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Umsatzwachstum sollte 2011 anziehen

Berichteter Jahrestiber schuss durch Anlaufkosten
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A.S. Créations 4. Quartal fiel eher schwach aus,
allerdings sind wir angesichts eines Auftragswachstums
von 7-8% in den letzten zwei Monaten und einem
Angtieg von 20% bei neuen Produkteinfiihrungen
Uber zeugt, dass das Umsatzwachstum in 2011 zunehmen
wird. Leider dirfte sich der berichtete Jahresiiber schuss
in 2011 deutlich verringern, allerdings ist dieser
Ruckgang nur auf Anlaufkosten fiir die neue Produktion
in Russland zurickzufuhren. Ab dem zweiten vollen
Betriebgahr rechnen wir damit, dass die Produktion
einen ROCE liefert, der den aktuellen
Konzerndurchschnitt um zwei Prozentpunkte Ubertrifft,
selbst unter Beriicksichtigung aller Anlaufkosten. Daher
stufen wir das Projekt als eindeutig wertschaffend ein
und der Ergebnisriickgang sollte nur als Buchungseffekt
geschen werden, da die Kosten von A.S.Créations
organischer Wachstumsstrategie leider nicht aktiviert
werden kénnen (wie es der Fall wéare, wenn stattdessen
eine bestehende Produktion mit entsprechendem
Goodwill akquiriert worden wére). Daher wird 2011 ein
Jahr der Invedtitionen und des Ubergangs. Die
zunehmende Umsatzdynamik, die wir bereits fir 2011
erwarten, sollte aber die Glaubwirdigkeit von A.S.
Creéations Investitionsstrategie erhéhen. Wir bestatigen
daher unsere Kaufempfehlung und unser Kursziel von
€42.

Abb. 1: Auftragsentwicklung der europ. Tapetenbranche
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Ein Quartal etabliert noch keinen Trend

Mit einem Rulckgang von rund 0,4% fiel der Umsatz in Q4
fur A.S. Credtion schwach aus (verglichen mit unserer
Schdtzung eines 5%-Wachstums). Trotz dieser recht
enttduschenden Umsatzzahl sollte nicht allzu viel in en
einziges Quartal gelesen werden, da die Erholung der
Tapetenindustrie recht unstet verlaufen ist und die Auftrage

fir die européische Tapetenindustrie in Q4 leicht riicklaufig
waren. Es sollte jedoch berticksichtigt werden, dass die
Vergleichsbasis fir das 4. Quartal sehr hoch war. Da die
Auftrége in der Branche im Dezember und Januar wieder
um 7-8% gewachsen sind, wirden wir uns Uber den
Umsatzausblick fir A.S. Création nicht alzu viel Sorgen
machen und die Management-Guidance mit einem Umsatz
von € 195-€ 205 Mio. bestédtigt unsere Einschétzung (dies
entspricht einem Anstieg von 5.5% bis 11%). Wir bleiben
daher bei unserer Umsatzschétzung von € 198 Mio.

Besonders ermutigend war die starke Umsatzverbesserung
in Osteuropa, wo A.S. nach 16% in Q3 ein Wachstum von
31% erzielt hat und damit in dieser Region wieder auf den
Wachstumspfad zurlickgekehrt ist (entspricht 16% vom
Konzernumsatz). Dieser positive Trend ist besonders
wichtig, da sich damit die Glaubwirdigkeit in die Fahigkeit
des Managements erhoht, das zusétzliche
Produktionsvolumen der neuen sich derzeit im Aufbau
befindlichen Anlage in Russland zu vermarkten. Der einzige
Grund fir den schwachen Umsatz in Q4 war damit die
Performance im européischen Ausland, wo sich der Umsatz
um 15% verringerte.

Q4-Ergebnis: Vergleich mit einem Rekordquartal

A.S. Créations Q4 2010 musste sich mit enem
Rekordquartal ~ vergleichen lassen, daher war die
Vergleichsbasis auRerst anspruchsvoll, inshesondere vor
dem Hintergrund, dass das Unternehmen die Kombination
aus langsamerem Umsatz und steigenden Rohstoffpreisen zu
verarbeiten hatte, daher sollte der starke Ergebnisriickgang
in Q4 keine Uberraschung sein (EBIT -33%). Die
Abweichung von € 0,4 Mio. zu unserer Schétzung l&sst sich
im Wesentlichen durch ein niedrigeres Umsatzvolumen und
hoher als erwartete Abschreibungen erkléren.

Unterhalb der EBIT-Linie gab es einige zusétzliche Kosten,
die wir nicht antizipiert hatten. Erstens wurde der
Abzinsungssatz fir Pensionsriickstellungen um 10
Basispunkte auf 4,9% gesenkt (Belastung von € 0,14 Mio. in
Q4) und der Steuersatz lag rund 300 Basispunkte Uber
unserer  Schdtzung, damit verringerte sich  der
Jahresiiberschuss in Q4 sogar noch mehr alsdas EBIT.

Blick auf ein starkeres Umsatzwachstum in 2011

Wie bereits erwadhnt, stellt A.S. ein beschleunigtes
Umsatzwachstum in Aussicht und diese Guidance wird nicht
nur durch stérkere Auftrége, sondern auch durch steigende
Investitionen in die Produktentwicklung im Laufe des Jahres
2010 gestitzt (womit sich die héheren Abschreibungen
erkldren). Wahrend A.S. Création Ublicherweise 1.900 neue
Designs pro Jahr auf den Markt bringt, erhohte sich diese
Anzahl fur 2011 auf 2.300. Zudem wird im laufenden Jahr
die “Jette” (Joop) Lizenz sowie ab April eine algemeine
Preissteigerung von bis zu 5,5% eingefiihrt. Auf Basis dieser
Mal3nahmen erwarten wir, dass A.S. Création in 2011 ein
Umsatzwachstum von 7,5% erreicht.
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Abb.2: Q4 Zahlen und Schatzungen

in EURm, except EPS Q4 2010a Q4 2010e Q4 2009 +-in% FY2010a +/-in%
Sales 46.1 48.6 46.3 0.4% 184.6 32%
Gross profit 21 2.9 244 9.6% 90.5

Grossmagin 47.% 47.2% 52.8% 49.0%

EBIT 31 35 4.6 -3B.3% 14.3 11.2%
EBIT-Margin 6.7% 7.3% 9.9% 7.8%

EBT 25 33 37 -33.1% 124

Netincome 16 23 34 51.6% 84

EPS, basic 0.60 0.82 123 -51.6% 3.05 23.2%

Warburg Research

Ergebnisguidance des Managements erzahlt nur die Halfte
der Geschichte

Das Management erwartet fir 2011 einen Jahresiiberschuss
von € 6,5 bis 7,5 Mio., d.h. einen Riickgang von € 0,9 bis
€1,9 Mio. oder 11 bis 22%. Auf den ersten Blick sieht das
in Anbetracht eines 6%-Ergebniswachstums, das wir bisher
prognostiziert haben, recht enttduschend aus. Es sollte
jedoch beriicksichtigt werden, dass wir die neue Anlage in
Russland bisher noch nicht vollstdndig abgebildet haben,
was der Hauptgrund fir die starke Abweichung zu unserer
alten Ergebnisprognose ist.

Im 50:50 Joint Venture mit Kof Palitra, hat das
Unternehmen derzeit mit dem Bau ener neuen
Tapetenfabrik in Nishny Nowgorod begonnen. Gerade
wurden die ersten Arbeiten abgeschlossen (wie z.B. die
Einebnung des Grundstiicks) und die Fertigstellung des
Gebéaudes wird fur Jahresende erwartet. Somit sollte in H1
2012 mit der Produktion begonnen werden. In einem ersten
Schritt gibt es 150 Mitarbeiter in der Produktion und eine
Kapazitdt von 6 bis 7 Mio. Rollen. Damit kénnte der
Umsatz, sobald die Fabrik voll funktionsfahig ist, um bis zu
€ 40 Mio. gesteigert werden. Das Investitionsvolumen des
Projektes belauft sich auf ca. € 26 Mio., wobei die Halfte
von A.S. Création getragen wird.

Allerdings fuohrt dieses Projekt zu wesentlichen
Anlaufverlusten in 2011, da noch vor Inbetriebnahme der
Anlage mit der Aushildung und Einstellung der
Produktionsmitarbeiter begonnen werden muss. Darlber
hinaus muss A.S. ihr eigenes Vertriebs- und Logistiknetz in
Russland aufbauen. Leider gab das Management keine
detaillierte Prognose zu den Anlaufverlusten. In unseren
Berechnungen ermitteln wir rund € 0,5 Mio. fur die
Ausbildung der Produktionsmitarbeiter (da dies im Joint
Venture stattfindet, muss A.S. Création nur 50% der
Gesamtkosten von € 1 Mio. tragen). Ferner erwarten wir
rund € 1 Mio. fir den Aufbau von Logistik und Vertrieb und
weitere € 0,6 Mio. an zusétzlichen Finanzierungskosten fir
die Investition, wahrend es noch keine damit verbundenen

Einnahmen gibt. Insgesamt zieht das russische JV im
Anlaufjahr daher Kosten in Héhe von € 2,6 Mio. nach sich.
Mittelfristig rechnet das Management damit, mit dieser
Investition hdhere Margen zu generieren als der aktuelle
Konzerndurchschnitt. Unter der Annahme einer EBIT-
Marge von 10% fir 2014, d.h. dem zweiten vollen
Betriebsjahr in Russland, wird das JV das EBIT umca. € 2,4
Mio. steigern (A.S. Créations Anteil, unter der zusétzlichen
Annahme einer Vertriebsmarge von 2% vom Umsatz fir
den nicht-A.S.-Teil). Dies wirde einem ROCE von 15%
(Vorsteuer) entsprechen, selbst wenn die Anlaufkosten von
ca. € 35 Mio. aktiviert werden (berichteter Vorsteuer-
ROCE in 2010: 12,8%). Damit sollten die russischen
Einrichtungen selbst unter diesem Aspekt die Rendite auf
das eingesetzte Kapital erhdhen und eindeutig wertschaffend
sein.

Neben den Anlaufkosten fir Russland erwartet A.S.
Credtion einen weiteren Anstieg der Rohstoffkosten. Die
meisten Input-Kosten haben allerdings derzeit ihr Maximum
erreicht und sollten sie fur den Rest des Jahres auf diesem
Niveau verharren, wiirde der Anstieg gegentiber 2010 nur
bei 2% liegen und damit wesentlich geringer sein, als der
5,5%-Anstieg im Jahr 2010. Da das Unternehmen auf3erdem
versucht, Preiserhfhungen von bis zu 5,5% durchzusetzen,
erwarten wir for 2011 nur eine kleine Belastung der
Bruttomarge.  Entsprechend erhbhen  wir  unsere
Bruttomargenschétzung von 47,3 auf 47,8% (2010: 48,5%).
Lassen wir die zuvor erwéhnten Anlaufverluste in unser
Modell einflief3en, fihrt dies dennoch zu einem Rickgang
unserer Schétzung des Jahresiiberschusses auf € 7,15 Mio.
(bisher € 9,6 Mio.). Unsere neuen bereinigten EPS, die die
zusdtzliche Abschreibung aus der PPA  ausschlief3en,
verringern sich auf € 2,94 von zuvor € 3,83.
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Im Jahr 2011 sollten die Investitionen deutlich steigen, da
zum einen der 50% Anteil des russischen JV mit € 13 Mio.
zu Buche schlagt, zum anderen fir den Buyout der
Minderheiten in Frankreich weitere € 7 Mio. zusétzlich zu
den ,normalen” Investitionen von € 6 Mio. anfalen. Wir
erwarten daher einen Mittelabfluss von € 26 Mio. aus der
Investitionstétigkeit und einen negativen Free Cash flow.

Signifikanter Ergebnisanstieg in 2012 erwartet

Bereits zum gegenwartigen Zeitpunkt verpflichtete sich das
Management zum Erreichen eines neuen Rekordumsatzes in
2012 sowie eines Jahresiiberschusses tber dem Niveau von
2010. Wir bilden ein halbes Betriebsjahr fir die russische
Anlage ab, die zu einem zusétzlichen Umsatz von € 10 Mio.
fuhren sollte. Fur das restliche Geschéft unterstellen wir ein
Umsatzwachstum von 5%. Dies sollte in 2012 zu einem
Umsatzwachstum von 10% fihren. A.S. Création vertreibt
die gesamte Produktion des russischen JV, erhdt aber nur
eine kleine Vertriebsmarge auf diesen Umsatz, wahrend der
grofdte Tell des Mehrwerts im Produktions-JV anfallen wird.
Damit wird sich die EBIT-Marge technisch verringern, eine
Verbesserung der  Invedtitionseinnahmen  sollte  dies
alerdings kompensieren. Dennoch unterstellen wir eine
deutliche Verbesserung des Jahresiiberschusses auf € 9,7
Mio. in 2012 (+32%) und einen weiteren zweistelligen
Anstieg in 2013.

Keine Neuigkeiten zum Thema Kartellrecht

Abb. 3 Estimate changes

WR estimates in €m 2011 2012 Comment

Sales new 1984 218.4 €10m from Russian JV
Salesold 198 4 208.3

EBIT new 134 150 start-up costs for Russia
EBIT old 15.5 17.7

Netincome new, reported 7.15 9.69 start-up costs for Russia

Net income old, reported 9.60 1177

Warburg Research

Das Management hat noch keine offizielle Anklageschrift
seitens der Kartellbehtrden erhalten. Daher gibt es zu dieser
Angelegenheit keine Neuigkeiten. Wir halten es nach wie
vor fur unwahrscheinlich, dass A.S. Création fir ein
wesentliches Fehlverhalten haftbar ist und halten es daher
fir héchst unwahrscheinlich, dass das endguiltige Ergebnis
auch nur anndhernd an der maximal moglichen GeldbulRe
von 10% vom Konzernumsatz heranreicht (d.h. aktuell ca. €
20 Mio. oder €7 je Aktie).

Bewertung hochattraktiv

Auf unseren Schatzungen handelt die Aktie auf einem KGV
2012 von unter 8 (vor Kaufpreisalokation) und selbst die
unvortellhafteste Bewertungskennzahl, das berichtete KGV
des Ubergangsjahres 2011 liegt lediglich bei 11. Zwar sind
sowohl die Gewinndynamik as auch der Free Cash Flow
des Jahres 2011 nicht gerade attraktiv, dies sollte sich

alerdings im Jahr 2012 substanziell verbessern und wir
erwarten, dass A.S. Création dann wieder einen Free Cash
Flow von Uber 4 € pro Aktie erzielen wird (2010: 3,16 €),
d.h. eine Rendite von mehr als 13%.

Jorg Philipp Frey
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JORG PHILIPP FREY, +49 40 309537 - 258

12/2007 12/2008 12/2009 12/2010e 12/2011e 12/2012e
Gewinn- und Verlustrechnung (in Mio €)
Umsatz 167,6 176,2 181,3 184,6 198,4 2184
Gesamtleistung 172,3 180,3 177,2 186,6 199,2 219,1
Materialaufwand -93,6 -99,3 -90,2 -96,1 -104,0 -118,3
Personalaufwand -34,8 -36,2 -37,7 -39,3 -41,8 -43,7
Songt. betriebl. Ergebnis 20,5 23,1 26,0 26,4 29,5 31,7
EBITDA 23,4 21,7 23,3 24,8 23,9 25,5
Goodwillabschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen auf Sachanlagen -8,4 -8,2 -9,9 -10,5 -10,5 -10,5
EBIT 15,0 13,5 13,4 14,3 13,4 15,0
Operatives Ergebnis (Unternehmensdefinition) 15,0 13,5 13,4 14,3 13,4 15,0
Finanzergebnis -0,4 -0,6 -2,6 -2,0 -2,9 -1,2
Ergebnisvor Seuern 14,6 12,9 10,8 12,4 10,5 13,8
EE-Seuern -4,6 -3,9 -3,3 -4,0 -3,4 -4,1
(Seuerquote in %) 31,4 30,6 30,8 32,0 32,0 29,6
Jahresiiberschuss 10,0 8,9 75 8,4 7,2 9,7
Jahresiiberschuss nach Minderheiten 10,0 8,9 75 8,4 7,2 9,7
Ergebnisje Aktie (R.) 3,18 3,22 3,43 3,39 2,94 3,87
W achstum (in%) CAGR (07/12)
Gesamtleistung 11,4 4,6 -1,7 5,3 6,8 10,0
EBITDA 7,7 -7,2 7,3 6,6 -3,6 6,4
EBIT 9,2 -10,0 -0,5 6,6 -6,3 11,5
Jahresiberschuss -19 -10,6 -16,0 11,9 -14,8 35,5
Kostenintensitaten (in % der Gesamtleistung)
M at erialaufwandsquote 54,3 55,1 50,9 51,5 52,2 54,0
Personalaufwandsguote 20,2 20,1 21,3 21,1 21,0 19,9
Abschreibungsquote 4,9 4,6 5,6 5,6 5,3 4.8
Cash flow (in Mio €)
Brutto Cash flow 23,0 21,4 24,1 25,3 24,2 25,8
Operativer Cash flow 15,6 12,1 35,5 20,7 16,9 23,3
Investiver Cash flow -11,2 -23,9 -5,8 -6,8 -26,0 -6,0
Free Cash flow 43 -11,8 29,7 13,9 -9,1 17,3
Cash earnings 18,0 16,9 18,2 19,2 18,0 20,5
Produktivitat (in Tsd €)
Umsatz / Mitarbeiter 248,3 245,1 230,4 240,7 248,1 266,3
Personalaufwand / Mitarbeiter -51,5 -50,3 -47,9 -51,3 -52,2 -53,3
EBIT / Mitarbeiter 22,2 18,8 17,1 18,7 16,8 18,2
Rentabilitat (in %)
EBITDA / Gesamtleistung 13,6 12,0 13,1 13,3 12,0 11,6
EBIT / Gesamtleistung 8,7 7,5 7,6 7,7 6,7 6,8
Ergebnisv. Seuern / Gesamtleistung 8,5 71 6,1 6,6 5.3 6,3
Jahresiiberschuss / Gesamtleistung 5,8 5,0 4,2 4,5 3,6 4.4
EK-Rendite 13,0 10,7 9,0 9,5 7,8 9,8
GK-Rendite 8,0 54 4,6 5,2 4,0 54
ROCE 15,4 10,6 12,1 12,8 9,9 11,2
Bilanz (in Mio €)
Sachanlagen 49,3 51,3 54,7 50,8 46,9 42,5
Firmenwert 2,8 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3
Working capital 48,4 66,7 52,0 57,3 64,8 67,2
Umlaufvermogen 73,8 101,8 96,0 99,7 99,5 107,9
Capital employed (CE) 97,2 126,9 111,3 112,1 135,0 133,0
Eigenkapital 76,9 83,1 83,8 88,8 92,2 98,7
Eigenkapitalquote in % 61,7 50,7 51,8 54,9 52,1 54,6
Nettofinanzschulden (+), -liquiditét (-) 14,5 37,8 20,6 16,3 35,5 26,7
Nettogesamtverschuldung (+), -liquiditat (-) 20,3 43,8 27,5 23,3 42,8 34,3
Gearingin % 18,9 45,5 24,6 18,3 38,5 27,0

Kurs St. am 28.03.2011: 28,35 €

Bewertung
Gewinn je Aktie 3. (€) 3,18 3,22 3,43 3,39 2,94 3,87
Cash Flow je Aktie (€) 6,47 6,08 6,61 6,97 6,51 7,43
Aktienanzahl &. (Mio) 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
KGV . 14,1 9,8 58 8,9 9,6 7,3
KCRV 6,9 5.2 3,0 4,3 4,4 3,8
EV/Umsatz 0,87 0,75 0,45 0,58 0,61 0,51
EV/EBITDA 6,2 6,1 3,5 4,3 51 4,4
EV/EBIT 9,7 9,7 6,1 7.4 9,0 7,5
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Rechtshinweis/ Disclaimer

Dieser Research Report wurde von der Warburg Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; er enthalt
ausgewdhlte Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollsténdigkeit. Die Analyse stiitzt sich auf algemein zugéngliche
Informationen und Daten ("die Information"), die als zuverlassig gelten. Die Warburg Research GmbH hat die Information jedoch nicht
auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift und Ubernimmt fir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der Information keine Haftung.
Etwaige unvollsténdige oder unrichtige Informationen begriinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg
Research GmbH fur Schéden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fur indirekte
und/oder direkte Schéden und/oder Folgeschaden. Insbesondere Ubernehmen M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH
keine Haftung fir in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige Einzelheiten beziiglich der untersuchten
Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, konjunkturelle, Markt- und/oder Wettbewerbslage, gesetzliche
Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestelIt wurde, kénnen Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht
ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte (ibernehmen
keine Haftung fir die Richtigkeit oder Vollstéandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schliisse, die aus in dieser
Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B.
einer Finanzberatung oder einer dhnlichen Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA und der
Warburg Research GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften
M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH fir einfache Fahrl&ssigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg
& CO KGaA und Warburg Research GmbH auf Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein
Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist moglich, dass
Gesellschafter, Geschéftdeitung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research GmbH in verantwortlicher
Stellung, z.B. as Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tétig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen
Meinungen kénnen ohne Anktindigung geéndert werden. Alle Rechte vorbehalten.

Urheberrechte

Das Werk einschliefflich aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auferhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist
ohne Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die
Einspeicherung und V erarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Erklarung gemaR § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Gemal3 8 34b WpHG und FinAnV besteht u.a die Verpflichtung be einer Finanzanaly se auf mdgdliche Interessenkonflikte in bezug auf das
andy sierte Unternehmen hinzuweisen. In diesem Zusammenhang weisen wir auf folgendes hin:
- M.M .Warburg & CO betreut die Wertpapiere des anay sierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages oder hat diesein
den letzten 12 M onaten betreut.

Die Bewertung, die der Anlageempfehlung fur das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stiitzt sich auf allgemein anerkannte und
weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleich und — wo mdglich — ein Sum-of-
the-parts-Modell.

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haben interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um
mdoglichen Interessenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offen zulegen.

Die von M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele fir die
analysierten Unternehmen werden sténdig Uberprift und kénnen sich daher andern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden
fundamentalen Faktoren andern.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse angegebenen
Datums, soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA noch die Analysten der Warburg Research GmbH beziehen eine Vergitung - weder
direkt noch indirekt - aus | nvestmentbankinggeschaften der M.M.Warburg Bank oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens.

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fir
Finanzdienstl el stungsaufsicht.
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Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

K Kaufen:
H Halten:

Eswird erwartet, dass der Preis des anaysierten Finanzinstruments in den néchsten 12 Monaten steigt.
Eswird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den néchsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.

V Verkaufen: Eswird erwartet, dass der Preis des anaysierten Finanzinstruments in den néchsten 12 Monaten féllt.

“-“ Empfehlung ausgesetzt:

Warburg Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 114 63%
Halten 61 34%
Verkaufen 5 3%
Empf. ausgesetzt 0 0%
Gesamt 180

Warburg Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung,

unter Berticksichtigung nur der Unternehmen, fir die veroffentlichungspflichtige

Informationen gemal? § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 74 66%
Haten 37 33%
Verkaufen 1 1%
Empf. ausgesetzt 0 0%
Gesamt 112
Kurs- und Empfehlungs-Historie
AS Creation Tapeten (ACWG.DE) am 28.3.11
18.8.10
K:€31,45
35
34 -
33 -
32 -
31 -
30 -
29 -
28
27 : : : : : : : : : : : :
210 310 410 510 610 7.0 810 910 1010 11.10 1210 111 211 3.11

Quellen: Factset (Kurse) / Warburg Research

Die Informationslage |&sst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

Die Késtchen oben in der Kurs- und Empfeh-
lungs-Historie zeigen an, zu welchem Zeitpunkt
welche Empfehlung durch Warburg Research
GmbH ausgesprochen wurde. Jedes Késtchen
zeigt den Xetra-Schlusskurs des Datums an, an
welchem der  Andyst eine gednderte
Empfehlung publiziert hat. Eine Ausnahme
bildet das erste Kastchen; es steht entweder fir
die aktuelle Empfehlung zu Beginn des
angezeigten Zeitraums oder fur die erste
Empfehlung bei Aufnahme der Coverage inner-
halb dieses Zeitraums.
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