 0,28x 0,27x
Total Debt/Capital X 0,68x 0,66x 0,53x 0,65x 0,62x

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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DVFA-Kennzahlen 2015-2019e

2015 2016 2017e 2018e 2019e
Kennzahlen zur Kapitaldienstdeckung
EBITDA Interest Coverage X 4,29x 7,08x 7,31x 8,73x 13,99x
EBIT Interest Coverage X 2,02x 4,48x 4,56x 5,45x 8,74x
Kennzahlen zur Verschuldung
Total Debt/EBITDA X 3,60x 2,19x 2,25x 1,67x 1,11x
Total Net Debt/EBITDA X 2,55x 1,28x 1,20x 0,95x 0,72x
Kennzahlen zur Kapitalstruktur
Risk Bearing Capital X 0,25x 0,29x 0,35x 0,42x 0,50x
Total Debt/Capital X 0,65x 0,58x 0,54x 0,43x 0,31x

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL PROGNOSEN
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Anleihebedingungen im Uberblick

TABELLE 10: UBERBLICK UBER DIE ANLEIHEBEDINGUNGEN

Emittentin
Emissionsvolumen
davon platziert
Stiickelung
Laufzeit

Valuta

Kupon
Zinszahlungstermin

Zeichnungsfrist mit Xetra-Zeichnungsfunktionalitat

Handelsbeginn
Emittenten-Rating (Creditreform)
Emissions-Rating

Status

Besicherung

Garantien

Mittelverwendung

Covenants

Negativverpflichtung

Sonderrechte der Anleiheglaubiger
Ausgabekurs

Ruckzahlungskurs

Vorzeitiges Kiindigungsrecht Emittentin (Call)
Vorzeitiges Kiindigungsrecht Glaubiger (Put)

Mindestanlage
Bérsenplatz
Dokumentation
Offentliches Angebot
Privatplatzierung
Vertriebsrestriktionen
Reuters

Bloomberg

ISIN

WKN

Alfmeier Prazision SE (GER)

Bis zu EUR 30,0 Mio.

EUR 30,0 Mio.

EUR 1.000,00

29.10.2013-29.10.2018 (5 Jahre)

29.10.2013

7,50%

Jahrlich am 29.10.

15.10. -25.10.2013 (vorzeitig beendet am 15.10.2013)

16.10.2013 (Handel per Erscheinen)

BB

n/a

Nicht nachrangig

Verpfandung der jeweils 100%igen Anteile an der KITE Electronics
GmbH, der k3 works GmbH und der von der Alfmeier Corporation, USA,
gehaltenen 73,7% Anteile an der Alfmeier Friedrichs & Rath, LLC, USA
Unbedingte und unwiderrufliche Garantie durch die

RKT Rodinger Kunststoff-Technik GmbH

Ruckfiihrung bestehender KK-Linien (~40,0%)

Organisches Wachstum (~40,0%)

Allgemeine Unternehmenszwecke (~20,0%)

Change of Control

Pari Passu

Cross Default bei Finanzverbindlichkeiten >EUR 1,0 Mio.
Begrenzung der Dividendenausschiittung (<50,0% des bereinigten
Jahresiiberschusses)

Limitation on asset disposal bei Verkauf wesentlicher Vermbgensteile

Keine Sicherheiten zur Besicherung von Kapitalmarktverbindlichkeiten
100,0%

100,0%

29. Oktober 2017 zu 101,50% des Nennbetrags

Aus steuerlichen Griinden

Bei Verletzung der Covenants

EUR 1.000,00

Entry Standard fir Anleihen, Frankfurter Wertpapierborse

Billigung durch CSSF, Passporting nach Deutschland und Osterreich
Deutschland, Osterreich, Luxemburg

Internationale institutionelle Investoren

USA, Kanada, Japan

A1FP.DE

ALFPAE Corp

DEOOO0A1X3MA5

A1X3MA

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Diese Seite wurde absichtlich frei gelassen.

Sphene Capital 49



50

Alfmeier 19. Juni 2017

Diese Studie wurde erstellt durch die

i capital

Beim Kraftwerk 8 | 82065 Baierbrunn bei Miinchen | Deutschland | Telefon +49 (89) 74443558 | Fax +49 (89) 74443445

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 ihnrem 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 Ubermittelt. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten kdnnen fir bestimmte Investoren nicht geeignet sein,
abhangig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Beratung
nicht ersetzten. 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 lber 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 fir 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
Schéaden im Zusammenhang mit der Veréffentlichung 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 Vollstandigkeit und Richtigkeit der in dieser Studie
enthaltenen Informationen ab. Eine unabhangige 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 kiinftiger Ereignisse und Entwicklun-
gen andern. Weder der Sphene Capital GmbH noch einem mit der Sphene Capital GmbH verbundenen Unternehmen koénnen solche Aussagen
automatisch zugerechnet werden. Eine zukiinftige Aktualisierung der Analyse und Empfehlungen ist terminlich nicht festgelegt und ihr Zeit-
punkt grundsétzlich nicht absehbar; sie erfolgt jedoch in der Regel im Anschluss an die Veréffentlichungen entsprechender Finanzberichte.
Sphene Capital GmbH behilt sich das Recht vor, in der Studie geduBerte Meinungen jederzeit und ohne Vorankiindigung zu widerrufen oder
zu andern. Sphene Capital GmbH hat mdglicherweise Studien verdffentlicht, die im Hinblick auf in dieser Studie enthaltene Informationen zu anderen
Ergebnissen kommen. Diese Studien kdnnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen ihrer Verfasser reflektieren. Aussagen der
Vergangenheit dirfen nicht als Indiz oder Garantie fir nachfolgende Aussagen angesehen werden. Vielmehr 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.
Zustandige Behorde: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsinformation (BaFin)

Bei den in dieser Studie genannten Wertpapierkursen handelt es sich um XETRA-Schlusskurse des dem Veréffentlichungstag der jeweiligen
Studie vorangehenden Handelstages. Wird das Wertpapier nicht auf XETRA gehandelt, handelt es sich bei den in der Studie genannten
Wertpapierkursen um den Schlusskurs des jeweiligen Borsenplatzes des dem Veroffentlichungstag der Studie vorangehenden Handelsta-
ges.

Anlageempfehlungen (fiir 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%.

Risikoeinschéatzung (fiir einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)
Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit, dass das Ergebnis des analysierten Unternehmens von dem von uns prognostizierten Ergebnis aufgrund von
unternehmens- oder marktspezifischen Gegebenheiten um mehr als 20% abweicht:

Risiko Geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit
Sehr hoch >80%

Hoch 50-80%

Mittel 20-50%

Niedrig <20%

Angaben zu méglichen Interessenkonflikten gemaR § 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 analysierten Unternehmens ibernommen hat,

die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen
ausgefiihrt 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 regelmafig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,
oder der fur dieses Unternehmen zusténdige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen
haben, wie z.B. die Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

00 0000

Sphene Capital GmbH verwendet die folgenden Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fiir 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.
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Key 3: Das analysierte Unternehmen halt 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 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 eine ihr nahestehende Person/nahestehendes Unternehmen
und/oder der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12 Monate gegeniiber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinba-
rung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leis-
tungen 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. Im Rahmen dieser Vereinbarung hat Sphene Capital GmbH eine marktiibliche, vorab entrichtete Flat-Fee
erhalten.

Key 9: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstatigkeiten 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.

Key 11: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie halt an dem analysierten Unter-
nehmen eine Nettoverkauf- oder -kaufposition, die die Schwelle von 0,5% des gesamten emittierten Aktienkapitals des Unternehmens tiber-
schreitet.

Key 12: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen war bei einer 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten des
Unternehmens federfiihrend oder mitfederfiihrend beteiligt.

Ubersicht iiber die bisherigen Anlageempfehlungen:

Datum/Zeitpunkt der Veréffentlichung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
19.06.2017/102,25 (16.06.2017) 1,8

21.09.2016 1,8

30.06.2016 1,8

10.11.2015 1,8

30.09.2015 1,2,8

07.07.2015 1,2,8

22.09.2014 1,2,8

06.06.2014 1,2,8

28.10.2013 1,2,8

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

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

Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgfaltig ausgewahlten 6ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbie-
tern, den Verdffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zuganglichen 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-Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatoren Modelle oder Peergroup-Vergleiche).
Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen GréRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Darliber
hinaus beeinflussen Marktstimmungen und politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen.

Gewahlte Anséatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern
kénnen. Folglich kdnnen 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 Compliance

Sphene Capital GmbH hat intern regelmafRige Vorkehrungen getroffen, um Interessenskonflikten hinsichtlich des analysierten Unternehmens vorzu-
beugen und mdgliche Interessenskonflikte offen zu legen. Verantwortlich fur die Einhaltung dieser Vorkehrungen ist Susanne Hasler, susan-
ne.hasler@sphene-capital.de.

Erklarung der Ersteller der Studien

Alle in dieser Studie enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen entsprechen den Ansichten des Verfassers dieser Studie. Die
Vergltung des Erstellers einer Studie hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung
oder den Sichtweisen, die in der Studie geduRert werden, zusammen.

Diese Studie wurde am 19.06.2017 um 12:40 Uhr fertiggestellt. Letzter Kurs zum Zeitpunkt der Fertigstellung EUR 102,25 (16.06.2017).
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