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Niedrigste Transaktionsanzahl seit Beginn des GBC |  nsiderindikators —
GBC-Insiderindikator deutlich tber 1,0 — Insiderkau  f bei der Deufol SE

Die Boérsen haben in der vergangenen Woche ihre volatile Entwicklung fortgesetzt und
so manche Frage offen gelassen. Nachdem zum Wochenbeginn der chinesische
Einkaufsmanagerindex schlechter ausgefallen war, gaben die Markte etwas nach,
kamen jedoch im Wochenverlauf aufgrund der anhaltenden Berichtssaison und den
Aussagen von EZB-Prasident Mario Draghi auf das Niveau der letzten Woche zurtck.
Die weitere Entwicklung bleibt demnach, wie auch beim GBC-Insiderindikator,

spannend.

Der GBC-Insiderindikator stieg in der vergangenen Woche deutlich, erreichte einen Wert
von 2,5 und liegt damit Uber der psychologischen Marke von 1,0. Gleichzeitig fiel jedoch
die Anzahl der gemeldeten Insidertransaktionen auf einen historisch niedrigen Wert von
35. Den 25 Kaufen standen lediglich 10 Verkaufe gegeniber. Der aktuelle Wert ware
grundsétzlich als positives Signal zu werten, aufgrund der &uRerst geringen
Transaktionsanzahl sollte dies jedoch nicht Uberbewertet und die weitere Entwicklung
abgewartet werden.

GBC-Insiderindikator (4-Wochen-Durchschnitt)
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Quelle: insiderdaten.de; GBC AG

Die Deufol SE hat nach einem schwierigen Geschéftsjahr 2013 und einer
Prognoseanpassung zu Beginn des dritten Quartals 2013 ein Jahr der Umstrukturierung
hinter sich. Vor Verdéffentlichung der Geschéftszahlen gab es erneut Insiderk&ufe bei der
Deufol SE zu beobachten. Mdéglicherweise wird das Jahr 2014 fir die Gesellschaft zur
Trendwende und die Schwierigkeiten gehéren wie die ricklaufige Ergebnisentwicklung
der Vergangenheit an.
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Insider-Aktie der Woche (KW 19): Deufol SE (WKN: A1 R1EE) — Insiderkauf

durch Klaus Duttiné; aktueller Kurs am 09.05.14: 0, 91€
Datum Name Insider Stellung Art  Anzahl Kurs Vo!umen
in€ in€

10042014  Klaus Dutting ~ CeSchaftsfuhrendes . ¢ 385 091 350,35
Organ

07.042014  Klaus Dutting ~ CeSchaftsithrendes . o 4 500 0,95 3.800,00
Organ

Quelle: insiderdaten.de, GBC AG

Die Deufol SE, mit Sitz in Hofheim, ist ein international agierender

Verpackungsdienstleister, der seinen Kunden in den Bereichen Automated Packaging,
Export & Industrial Packaging, Promotional & Display Packaging und Data Packaging
eine Vielzahl von Leistungen anbietet. Dabei kann das Unternehmen eine breite
Kundenbasis vorweisen, zu der unter anderem Siemens, ThyssenKrupp, MAN, Bosch
und Procter & Gamble zahlen.

Das Geschéftsjahr 2013 stand fir die Deufol SE im Zeichen der Umstrukturierung und
der Aufarbeitung der vergangenen Jahre. Die Durchfiihrung der im Zuge der
Neustrukturierung anfallenden MalRnahmen und ein verhaltener Jahresstart im Bereich
des Maschinenbaus fiihrten sowohl zu einer ricklaufigen Umsatzentwicklung, als auch
zu einigen Sonderbelastungen beim Ergebnis. Zusétzlich musste das Unternehmen die
aufgetretenen Probleme innerhalb des Werks in Belgien bewerkstelligen, nachdem ein
Grol3kunde seine operative Tatigkeit Richtung Osteuropa auslagerte.

Das schwierige Umfeld veranlasste die Unternehmensfilhrung zu einer
Prognoseanpassung zum dritten Quartal 2013, die nun eine Umsatzentwicklung von 310
Mio. € bis 325 Mio. € vorsah. Diese wurde auf Basis der am 30.04.2014 veréffentlichten
Zahlen fur das abgelaufene Geschéftsjahr mit Umsatzerlésen in Hohe von 318,7 Mio. €
schlieBlich erreicht. Im Vergleich zum Vorjahr bedeutet dies einen Riickgang um rund -
4,3 %. Beim EBITDA hingegen verfehlte das Unternehmen mit 14,8 Mio. € knapp die
anvisierten 15,0 Mio. € bis 17,0 Mio. € und lag rund 1,3 % unter dem Vorjahreswert von
15,0 Mio. €. Berlcksichtigt man die aufgetretenen Probleme und die zu bewéltigenden
Restrukturierungsmafinahmen ist der Ergebnisriickgang jedoch durchaus vertretbar.

Nach Abschreibungen in H6he von 8,7 Mio. € und einem negativen Finanzergebnis von
3,32 Mio. €, beides auf dem Niveau des Vorjahres sowie ein Jahresiiberschuss nach
Minderheiten von 0,29 Mio. €, nach -0,28 Mio. € in 2012.

Nachdem die Umstrukturierungen zu einem Grol3teil abgeschlossen sein sollten und der
Abschluss eines dreijahrigen Rahmenvertrages mit einem der beiden grof3ten Kunden im
fur die Deufol SE wichtigsten Absatzmarkt Deutschland sowie eine Stabilisierung des
Geschéfts in den USA mittelfristige Planungssicherheit bietet, kénnte das Jahr 2014 zu
einer Trendumkehr flir den Spezialisten fir Verpackungsdienstleistungen werden. Dabei
erwartet das Management fur das angelaufene Geschaftsjahr mit 290 Mio. € bis 310
Mio. € ein Umsatzniveau unterhalb des Vorjahres. Aufgrund dem Wegfall einiger
Sondereffekte soll das EBITDA mit 14,0 Mio. € bis 16,0 Mio. € jedoch leicht Giber dem
Wert des Vorjahres liegen.

Werden Umsatzerldse am oberen Ende der Guidance angenommen und eine operative
Aufwandsquote, die um die in 2013 angefallenen Sondereffekte bereinigt ist, ergébe sich
ein EBITDA flir das Jahr 2014 in H6he von rund 15,5 Mio. € und ein Jahresiiberschuss
nach Minderheiten von ca. 0,55 Mio. €. Damit wiirde sich die Deufol SE auf einem guten
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Weg aus der Umstrukturierung und hin zur Verbesserung der operativen Lage sowie
dem mittelfristigen Ziel einer EBITA-Marge von mindestens 4 % befinden.

Da das Unternehmen jedoch aus einem Jahr der Restrukturierung kommt und
moglicherweise noch weitere Aufgaben zu bewadltigen sind, sollten neben der GuV auch
die Bilanzrelationen in Betracht gezogen werden. Denn mit einer Eigenkapitalquote von
rund 44,9 % und einem daraus resultierenden KBV von 1,02 wird das Unternehmen
derzeit lediglich mit seinem Buchwert gehandelt. Bereinigt man die Eigenkapitalposition
um den Firmenwert, ergabe sich ein KBV von 1,45. Weiterhin gilt zu bertcksichtigen,
dass gegen ehemalige Manager und Geschaftsfiihrer weiterhin ein Rechtsstreit besteht,
bei dem es um einen Streitwert von ca. 26 Mio. € geht. FlieRt dem Unternehmen auch
nur ein Teilbetrag dessen zu, kann dies zu einer weiteren Ruckfiihrung von
Finanzverbindlichkeiten und einer weiteren Verbesserung der Bilanzrelationen.

Am 22.05.2014 wird die Deufol SE die Zahlen fur das erste Quartal 2014 vorlegen und
entsprechend Uber den Start in das angelaufene Geschéftsjahr berichten. Es bleibt
daher spannend, wie sich die Trendwende beim Verpackungsspezialisten entwickelt und
ob die Schwierigkeiten der Vergangenheit zuriickgelassen werden konnten.

Aufgrund der erfolgreich verlaufenen Umstrukturierung in 2013, der Mdglichkeit einer
positiven Trendwende und der getétigten Insiderkaufe bei der Deufol SE, ist die Aktie
unser Insiderwert der Woche.

In obiger Analyse ist folgender mdglicher Interessenskonflikt gemaf Katalog gegeben: -

*Ein Katalog méglicher Interessenskonflikte finden Sie unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

Hinweis zum GBC Insiderindikator: Wissenschaftliche Untersuchungen und Studien fir den deutschen
Kapitalmarkt deuten darauf hin, dass Insidertransaktionen wichtige Informationen fir den Kapitalmarkt tbermitteln.
So untermauern empirische Beobachtungen die Vermutung einer Indikatorwirkung von Directors' Dealings fir die
Geschaftsentwicklung des betreffenden Unternehmens. Zudem lassen sich solche Aktivitaten tendenziell auch als
Indikator fir die zukunftige Gesamtentwicklung heranziehen, da Informationstragern von Unternehmen héaufig ein
antizyklisches Handeln bescheinigt wird.
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ANHANG

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die grof3tmdégliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fur Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

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

Rechtshinweise und Verdéffentlichungen gemanR 834b Ab s. 1 WpHG und FinAnV

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

8§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorilibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht
automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermltteltgh Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (Ill) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlequng.htm

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

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

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erkldaren hiermit, dass folgende méglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessenskonflikte
unter 8§ 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder Finanzinstrumente besteht folgender mdglich er
Interessenskonflikt: (-)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Verotffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfuhrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst hélt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

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

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de.
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§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz), J6rg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Felix Gode (Dipl. Wirtschaftsjurist), stellv. Finan  zanalyst GBC AG
Dominik Gerbing (B.A.), Trainee GBC AG

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

Halderstral3e 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail:
compliance@gbc-ag.de



