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Hohe Wachstumsraten auch in der Zukunft

11.03.2015 Wir heben unser Kursziel fiir die Aktie von technotrans deutlich an, weil wir beziig-
lich der weiteren Entwicklung des Unternehmens noch optimistischer geworden
Kaufen (Kaufen) sind. Wir gehen von einer EPS-CAGR von iiber 20% im Zeitraum 2014 bis 2017 aus,
15,00 EUR (11,00 EUR) getrieben durch die erfolgreiche Expansion in den Markten auBerhalb der Druckin-
dustrie.
Schlusskurs 10.03.2015 11,69 EUR
Bloomberg: TTR1 GY WKN: AOXYGA INVESTMENT CASE
Branche Konsumgiiter ® Wir erhohen unser Kursziel fiir technotrans deutlich von 11,00 € auf 15,00 €.
Dabei spielen mehrere Faktoren eine Rolle:
Kursperformance 1. Bisher haben wir immer einen Liquiditdtsabschlag von 20% beriicksichtigt.
52 Wochen Hoch 11,69 EUR Aufgrund der allgemein hohen Liquiditat im Markt halten wir dieses Argu-
52 Wochen Tief 7,41 EUR ment aktuell nicht mehr fiir gerechtfertigt.
Relativ zu Prime All Share 2. Der risikolose Zinssatz ist weiter gesunken und hat damit einen positiven
YTD 8,6% Einfluss auf unser DCF-Modell. Die Bewertungsmultiples in unserem SOTP-
1 Monat 7,5% Modell sind ebenfalls weiter gestiegen.
12 Monate 29,2% 3. Wir haben unsere Schétzungen leicht erhdht.
‘ e Der im Jahr 2014 erzielte Umsatz und das EBIT lagen rund 1,5% (ber unserer
11,00 ;"\ Erwartung. Jahresiiberschuss und Dividende trafen unsere Erwartungen genau
D I\_W,;-\;-f'W (Details auf der Folgeseite). Erfreulicherweise erzielte technotrans im Segment
:zz J"“f'\f‘_vt-".”':f\ﬂ'ﬂ-ﬂfﬂv,r«‘k“"\\ rﬂ;’ Y Technology ein positives EBIT. Dies war zuletzt in 2007 der Fall.
7,00 : ; vl
04.14 07.14 10.14 0115 EIN BLICK IN DIE ZUKUNFT
T TEemeTReAe T e fe e Fiir 2015 erwartet das Management einen Umsatz zwischen 116 und 120 Mio. €
sowie eine EBIT-Marge von 6,8% bis 7,3%. Dies liegt im Rahmen unserer bisheri-
Daten zur Aktie gen Erwartungen. Das Geschaft mit der Laserindustrie soll dabei um 12 bis 15%
EV (Mio. EUR; 2015) 67.5 zulegen, die neuen Aktivitdten um rund 30%. Das Geschaft mit der Druckindust-
Marktkapital. (Mio. EUR) 7539 rie wird stabil gesehen. GroBter Unsicherheitsfaktor diirfte dabei u.E. die Druckin-
Anzahl der Aktien (Mio.) 6.5 dustrie sein. Sollte man entgegen der Erwartung Riickgdnge im Druckgeschaft
Streubesitz 85,1% verzeichnen, diirfte das untere Ende der Guidance u. E. dennoch erreichbar sein.
Néchster Termin in Mio. EUR 2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Quartalszahlen 08.05.2015 Umsatz 105,2 1124 119,2 131,4 139,8
EBIT 46 6.8 8.3 110 12,3
Anderungen im Modell EBIT-Marge 4,4% 6,1% 7,0% 8,4% 8,8%
Umsatz EBIT EPS Nettofinanzverbind. -1,8 -5,6 -9,4 -12,9 -16,8
2014e 1,5% 2,6% 1,6% Freier Cash-flow -34 4.8 59 6,0 7.3
2015¢ 0,0% 00%  -12%  EPS (in EUR) 0,47 0,67 0,82 1,11 1,25
2016e 0,7% 2,3% 2,2%  DPS (in EUR) 0,20 0,33 0,41 0,56 0,62
Analyst Dividendenrendite 2,6% 3,6% 3,5% 4,8% 5,3%
Gordon Schonell, CIIA, CEFA EV/Umsatz 0,5 0,5 0,6 0,5 04
Telefon: +49 (0)211 4952-455 EV/EBIT 10,6 8,1 8,1 58 49
gordon.schoenell@bankhaus-lampe.de Kurs-Gewinn-Verhaltnis 16,5 13,8 14,2 10,5 94

Bitte beachten Sie den Disclaimer am Ende.

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schétzungen
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¢ Das Management hat einen Umsatz von rund 150 Mio. € bis 2017 im Blick. Man
betont, dass dieses Ziel auch durch organisches Wachstums in Reichweite sei.
Hintergrund sind unter anderem drei GroBprojekte im Bereich Laser, Werkzeug-
maschinen und Druck, die flr eine steigende Wachstumsdynamik ab 2016 sorgen
konnen.

® Dem Unternehmen zufolge wird man sich im laufenden Jahr auch um den Ausbau
des Portfolios mittels Akquisitionen kiimmern. Explizit genannt wurde dabei das
Geschaft mit Werkzeugmaschinenherstellern. technotrans verfiigt liber eine soli-
de Bilanz. Mit Akquisitionen erscheint das Umsatzziel von 150 Mio. € bis 2017
u. E. sehr realistisch.

® Wir glauben, dass der Umsatz im Zeitraum 2014 bis 2017 mit einer CAGR von
rund 7,5% wachsen wird (ohne Akquisitionen). Damit einhergehend wird es unse-
res Erachtens auch eine Verbesserung der Marge geben. Die EPS-CAGR in diesem
Zeitraum sehen wir bei 23%.

BEWERTUNG

Auf Basis unserer Schatzungen wird die Aktie mit einem EV/EBIT 2015 und 2016 von
lediglich rund 8x bzw. 5,5x bewertet. Das KGV liegt bei lediglich rund 14x bzw. 10x,
was wir angesichts des von uns erwarteten Wachstums als sehr attraktiv ansehen.

Unser Kursziel von 15,00 € basiert auf einem SOTP-Modell (Fairer Wert (FV) 14,50 €;
bisher: 13,00 €)) sowie einem DCF-Modell (FV 16,00 €; bisher: 14,00 €). Von dem
Liquiditatsabschlag in Hohe von 20% nehmen wir jetzt Abstand.

EIN BLICK ZURUCK IN 2014

BHLe
technotrans [Mio. €] GJ/2014 GJ/2014 GJ/2013 % yoy
Umsatz 112,4 110,7 105,2 6,8%
Technology 73,8 71,6 66,0 11,8%
Services 38,6 39,1 39,2 -1,6%
EBIT 6,8 6,7 4,6 47,0%
EBIT-Marge 6,0% 6,1% 4,4% 1,7 PP
Technology 0,4 0,3 -1,8 na
EBIT-Marge 0,5% 0,9% -2,8% 3,3 PP
Services 6,4 6,4 6,5 -1,0%
EBIT-Marge 16,6% 16,4% 16,5% 0,1 PP
Nettogewinn (ber.) 4.4 4.4 3,0 45,30

Quelle: technotrans AG, Bankhaus Lampe

e Der Anteil des Geschifts mit der Druckindustrie lag 2014 bei rund 66% (Vorjahr
noch rund 70%). Die diesbeziiglichen Umsétze sind 2014 leicht gewachsen, durch
1) Steigerung der Marktanteile im klassischen Offsetdruck sowie 2) neue Ge-
schiftsbereiche auBerhalb des Offsetdrucks.

¢ Die auf den Bereich Laserkiihlung spezialisierten Unternehmen Termotek und KLH
verbesserten ihre Umsdtze um 19%.

e Die Service-Umsidtze waren leicht Riicklaufig aufgrund eines Umsatzriickgangs
bei gds. Unter Herausrechnung von gds wuchsen die Service-Umsatze, insbeson-
dere bei den Aktivitaten auBerhalb der Druckindustrie (+300%).

technotrans AG - Hohe Wachstumsraten auch in der Zukunft 11.03.2015
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technotrans AG - Gewinn- und Verlustrechnung
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in Mio. EUR 2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Umsatz 105,2 112,4 119,2 1314 139,8
Umsatzkosten -72,1 -75,0 -79,0 -86,4 -91,9
Bruttoergebnis vom Umsatz 33,1 374 40,2 449 479
Vertriebs- und Marketingkosten -15,0 -16,2 -16,9 -18,2 -19,1
Allgemeines und Verwaltung -12,2 -12,6 -129 -13,6 -14,0
Forschung und Entwicklung -3.0 -3.4 -29 -30 -3,2
Sonstiges betriebliches Ergebnis 1.7 15 09 09 0,7
EBITDA 7.8 9.9 11,7 14,4 15,6
Abschreibungen 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7
EBITA 59 8,1 99 12,6 13,9
Abschreibung Geschifts-/ Firmenwerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen imm. Vermdgenswerte 1.3 1.3 1.6 1.6 1.6
EBIT 4,6 6,8 8,3 11,0 12,3
Finanzergebnis -09 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Erg. der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 3,7 6,3 7.8 10,4 11,7
AuBerordentlicher Ertrag / Verlust 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 3.7 6,3 7.8 10,4 11,7
Steuern -0,8 -1.9 -23 -3,1 -3,5
Nettogewinn aus fortge. Aktivitaten 3,0 44 54 73 8,2
Nettogewinn aus nicht fortge. Aktivitaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile anderer Gesellschafter 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Nettogewinn (ber.) 3,0 44 53 7,2 8,1
Anzahl der Aktien 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
EPS (in EUR) 0,47 0,67 0,82 1,11 1,25
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Bruttomarge 31,5% 33,3% 33,7% 34,2% 34,3%
EBITDA-Marge 7.4% 8,8% 9,8% 10,9% 11,2%
EBITA-Marge 5,6% 7,2% 8,3% 9,6% 9,9%
EBIT-Marge 4,4% 6,1% 7.0% 8,4% 8,8%
EBT-Marge 3,6% 5,6% 6,5% 8,0% 8,4%
Nettoumsatzrendite 2,8% 3,9% 4,6% 5,6% 5,9%
Steuerquote 21,0% 29,5% 30,0% 30,0% 30,0%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schéatzungen
Wachstumsraten gg. Vj. 2013 2014e 2015e 20716e 2017e
Umsatz 16,0% 6,8% 6,1% 10,2% 6,4%
EBITDA -6,1% 26,4% 18,3% 22,9% 8,7%
EBIT -13,6% 47,6% 22,1% 32,1% 11,4%
EBT -20,1% 67,5% 24,1% 34,4% 12,0%
Nettogewinn (ber.) -2,5% 45,3% 21,9% 35,1% 12,1%
EPS -3,0% 44,6% 21,9% 35,1% 12,1%
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schéatzungen
technotrans AG - Hohe Wachstumsraten auch in der Zukunft 11.03.2015
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Aktiva (in Mio. EUR) 2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Langfristige Vermdgensgegenstande 29,8 26,9 26,1 25,5 25,1
Sachanlagen 16,0 15,2 15,8 16,7 17,8
Immaterielle Vermdgenswerte 10,9 10,1 8,5 6,9 53
Finanzielle Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
sonstige langfristige Vermdgenswerte 29 1,6 1,7 19 2,0
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 43,2 47,6 49,4 52,9 57,1
Vorrate 14,3 15,4 16,3 18,0 19,2
Forderungen aus Lieferung und Leistung 10,2 12,9 13,1 14,4 15,3
Sonstige kfr. Vermdgensgegenstinde 2,0 2,1 2,2 2,4 2,6
Wertpapiere 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flissige Mittel 16,7 17,2 17,8 18,2 20,0
Summe Aktiva 73,0 74,5 75,5 78,5 82,2
Passiva (in Mio. EUR)
Eigenkapital 43,7 47,5 50,7 55,2 59,7
Eigenkapital (vor Dritten) 42,8 46,5 49,7 54,2 58,7
Minderheitenanteile 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Langfristiges Fremdkapital 14,3 10,9 7.9 50 3.2
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen 0,9 1.1 1M 1,3 1.3
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 11,6 8,3 51 19 0,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 1,8 1,5 1,6 1,8 1,9
Kurzfristiges Fremdkapital 15,0 16,1 16,9 18,3 19,3
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 3.3 3,3 3.3 3,3 3.3
Sonstige Riickstellungen kurzfr. 45 54 57 6,3 6,7
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 3,9 4.6 49 54 57
Sonstige Verbindlichkeiten 3.2 29 3.0 3.4 3,6
Summe Passiva 73,0 74,5 75,5 78,5 82,2
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen
technotrans AG - Bilanzstruktur
Aktiva 2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Langfristige Vermdgensgegenstande 40,8% 36,1% 34,5% 32,5% 30,5%
Sachanlagen 21,9% 20,3% 20,9% 21,3% 21,6%
Immaterielle Vermdgenswerte 14,9% 13,5% 11,3% 8,8% 6,4%
Kurzfristige Vermdgensgegenstande 59,2% 63,9% 65,5% 67,5% 69,5%
Vorrate 19,6% 20,7% 21,6% 22,9% 23,3%
Forderungen aus Lieferung und Leistung 13,9% 17,4% 17,3% 18,3% 18,6%
Flissige Mittel 22,9% 23,1% 23,6% 23,1% 24,4%
Passiva
Eigenkapital 59,9% 63,7% 67,1% 70,3% 72,6%
Langfristiges Fremdkapital 19,6% 14,7% 10,4% 6,3% 3,9%
Riickstellungen fiir Pensionen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Langfristige zinstragende Verbindlichkeiten 15,9% 11,2% 6,8% 2,5% 0,0%
Kurzfristiges Fremdkapital 20,5% 21,7% 22,4% 23,3% 23,5%
Kurzfristige zinstragende Verbindlichkeiten 4,5% 4,4% 4,4% 4,2% 4,0%
Verbindlich. aus Lieferung und Leistung 5,4% 6,2% 6,5% 6,9% 7.0%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schéatzungen

technotrans AG - Hohe Wachstumsraten auch in der Zukunft

11.03.2015
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in Mio. EUR 2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Nettogewinn (ber.) 3,0 44 53 7.2 8,1
Abschreibungen 1.9 1,7 1,7 1.7 17
Abschreibungen auf Firmenwerte & Sonstiges 1.3 13 1,6 1,6 1.6
Verdnderung Riickstellungen -0,4 10 0,4 0,7 0,5
Sonstiges 0,3 2.2 -0,1 -0,2 -0,1
Operativer Cash-flow (vor W/C-Anderung) 6,1 10,6 9,0 1.1 11,8
Anderung der Vorrite 12 -11 -09 -17 -1.2
Anderung der Forderungen aus Lul -04 -2,8 -0,1 -13 -09
Anderung der Verbindlichkeiten aus Lul -3,5 03 03 05 03
Anderung des sonstigen Working Capitals -0,6 0,0 0,0 0,1 0,1
Operativer Cash-flow 2,7 7.1 8,3 8,6 10,1
Auszahlungen fiir Investitionen (Capex) -23 -1,4 -2,4 -2,6 -2,8
Auszahlungen fiir Akquisitionen -4.2 -09 0,0 0,0 0,0
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aus Anlageabgéngen 04 0,1 0,0 0,0 0,0
Einnahmen aus Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash-flow aus Investitionstatigkeit -6,1 -23 -24 -2,6 -2,8
Freier Cash-flow -34 4.8 59 6,0 7.3
KapitalmaBnahmen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung von Finanzverbindlichkeiten 24 -33 -3.2 -3.2 -19
Erwerb von eigenen Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiger Finanzierungs-Cash-flow 0,0 0,0 0,1 02 0,1
Dividendenzahlungen -0.8 -1.3 -2,1 -2,7 -3.6
Cash-flow aus Finanzierungstatigkeit 1,6 -4,6 -53 -5,7 -54
Zunahme/ Abnahme der liquiden Mittel -1.9 0,2 0,6 0,3 1.9
Auswirkungen von Wechselkursanderungen -0,1 03 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel zum Periodenbeginn 18,7 16,7 17,2 17.8 18,2
Veranderung der liquiden Mittel insgesamt -2,0 0,5 0,6 03 1.9
Liquide Mittel zum Periodenende 16,7 17,2 17,8 18,2 20,0
Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schatzungen

technotrans AG - Hohe Wachstumsraten auch in der Zukunft 11.03.2015
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technotrans AG - Kennzahlen

2013 2014e 2015e 2016e 2017e
Ergebniskennzahlen
EPS 0,47 0,67 0,82 1,11 1,25
Buchwert je Aktie 6,77 7,31 7,80 8,50 9,19
Freier Cash-flow je Aktie -0,53 0,74 0,90 0,93 113
Dividende je Aktie 0,20 0,33 0,41 0,56 0,62
Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz 0,5 0,5 0,6 0,5 0.4
EV/EBITDA 6,3 56 58 4,5 3.9
EV/EBIT 10,6 8,1 8,1 58 49
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 16,5 13,8 14,2 10,5 9.4
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 1.1 13 15 1.4 1.3
Dividendenrendite 2,6% 3,6% 3,5% 4,8% 5,3%
Rentabilitatskennzahlen
EBITDA-Marge 7.4% 8,8% 9,8% 10,9% 11,2%
EBIT-Marge 4,4% 6,1% 7,0% 8,4% 8,8%
Nettoumsatzrendite 2,9% 3,9% 4,5% 5,5% 5,80
Return on capital employed (ROCE) 7,9% 11,6% 14,1% 18,2% 19,5%
Produktivitatskennzahlen
Kapitalumschlag 47,9% 45,1% 42,4% 40,0% 38,5%
Operating Leverage 0,1 -0,5 -0,2 -03 -0,1
Umsatz/Mitarbeiter 137.886 145.747 150.063 157.339 162.249
EBIT/Mitarbeiter 6.063 8.859 10.498 13.194 14.233
Anzahl der Mitarbeiter (in Tsd.) 08 08 08 08 09
Finanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 59,9% 63,7% 67,1% 70,3% 72,6%
Nettofinanzverbind. (in Mio. EUR) -1,8 -5,6 -9,4 -129 -16,8
Nettofinanzverbind./ Eigenkapital -4,1% -11,8% -18,6% -23,4% -28,1%
Zinsdeckung 50 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettofinanzverbind./ EBITDA -0,23 -0,57 -0,81 -0,90 -1,07
Working Capital (in Mio. EUR) 20,6 23,7 24,5 27,0 28,7
Veranderung Working Capital (in Mio. EUR) 29 3.2 0,8 2,5 1.7
WC [ Umsatz 19,6% 21,1% 20,5% 20,5% 20,5%
Lagerdauer (Tage) 50 50 50 50 50
Inkassoperiode (Tage) 35 42 40 40 40
Zahlungsziel Lieferanten (Tage) 14 15 15 15 15
Geldumschlag (Tage) 71 77 75 75 75
Invest. in Sachanlagen [ Abschreibungen 121,9% 82,6% 137,1% 151,1% 160,8%
Sonstige Kennzahlen
CAGR Umsatz (letzte 3 Jahre) 7,0% 4,9% 9,6% 7,7% 7,6%
CAGR EBIT (letzte 3 Jahre) 15,1% 12,6% 15,9% 33,5% 21,6%
CAGR Konzernergebnis (letzte 3 Jahre) 25,7% 13,2% 20,0% 33,7% 22,7%
Ausschiittungsquote 42,9% 48,9% 50,0% 50,0% 50,0%
Freier Cash-flow (in Mio. EUR) -3,4 4.8 59 6,0 7.3
Free Cash-flow-Rendite -6,9% 8,0% 7.7% 7.9% 9,7%

Quelle: Unternehmensangaben, Bankhaus Lampe Research Schéatzungen

technotrans AG - Hohe Wachstumsraten auch in der Zukunft 11.03.2015
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Disclaimer

Erkldrung des/r Analysten

Der jeweilige Research-Analyst, dessen Name auf dem Deckblatt dieses Research-Reports zu finden ist, versichert, dass (a) alle in diesem Research-Report zum
Ausdruck gebrachten Ansichten seine personliche Meinung zu den in diesem Research-Report erwdhnten Wertpapieren und Unternehmen widerspiegeln und
dass (b) seine Vergiitung weder ganz noch teilweise jetzt oder in der Vergangenheit oder in der Zukunft direkt oder indirekt mit der/n in diesem Research-

Report zum Ausdruck gebrachten spezifischen Empfehlung/en in Zusammenhang steht.

Bewertungssystem
Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend eines Zeitraums von zw6lf Mona-
ten. Innerhalb dieses allgemeinen Rahmens bedeutet die Einstufung ,Kaufen”, dass die erwartete Wertentwicklung mindestens 10% ist. ,Halten" bedeutet eine

Kursbewegung in einer Bandbreite von 0% bis 10%. ,Verkaufen" bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist.

Erkldarung des Bewertungssystems
Sofern nicht anders angegeben beruhen genannte Kursziele entweder auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung oder auf einem Vergleich der Bewertungs-
kennzahlen von Unternehmen, die der jeweilige Analyst fiir vergleichbar erachtet, oder auf einer Kombination dieser beiden Analysen. Das Ergebnis dieser

fundamentalen Bewertung wird vom Analysten unter Beriicksichtigung der mdglichen Entwicklung des Bérsenklimas angepasst.

Ubersicht {iber Veranderungen der Anlageurteile/Kursziele der vergangenen zwdlf Monate fiir: technotrans AG (TTR1 GY),
Schlusskurs (10.03.2015): 11,69 EUR, Analyst: Gordon Schénell (CIIA, CEFA).

Datum der Verdffentlichung Kurs bei Empfehlung Anlageurteil Kursziel
18.03.2014 7,95 EUR Kaufen 11,00 EUR

Die Verteilung der Anlageempfehlungen in unserem Anlageuniversum stellt sich gegenwértig wie folgt dar (01.01.2015):

Anlageurteil Basis: alle analysierten Werte Basis: Werte mit Investmentbankingbeziehungen
Kaufen 57,4% 50,0%
Halten 30,1% 50,0%
Verkaufen 12,5% 0,0%
Unter Beobachtung 0,0% 0,0%

technotrans AG - Hohe Wachstumsraten auch in der Zukunft 11.03.2015
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Pravention und Behandlung von Interessenkonflikten

Die von der Bankhaus Lampe KG im Rahmen ihres Interessenkonflikt-Managements zur Pravention und Behandlung von Interessenkonflikten ergriffenen
MaBnahmen basieren u. a. auf der funktionalen Trennung sensibler Geschaftsbereiche, der Schaffung von Vertraulichkeitsbereichen durch Errichtung von
Informationsbarrieren, der Schaffung organisatorischer Regelungen hinsichtlich der Behandlung von vertraulichen und sensiblen Informationen innerhalb und
auBerhalb der Vertraulichkeitsbereiche und der Uberwachung und Beschrinkung eigener Wertpapiergeschifte fiir Mitarbeiter in sensiblen Bereichen der
Bankhaus Lampe KG. Interessenkonflikte, die sich trotz der getroffenen MaBnahmen nicht vermeiden lassen sollten, werden offen gelegt. Die Einhaltung der
internen und organisatorischen Vorkehrungen zur Prévention und Behandlung von Interessenkonflikten wird durch die unabhdngige Compliance-Stelle tber-

wacht.

Interessenkonflikte
Es gelten die zum Ende des der Verdffentlichung dieses Research-Reports vorausgehenden Monats offen gelegten potenziellen Interessenkonflikte, die sich aus
den Beziehungen zwischen der Bankhaus Lampe KG, ihren Niederlassungen oder Tochtergesellschaften und den folgenden in dieser Studie genannten Unter-

nehmen ergeben kdnnen (die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu zehn Tage ab Monatsende in Anspruch nehmen).

Madgliche Interessenkonflikte konnen mit folgenden, in diesem Research-Report genannten Gesellschaften existieren:

Gesellschaft Disclosure

technotrans AG 5

5. Die Bankhaus Lampe KG oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreuen Finanzinstrumente der Gesellschaft durch das Einstellen von Kauf- oder

Verkaufsauftragen (z. B. als Market Maker oder Designated Sponsor).

Zustéandige Aufsichtsbehdrde: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str. 24-28 , D-60439 Frankfurt

technotrans AG - Hohe Wachstumsraten auch in der Zukunft 11.03.2015
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Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverldssig erachtet | erachten. Weder die
Bankhaus Lampe KG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und Mitarbeiter dieser Unternehmen kénnen
jedoch eine Gewdhr fiir die Richtigkeit der Angaben, deren Vollstdndigkeit und Genauigkeit Gbernehmen. Alle in dieser Studie geduBerten Meinungen und
Bewertungen geben allein die Einschitzung desjenigen Verfassers | derjenigen Verfasser, der [ die diese Studie erstellt hat / haben, zum Zeitpunkt der Verof-
fentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der Bankhaus Lampe KG oder ihrer verbundenen
Unternehmen entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie kénnen auch von Einschét-

zungen abweichen, die in anderen von der Bankhaus Lampe KG verdffentlichten Dokumenten, einschlieBlich Research-Verdffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich an institutionelle Anleger mit Geschaftssitz in der Europdischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die Bank sie
willentlich zur Verfligung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlieBlich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen. Private Anleger, die von dem Inhalt dieser Studie Kenntnis erhalten, sollten vor einer konkreten Anlageentschei-
dung mit dem Anlageberater ihrer Bank klaren, ob eine in dieser Studie enthaltene Empfehlung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung fiir sie im Hinblick auf
ihre Anlageziele und finanziellen Verhiltnisse geeignet ist. Moglicherweise teilt der Berater auch die hierin mitgeteilten Einschdtzungen zu den Finanzinstru-

menten oder deren Emittenten nicht.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann durch dort
geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese
Studie gelangt, missen sich selbst liber etwaige fiir sie giiltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. lhnen wird empfohlen, mit den Stellen ihres
Landes, die fir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, zustdndig sind, Kontakt aufzu-
nehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich diese Studie bezieht, fiir sie bestehen. Diese
Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem iibertragen oder auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar
weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, auBer im Falle der vorherigen schriftlichen Genehmigung durch die Bankhaus Lampe
KG.

Zusatzliche Informationen fiir Kunden in GroBbritannien

In GroBbritannien werden Publikationen Gber die Lampe Capital UK (Services) Limited, 2 Savile Row, London W1S 3PA verbreitet. Diese Studie richtet sich
ausschlieBlich an Personen, die professionelle Investoren im Sinne von Artikel 19 des britischen Finanzdienstleistungs- und Kapitalmarktgesetzes ,Financial
Services and Markets Act 2000" (Financial Promotions) i. d. F. von 2005 sind, und die Anlage oder Anlagetitigkeit, auf die sich diese Studie bezieht, wird nur
solchen Personen zur Verfiigung gestellt bzw. nur von solchen Personen betrieben. Personen, die keine professionelle Erfahrung in Kapitalanlagen haben,

sollten sich nicht auf den Inhalt dieser Studie verlassen.

Zusitzliche Informationen fiir Kunden in den Vereinigten Staaten

Dieser Research-Report wurde von der Bankhaus Lampe KG, einer deutschen Universalbank, erstellt und genehmigt. Die Bankhaus Lampe KG ist in den Verei-
nigten Staaten nicht als Broker/Dealer registriert und unterliegt damit nicht den US-amerikanischen Vorschriften zur Erstellung von Research-Reports und zur
Unabhingigkeit von Research-Analysten. Dieser Research-Report wird in den Vereinigten Staaten ausschlieBlich groBen US-amerikanischen institutionellen
Investoren (,major U.S. institutional investors") gemaB der Vorschrift iiber die Befreiung von der Registrierungspflicht nach Rule 15a-6 des US-Wert-
papiergesetzes ,U.S. Securities Exchange Act” von 1934 in seiner geltenden Fassung zur Verfiigung gestellt. Empfanger dieses Research-Reports, die beabsich-
tigen, aufgrund der in diesem Research-Report enthaltenen Informationen Wertpapiere oder darauf bezogene Finanzinstrumente zu kaufen oder verkaufen,
diirfen diese Geschafte ausschlieBlich liber die International KBR Finance LLC, IKBR abwickeln. Die International KBR Finance LLC, IKBR ist schriftlich oder
telefonisch erreichbar unter: International KBR Finance LLC, IKBR, 712 Fifth Avenue, 28th floor, New York, NY 10019, Tel.: +1-212-218 7410. Die International
KBR Finance LLC, IKBR ist keine Tochtergesellschaft der Bankhaus Lampe KG. Unter keinen Umsténden diirfen Empfinger dieses Research-Reports den Kauf

oder Verkauf von Wertpapieren oder darauf bezogenen Finanzinstrumenten liber die Bankhaus Lampe KG abwickeln.
Fiir die Erstellung dieser Studie ist die Bankhaus Lampe KG, JagerhofstraBe 10, 40479 Diisseldorf verantwortlich.

Weitere Auskiinfte erteilt die Bankhaus Lampe KG.
11. Mérz 2015
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