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paragon AG
Aktie bleibt ein klarer Kauf

Zwischen Januar und Dezember 2012 erwirtschaftezepdragon einen
Umsatz von EUR 70,5 Mio. und damit 5,1% mehr alsvionjahr. Wahrend
im ersten Halbjahr aufgrund von Sondereffekte@in zweistelliges
Umsatzwachstum verzeichnet wurde, wirkten sich i2/13 unserer
Meinung nach Werksferien bei den Hauptkunden negaif den Umsatz
aus. Die Entwicklung der Erlése blieb im Rahmen Hewartungen des
Managements, das von einem einstelligen Wachstu@Jira012 ausging.

Schlusskurs: 8,66
Hoch Tief Aufgrund von Investitionen in die Sicherung der Wetverbsfahigkeit, wie

Preis 52W , 1120 7.20 neue Patente und Ausbau des Personals, reduziettedas operative
Marktkap. (EUR Mio.) 35,63
Anzahl d. Aktien (Mio.) 411 Ergebnis von EUR 8,8 Mio. im GJ 2011 auf EUR 7,8 M}11,8%). Der

Riickgang des Nettoergebnisses fiel etwas starke(-48,1% auf EUR 4,6
AktionArsstruktur Mio.), da sich der effektive Steuersatz von 28,3#639,8% erhohte.
Klaus-Dieter Frers 51,32% Im GJ 2012 lag der operative Cashflow bei EUR 5,8.Mhach EUR 8,6
Streubesitz 48,68% Mio. im Vorjahr. Der Grund dafiir war ein Riickgangsd\ettoergebnisses

sowie Investitionen in das Working Capital in Holen EUR 1,6 Mio. Der
Performance Cashflow aus Investitionstétigkeit lag Uber dem jsloreswert (EUR -6,2
4 Wochen 11.10% Mio. ggi. EUR -3,3 Mio. in 2011), was auf die Aksjtion von einzelnen
13 Wochen -1,03% Assets der insolventen Artega Automobil GmbH & @& sowie hdhere
?2 mg‘]i: ;2;22 Investitionen bspw. in den Umbau von Geb&uden umtwiEklungsprojekte
Lfd. jahr -3.24% zurtickzufuhren war. Zusammen mit einem verbesse@ashflow aus

Finanzierungstatigkeit (EUR -0,9 Mio. ggu. EUR -3Mio. in 2011)
Oividende verringerte sich die Cashposition der paragon v&sREL5,3 Mio. zu

in EUR in % Jahresbeginn auf EUR 14,1 Mio. Zum 31 Dezember 20 die

2823 g'gg grggzjz Eigenkapitalquote des Unternehmens bei 29,6% (223,7%) und das Net
2011 000  000% gearing bei 25,3%.
2012E 0,00  0,00%

m Trotz leicht reduzierter Schatzungen lassen wigawrfd gesunkener WACC
unser 12-Monats-Kursziel von EUR 20,48 unverandeviit einem
EV/EBITDA 2013 und P/E 2013 von derzeit nur 2,8xvb5,8x bleibt die

EUR paragon aus unserer Sicht ein klarer Kauf

paragon AG., RIC: PGNG.DE
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27 Nettoumsatz 67,35 60,36 67,06 70,45 74,95 78,70
07 EBITDA 35,12 109,82 12,89 11,66 13,94 14,76
Mrz.12  Jun.12 Sep.12 Dez.12 Mrz. 13 EBIT -40,52 104,85 8,82 7,78 9,81 10,42
Nettoergebnis -46,69 103,42 5,34 4,64 6,15 6,61
EPS -11,35 25,13 1,30 1,13 1,49 1,61
BVPS -24,05 1,08 2,38 3,17 4,66 6,27
Analyst
ROE 60,97% -218,89% 7482%  40,61%  38,18% 29,41%
Dr. Norbert Kalliwoda EBIT-Marge 60,16 % 173,70%  13,15% 11,04% 13,09% 13,24 %
. : PIE 0,34 6,68 7,69 5,80 5,39
Email: nk@kalliwoda.com neg X X X X X
Phone: +49 69 97 20 58 53 P/BVPS neg 7,98x 3,64x 2,74x 1,86x 1,38x
: EV/EBITDA neg 0,35x 3,02x 3,34x 2,79x 2,64x
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1 Unternehmensprofil

Die paragon AG wurde 1988 als Elektronikherstaflegriindet. Der Sitz der Gesellschaft befindet sich
in Delbriick in Nordrhein-Westfalen. In Suhl (Thigem) sowie in den weiteren Zweigniederlassungen
in St. Georgen (Baden-Wirttemberg) und Nurnbery¢Ba) befindet sich die Produktion.

1.1 Produkte und Marktanteile

Als Auftragsfertiger fur Elektronik gegriindet, isparagon mittlerweile ein reiner Tier-1
Automobilzulieferer. Der Fokus liegt dabei auf Aefiektronik fir den Innenraum mit Produkten zur
Steigerung von Gesundheit, Komfort, Kommunikatiowig seit dem Jahr 2011 auch auf dem Thema
Effizienz. Der Produktkatalog umfasst mehr als PfOdukte bei einer Kapazitat von 18 Millionen
produzierten Einheiten p.a. Die paragon AG begkgt Patente.

Geschéftsbereiche

Company Analysis

Sensoren Akustik Elektromobilitat
Luftglitesensor AQS® Mikrofone Energy Storage Powerpack
Luftverbesserungssystem AQI® Gurtmikrofon belt-mic® Motor Controller MoDrive
Luftaufbereitungssystem AQC® DC/DC Converter DCCon
Kupplungswegsensor Onboard Charger ChargeOn

Allgangsensor
Start-Stopp-Sensor

Cockpit Karosserie-Kinematik
Schnittstellen Aerodynamik

Cradles & Konsolen Komfort

cTablet Docking Station Cabrioverdeck-Peripherie
Anzeigeinstrumente Sicherheit

Bedienelemente
Rickfahrkamera-System
Schrittmotoren

Quelle: Unternehmen, Dr. Kalliwoda Research GmbH

Viele Produkte der paragon AG besitzen Alleinstallemerkmale, etwa der Allgang-Sensor, welcher
bereits beim Start eines Schaltvorganges erkenaen, kwelcher Gang gerade eingelegt wird. Der
Sensor ermdoglicht weichere und gleichzeitig sclenell Schaltvorgdnge und auch fur den
Fahrzeughersteller ergeben sich wirtschaftlichetdiler, weil ein gesonderter Riickwértsgangsensor
nicht mehr erforderlich ist.

1.2 Kunden

Zu den Kunden von paragon zéhlen die grof3en irtierreden Automobilhersteller. Zu diesen pflegt
paragon langjahrige Kundenbeziehungen. paragonsiuRe werden von 23 Kunden fur 172
Fahrzeugmodelle nachgefragt. Dabei entfallen amfddei grofiten Kunden etwa 30%, 20% und 11%
des Umsatzes. Etwa 67% des Umsatzes werden dudihVAY, Daimler, BMW und Porsche bedingt
(Stand Marz 2012). Mit Abstand grof3ter Kunde ist Welkswagen-Konzern, zu dem eine besonders
lange und intensive Kundenbeziehung besteht. Egik®ibesteht durch die Konzentration eines
Groliteils des Umsatzes aufgrund des Wachstums diésvagenkonzerns, welches gleichzeitig aber
auch eine Chance darstellt.
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2 SWOT-Analyse

Starken Schwichen

» Kombination von Innovations- und ¢ Hohes Geschéftsrisiko durch starke
Integrationskraft durch unternehmensweite  Umsatzkonzentration auf drei deutsche
Innovationskultur mit Fokus der Entwicklung neuer Automobilhersteller aus dem  Premiumbereich
Produkte  hinsichtlich  der  Bedirfnisse  von gemildert durch langfristige Kundenbeziehungen
Fahrzeuginsassen an Gesundheit, Komfort, entsprechende Vertrdge wber Modellreinen, und der
Kommunikation und Effizienz bei gleichzeitiger relativ geringen Abhangigkeit der Premiumherstelle
Beachtung der Produktintegration ins Gesamtsystem f vom Volumenmarkt
den  Automobilhersteller;  dadurch First-Mover-.
Advantage und hohe Marktbringungserfolgsrate;
Zeichen: 175 Produkte, 250 Patente

Company Analysis

Geringe Verhandlungsmachtgegenuber Kunden als
umsatzschwacher Anbieter im Umfeld von zahlreichef
Wettbewerbern, gemildert um die relativ hoherg
Produkte  mit  Alleinstellungsmerkmalen  in Zahlungsbereitschaft der Endnutzer von
Marktnischen — mit hohen Stickzahlen bei Premiumkunden
automatisierter Fertigung; dadurch hohe Margen;
Zeichen: starke Marktposition in mehreren Bereichen
18 Mio. produzierte Einheiten

Starker Wettbewerb hoher Innovationsdruck, da mehr
als die Halfte der Schllsselinnovationen im Bereich
Elektronik stattfinden
« Direktlieferant mit langjahriger Kundenbindung,

dadurch Wissen was Kunde will, bedeutet

Markteintrittsbarriere

* Wachstum in der Produktsparte Media Interfaces < Produkte entwickeln nicht ihr erwartetes Potenzial
durch die Verbreitung von Smartphones; Schnitestell und die produzierten Stlickzahlen kénnen nicht di
die flexibel auf die kurzen Entwicklungszyklen der Kosten decken. paragon versucht dies durch eingn
Konsumelektronik reagieren, ohne die Anforderungen intensiven Dialog mit den Automobilherstellern zu
des Einsatzes im Auto zu strapazieren. z.B. vermeiden.
cTabletDockingStation

A1

* Wettbewerber verdrangt paragon aus
Zunehmende Verwendung von paragon-Produkten umsatzwichtiger Marktnische
in der Kompakt- & Mittelklasse durch neue
Technologien und effiziente Produktion mit hohem
Automatisierungsgrad  z.B. Luftqualitdt; dadurch
Skaleneffekte

» Unerwarteter Einbruch in der Automobilbranche
fuhrt zu Liquiditatsengpéssen bei paragon

Wachstum und Diversifizierung durch den Bereich
Elektromobilitdt durch Ausweitung des Kundenkreises
auf kleinere Nutzfahrzeuge im innerbetrieblicherd un
stadtischen Bereich, in denen schon Anwendungen fir
Elektromobilitéat in Verwendung sind

e Senkung der produktspezifischen
Integrationskosten beim  Kunden durch die
Entwicklung von Applikationen zur Unterstiitzung zum
Fahrzeugeinbau kann zu einem bedeutenden
Wettbewerbsvorteil werden.
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3 Bewertung

Wir haben die paragon mithilfe unseres DCF-Modbk#svertet, welches ein 12-Monats-Kursziel von
EUR 20,48 ergibt. Auf dem aktuellen Marktniveauspnicht dies einem Upside von 136,5%.

Company Analysis

DCF-Modell

WACC-Annahmen

Wachstumsannahmen

Langfristige Wachstumsrate 2,0%
Anpassungsphase (ab 2015) 5 Jahre
Umsatzw achstum am Anfang 3,8%
Margenentw icklung (p.a) -1BP
Egenkapital

Risikoloser Zinssatz 2,3%
Marktrisikopramie 5,0%
Beta 1,39
Egenkapitalkosten 9,3%
Fremdkapital

FK-Kosten (vor Steuern) 7,5%
Steuersatz auf Zinsen 30,0%
FK-Kosten (nach Steuern) 5,3%
Egenkapitalquote 70
Fremdkapitalquote 30
Gearing 42,9%
WACC 8,1%
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Discounted-Cash-Flow-Modell (Basis 03/2013)

] Phase 1
il in EUR Mio. 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
sy Umsatz 74,95 78,70 81,85 84,92 87,72 90,35 92,88 95,21 97,11
'T'l;;.' (Verand. ggui. Vj.) 6,4% 5,0% 4,0% 3,8% 3,3% 3,0% 2,8% 2,5% 2,0%
= Betriebsergebnis 9,81 10,42 10,91 11,32 11,59 11,80 12,03 12,23 12,37
‘f-: (Operative-Marge) 12,9% 13,1% 13,2% 13,2% 13,1% 13,0% 12,9% 12,8% 12,6%
- NOPLAT 6,87 7,30 7,64 7,92 8,12 8,26 8,42 8,56 8,66
= +Abschreibungen 4,13 4,34 4,51 4,68 4,84 4,98 5,12 5,25 5,36
E'_L. = Operativer Netto-Cashflow 11,00 11,64 12,15 12,60 12,95 13,24 13,54 13,81 14,01
E - Investitionen (CAPEX und WC) -8,16 -7,84 -8,04 -8,24 -8,41 -8,58 -8,70 -8,83 -8,93
= CAPEX -8,44 -7,46 -7,58 7,75 -7,88 -8,01 -8,14 -8,25 -8,32
T_J Working Capital 0,29 -0,38 -0,45 -0,50 -0,53 -0,57 -0,56 -0,58 -0,61
Freier Cashflow (FCF) 2,84 3,79 4,12 4,36 4,54 4,66 4,85 4,97 5,09
Barwert der FCF's 2,68 3,31 3,32 3,26 3,14 2,98 2,87 2,72 2,58
BW der FCFs in offener Periode 26,86
BW des Endw erts 54,41
Unternehmenswert 81,27
+ Nettoliquiditat / - Nettoschulden (31 Dez 2012) -3,30
+ Investitionen / - Minderheiten 0,00
Wert des Eigenkapitals 77,98
Anzahl der Aktien (Mio.) 4,11
WACC 8,1%
Eigenkapitalkosten (COE) 9,3% | o6% 10,6% 11,6% 12,6% 13,6% 14,6% 15,6%
Fremdkapitalkosten v.St. 7,5% 51%)| 31,83 35,69 39,55 43,41 47,27 51,13 54,99
Effektiver Steuersatz 30,0% 6,1%| 23,92 26,60 29,28 31,96 34,63 37,31 39,99
Fremdkapitalkosten n.St. 5,3% 9 7,1% 19,13 21,11 23,09 25,07 27,05 29,02 31,00
Eigenkapitalquote 70,0% ‘;t 8,1% 1591 17,43 18,96 22,00 23,52 25,05
Fremdkapitalquote 30,0% 9,1%| 13,59 14,80 16,00 18,42 19,62 20,83
Fairer Wert je Aktie in € (heute) 18,95 10,1%| 11,84 12,82 13,79 15,74 16,72 17,69
Fairer Wert je Aktie in € (in 12 Monaten) 20,48

Quelle: Dr. Kalliwoda Research GmbH

Peer Group Analyse

Die aus unserem DCF-Modell hervorgegangene Bewgides Unternehmens haben wir zuséatzlich mit

Hilfe einer Peer Group Analyse einer Plausibilpéisung unterzogen. Die Anwendung eines relativen

Bewertungsmodells beruht auf dem Gedanken, daggeigrbare Unternehmen korrespondierende

Marktwerte besitzen. Dementsprechend werden voigahgrsennotierte Unternehmen ausgewahlt,

welche ahnliche Produkte liefern, oder ein gleitbes Geschaftsmodell besitzen. Eine Analyse der
Finanzkennzahlen aller Unternehmen liefert eineséhiétzung, inwiefern das Bewertungsergebnis des
Unternehmens auf eine geringe Vergleichbarkeitseiiter Peergruppe, oder eben auf eine Unter- bzw.
Uberbewertung zuriickzufiihren ist.

Die Ausgangsdaten der Vergleichsunternehmen stanwmerdem Informationsdienstleister Thomson
Reuters. Die zukunftsorientierten Finanzdaten degléichsunternehmen reprasentieren den Mittelwert
aller Analystenschatzungen, die Uber das ProdukiriBonReutersKknowledge zur Verfligung stehen.
Der Marktwert der finanziellen Verbindlichkeiten rai bei allen Unternehmen mit dem Buchwert
approximiert.
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Peer Group Multiples Enterprise Value Multiples Equity Value Multiples
Peers EV /Sales EV / EBITDA EV /EBIT Price / Eps Price / Bvps
] FY2013 FY2014 FY2013 FY2014 FY2013 FY2014 FY2013 FY2014 FY2013 FY2014
? Continental AG 0,9 0,9 6,5 6,2 9,0 8,2 9,2 7,9 19 1,6
iy ElringKlinger AG 2,0 18 9,8 9,3 14,4 12,8 14,6 12,7 2,2 19
E Funkwerk AG 0,1 0,1 53 2,1 9,1 113 n.a. na. 0,6 0,6
_!_.4'_' Grammer AG 0,4 0,3 59 54 8,7 7.4 9,0 73 10 0,9
_:"‘ Leoni AG 0,5 0,5 52 5,9 9,5 8,3 8,4 7,1 11 10
ﬁ" Progress Werk Oberkirch AG 0,7 0,6 59 73 10,4 9,2 74 8,0 n.a. n.a.
E Renk AG 1,2 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 9,9 n.a. n.a. n.a.
o Twintec AG n.a. n.a. 2,6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
E Veritas AG na. n.a. na. na. n.a. n.a. n.a. na. na. na.
=] Saf-Holland SA 0,6 0,6 8,1 73 9,8 8,2 8,5 6,6 11 1,0
L paragon AG 0,5 0,5 2,9 2,7 41 3,9 6,0 5,6 19 14
Median 0,6 0,6 59 6,0 9,3 8,3 8,7 73 11 10
Mean 0,8 0,7 58 5,8 9,4 8,7 9,1 7,9 14 1,2
Peer Benchmark 0,6 0,6 59 6,0 9,3 8,3 8,7 73 11 10
Discount (-)/Premium (+) -15% -8% -51% -55% -56% -53% -31% -23% 70% 40%
Peer Benchmark 0,6 0,6 5.9 6,0 93 8,3 8,7 73 11 1,0
paragon AG financials 75,0 78,7 13,9 14,8 9,8 10,4 15 1,6 4,7 6,3
Implied Enterprise Value 47,2 43,5 81,6 89,1 90,8 86,3
+ Cash and Cash Equivalents 14,1 14,1 14,1 14,1 141 14,1
- Financial Debt 17,4 17,4 174 17,4 17,4 174
- Pension Liabilities 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Minority Interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Preferred Equity 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Change in Equity Capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Implied Equtiy Value 43,9 40,2 78,3 85,8 87,5 83,0
Number of Shares 41 4.1 41 4.1 41 4.1
Implied fair value per share 10,7 9,8 19,0 20,9 21,3 20,2 13,0 11,7 53 6,4
Weights 17% 17% 17% 17% 17% 17% 25% 25% 25% 25%
Results 16,96 9,11
Weights 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Fair Value Implied by Both Peer Multiples: 13,82 EUR

Premium (Discount) to Peer Benchmark: 0 %

Fair Value per Share 13,82 EUR

Source: Dr. Kalliwoda | Research 2 013

Auf Basis unserer Peer Multiples liegt der Implieadr Value bei EUR 13,82 je Aktie.

4 Ergebnisse des Geschiftsjahres 2012

Umsatz

Im Geschaftsjahr 2012 erwirtschaftete die paragoeneUmsatz von EUR 70,5 Mio. (+5,1% ggu. Vj.) ,
der damit leicht Uber unserer Prognose lag. Naoh zieeistelligen Umsatzwachstum im H1/12, der aus
hohen Absatzzahlen der deutschen Automobilherstéliisbesondere in den USA, China, Indien,
Brasilien und Russland resultierte, schwéachte isichi2/12 die Entwicklung der Erlése ab. Der Grund
daflr waren aus unserer Sicht Werksferien der Hauglen d.h. der deutschen Premiumhersteller
BMW, Audi und Porscheaber auch positive Sondereffekte im ersten Halbjahr
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GJ 2012 ggu. unseren Schatzungen und Vorjahr
GJ 2012 im Vgl. mit Vorjahr und unseren Schatzungen

: E 2012 ggii.
= in EUR Mio. 2012 2012E 2011 2012E(%)  Verind. (%)
g Nettoumsatz 70,45 69,40 67,06 1,5% 5,1%
- EBITDA 11,80 13,47 13,00 -12,4% -9,2%
= EBITDA-Marge 16,7% 19,4% 19,4%
= EBIT 7,78 9,20 8,82 -15,5% -11,8%
= EBIT-Marge 11,0% 13,3% 13,2%
5 Nettoergebnis 4,64 5,74 5,34 -19,3% -13,1%
K Umsatzrendite 6,6% 8,3% 8,0%

Quelle: Unternehmen, Dr. Kalliwoda Research GmbH

Rentabilitat

Anteil am Umsatz 2012 ggi. 2011

70,00%

60,00%

52,45%

50,21%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,58% 10,35%
10,00%

0,00%

Herstellungskosten  Personalkosten Abschreibungen Wertberichtigungen Sonstige
betriebliche Kosten

2012 W2011

Quelle: Unternehmen, Dr. Kalliwoda Research GmbH

Trotz des Umsatzanstiegs verringerte sich das BEBiT11,8% auf EUR 7,8 Mio. und die operative

Marge von 13,2% auf 11%. Damit wurde die im Mara2@ero6ffentlichte Guidance nicht erreicht d.h.

eine im Vergleich zum GJ 2011 unveranderte EBIT¢@aDies lag vor allem an einem hdheren Anteil

der Herstellungs- (umfassen unter anderem Frentaitgjen) und Personalkosten im Vergleich zum
Vorjahr. Um sich fur die Zukunft fit zu machen, badie paragon im GJ 2012 ihr Personal weiter aus.
Zudem erwarb sie einige Assets der insolventen gartdutomobil GmbH & Co. KG samt 14

Mitarbeitern. Ende Dezember beschéftigte die paragegesamt 389 Vollzeit- und 45 Leiharbeitskrafte
gegenuber 343 bzw. 60 im Vorjahr.
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Im GJ 2012 reduzierte sich das Nettoergebnis ut?43uf EUR 4,6 Mio. und damit etwas starker als

das EBIT. Der Grund dafur war vor allem ein im &asvergleich hoherer effektiver Steuersatz (30,8%
ggl. 28,9% im GJ 2011).
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Bilanz und Cashflow

Zum 31. Dezember 2012 wies die Bilanz der paragoeneCash-Bestand in Hohe von EUR 14,1 Mio.
auf. Gleichzeitig betrugen die verzinslichen Vedbichkeiten EUR 17,4 Mio. (davon 86,3%

langfristig). Weitere wichtige Bilanzpositionen war das Eigenkapital (EUR 13 Mio.) sowie
Sachanlagen (EUR 13,5 Mio.).

Trotz eines leicht verbesserten Nettoergebnisshisierte sich der operative Cashflow von EUR 8,6
Mio. im Vorjahr auf EUR 5,8 Mio. Der Grund dafir wain Anstieg der Forderungen und sonstigen
Aktiva von EUR 1,6 Mio. (2011: Abnahme von EUR OWRo.). Aufgrund von Investitionen in die
Zukunftssicherung bspw. neue Patente, Ausbau undtaridhaltung von Gebé&uden,
Entwicklungsprojekte stieg der Cashflow aus Inteststatigkeit von EUR -3,3 Mio. im Vorjahr auf
EUR -6,2 Mio. Zusammen mit einem Cashflow aus Fiiemingstatigkeit, der sich gegentber Vorjahr
von EUR -3,7 Mio. auf EUR -0,9 Mio. verbesserighrte dies zu einem Riickgang der liquiden Mittel
im Zeitraum Januar-Dezember 2012 um EUR 1,2 Mio.
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5 Ausblick

Aufgrund etwas schwécherer Ergebnisse im Vergleich GJ 2011 haben wir unsere Schéatzungen fir
die paragon leicht reduziert. Unser 12-Monats-Kietszon EUR 20,48 bleibt jedoch unverandert, was

auf gesunkene WACC zurickzufihren ist. Aufgrunceiihsehr glnstigen Bewertung und der guten
Aussichten fur die Autobranche auRerhalb Westewrbfeiben wir bei unserer Kaufempfehlung fir die

Aktie.

Im Geschéftsjahr 2012 stellte das Unternehmen dieehén flr weitere Expansion in den kommenden
Jahren. Aufgrund von Investitionen bspw. in zuétiels Personal, neue Patente und die Optimierung
von Fertigungsablaufen blieb die EBIT-Marge unten #dom Management prognostizierten 13,2% und
der Cashflow aus Investitionstatigkeit stieg imrésakiergleich deutlich an. Des Weiteren wurde im GJ
2012 eine neue Unternehmensstruktur eingefuihrt,eivab den funf Geschéftsbereichen Sensoren,
Karosserie-Kinematik, Elektromobilitat, Cockpit umkustik jeweils die Neuentwicklung und der
Vertrieb geblndelt wurden und das Seriengeschéfdnteams Ubertragen wurde. Trotz der negativen
Ergebniseffekte im GJ 2012 sollten diese MalRnahméelfristig positive Ergebnisse zeigen.

Fur das GJ 2013 erwartet das Management einen Zamsdeg von um die 5% sowie eine im
Vergleich zum Vorjahr unverénderte EBIT-Marge. ObWwalie Autokonjunktur in Westeuropa
weiterhin unter den Folgen der Euro-Schuldenkesgek, sollte der Fahrzeugabsatz in Landern wie den
USA, Russland, Indien und China robust bleiben. ddayprofitieren insbesondere die deutschen
Premiumhersteller wie BMW,; Daimler, Audi und Porschdie zu den Hauptkunden der paragon
gehdren. Aufgrund der Bedeutung des ostasiatisbtagktes unterhalt die paragon seit Mai 2012 eine
Vertriebsniederlassung in Shanghai und plant in wigchsten zwei Jahren in China die Produktion
aufzunehmen.
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Aufgrund des hohen Innovationsgrades der paragokelol wir sehr optimistisch in die Zukunft. Im GJ
2012 steigerte das Unternehmen seine Ausgaberof§ciiung und Entwicklung erneut und zwar von
8% des Umsatzes im Vorjahr auf 10,8%. Zu den wgsitein F&E-Projekten der paragon gehdren das
Luftverbesserungssystem AQI zur Reinigung der Llioft Fahrzeuginnenraum, ein Federbein mit
Niveausensorik sowie ein Wahlhebel mit Fahrerkegnun




paragon AG | Update | Marz 2013

Unsere Schatzungen 2013E-15E

Unsere Schatzungen 2013E - 2015E

il
"&A 2013E 2014E 2015E
'%',;1 in EUR Mio. alt neu alt neu alt neu
ﬁ Nettoumsatz 74,95 74,95 78,70 78,70 81,85 81,85
;1 EBITDA 14,64 13,94 15,42 14,76 16,04 15,43
= EBITDA-Marge 19,5% 18,6% 19,6% 18,8% 19,6% 18,8%
g,_. EBIT 10,03 9,81 10,58 10,42 11,07 10,91
E EBIT-Marge 13,4% 13,1% 13,4% 13,2% 13,5% 13,3%
- :: Nettoergebnis 6,35 6,15 6,78 6,61 7,12 6,99
- Umsatzrendite 8,5% 8,2% 8,6% 8,4% 8,7% 8,5%

Quelle: Dr. Kalliwoda Research GmbH

Umsatzschatzungen nach Geschaftsbereichen 2013E-15E

Umsatzschatzungen nach Segmenten 2013E-2015E

in EUR Mio. 2013E 2014E 2015E
Delbriick 36,06 37,86 39,38
Verand. ggii. Vorjahr -3,0% 5,0% 4,0%
Anteil am Umsatz 48,1% 48,1% 48,1%
Nirnberg 30,30 31,81 33,09
Verand. ggi. Vorjahr 8,6% 5,0% 4,0%
Anteil am Umsatz 40,4% 40,4% 40,4%
St. Georgen 8,60 9,03 9,39
Verand. ggli. Vorjahr 60,2% 5,0% 4,0%
Anteil am Umsatz 11,5% 11,5% 11,5%
Gesamtumsatz 74,95 78,70 81,85

Quielle: Dr. Kalliwoda Research GmbH
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6 Aktie und Aktionarsstruktur

Entwicklung des Aktienkurses
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7 Gewinn- und Verlustrechnung

A
* r—
oA
—— Gewinn- und Verlustrechnung - paragon AG
]
— Geschéftsjahr
—
-

- in EUR Mio. 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E
E" Umsatzerlose 67,35 60,36 67,06 70,45 74,95 78,70
E Bestandveranderungen -5,85 0,58 0,06 0,57 0,60 0,36
— Aktivierte Eigenleistungen 0,33 0,22 1,34 2,03 0,50 0,50
.':'I Gesamtleistung 61,82 61,16 68,46 73,04 76,05 79,56
B’

'L_,.I Herstellungskosten -36,70 -32,42 -33,67 -36,95 -38,48 -40,25
Rohergebnis 25,12 28,75 34,79 36,09 37,57 39,31
Sonstige betriebliche Ertrage 3,16 106,18 1,86 2,02 2,06 2,10
Personalkosten -20,42 -12,50 -16,72 -18,85 -19,56 -20,38
Abschreibungen -5,39 -4,97 -4,07 -3,89 -4,13 -4,34
Wertminderungen -0,34 -0,11 -0,11 -0,14 0,00 0,00
Sonstige betriebliche Aufwendungen -42,64 -12,49 -6,94 -7,45 -6,13 -6,26
Betriebsergebnis -40,52 104,85 8,82 7,78 9,81 10,42
Finanzergebnis -6,45 -0,78 -1,32 -1,08 -1,03 -0,98
Ergebnis vor Steuern (und Minderheitsanteilen) -46,96 104,07 7,50 6,70 8,78 9,45
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,27 -0,65 -2,17 -2,07 -2,64 -2,83
Minderheitenbeteiligungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jahresuberschuss/Jahresfehlbetrag -46,69 103,42 5,34 4,64 6,15 6,61
EPS -11,35 25,13 1,30 1,13 1,49 1,61
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Veranderung ggu. Vj.

Umsatzerlose na -10,37% 11,09% 5,06% 6,40% 5,00%
Gesamtleistung na -1,07% 11,93% 6,69% 4,13% 4,61%
Herstellungskosten na -11,69% 3,87% 9,75% 4,13% 4,61%
Rohergebnis na 14,44% 21,02% 3,72% 4,13% 4,61%
Personalkosten na -38,78% 33,76% 12,76% 3,72% 4.21%
Abschreibungen na -7,84% -18,13% -4,50% 6,40% 5,00%
Wertminderungen na -66,17% -7,02% 27,36% —100,00%' #DIV/O!
Sonstige betriebliche Aufwendungen na -70,71% -44,45% 7,38% -17,72% 2,18%
Betriebsergebnis na -358,79% -91,59% -11,84% 26,15% 6,23%
Finanzergebnis na -87,94% 69,76% -18,35% -4,64% -4,87%
Ergebnis vor Steuern (und Minderheitsanteilen) na -321,62% -92,79% -10,69% 31,10% 7,53%
Steuern vom Einkommen und Ertrag na -337,59% 232,87% -4,71% 27,61% 7,53%
Jahresuberschuss/Jahresfehlbetrag na -321,52% -94,84% -13,12% 32,65% 7,53%
EPS na -321,52% -94,84% -13,12% 32,65% 7,53%
DPS na na na na na na

Anteil am Gesamtumsatz

Umsatzerlose 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Gesamtleistung 92,20 % 91,21 % 102,10 % 108,92 % 113,42 % 118,65 %
Herstellungskosten -54,74 % -48,34 % -50,21 % -52,45 % -51,33 % -51,14 %
Rohergebnis 37,46 % 42,87 % 51,88 % 51,23 % 50,13 % 49,95 %
Personalkosten -30,45 % -18,64 % -24,94 % -26,76 % -26,09 % -25,89 %
Abschreibungen -8,04 % 741 % -6,07 % -5,51% -5,51% -5,51%
Wertminderungen -0,50 % -0,17 % -0,16 % -0,19 % 0,00 % 0,00 %
Sonstige betriebliche Aufwendungen -63,59 % -18,63 % -10,35% -10,58 % -8,18 % -7,96 %
Betriebsergebnis -60,42 % 156,37 % 13,15 % 11,04 % 13,09 % 13,24 %
Finanzergebnis -9,61 % -1,16 % -1,97 % -1,53 % -1,37 % -1,24 %
Ergebnis vor Steuern (und Minderheitsanteilen) -70,03 % 155,21 % 11,19 % 9,51 % 11,72 % 12,00 %
Steuern vom Einkommen und Ertrag 041 % -0,97 % -3,23% -2,93 % -3,52 % -3,60 %
Jahresuiberschuss/Jahresfehlbetrag -69,62 % 154,24 % 7,96 % 6,58 % 8,20 % 8,40 %

Dr. Kalliwoda | Research © 2013
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Bilanzen - paragon AG

ot
-
=
E Geschéftsjahr
—
-t ) )
"~ in EUR Mio. 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E
ﬂ'l
o Aktiva
C
= Zahlungsmittel 9,36 13,79 15,33 14,08 15,70 18,31
] Vorrate 4,00 6,47 6,87 7,31 7,61 7,97
L Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 4,72 3,91 0,49 1,79 2,32 2,86
Sonstige kurzfristigen Vermoégenswerte 0,50 1,10 1,60 2,20 1,79 1,88
Summe kurzfristige Vermdgenswerte 18,59 25,27 24,28 25,39 27,42 31,02
Sachanlagen 14,94 14,25 13,27 13,54 16,34 19,14
Sonstige immaterielle Vermdgenswerte 4,54 3,08 3,28 491 6,42 6,74
Firmenwert 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sonstige Vermdgenswerte 0,18 0,15 0,16 0,12 0,18 0,19
Aktive latente Steuern 0,65 0,72 0,43 0,00 0,00 0,00
Summe langfristige Vermdgenswerte 20,32 18,20 17,14 18,58 22,94 26,07
Aktiva 38,90 43,47 41,43 43,97 50,36 57,09
Passiva
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 36,16 2,07 3,07 3,04 3,17 3,31
Sonstige Verbindlichkeiten 46,35 9,07 7,77 8,13 8,64 9,08
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 40,71 6,33 2,67 2,39 2,24 2,09
Rickstellungen 0,00 0,98 0,88 0,30 0,32 0,34
Kurzfristige Verbindlichkeiten 123,22 18,46 14,38 13,86 14,37 14,82
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 8,51 15,17 12,52 12,26 11,76 11,26
Sonderposten fur Zuwendungen 4,73 3,47 2,71 2,09 2,15 2,18
Pensionsverpflichtungen 1,26 191 2,02 2,73 2,90 3,05
Passive latente Steuern 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Langfristige Verbindlichkeiten 14,64 20,55 17,25 17,08 16,81 16,49
Summe Verbindlichkeiten 137,86 39,01 31,63 30,94 31,19 31,30
Summe Eigenkapital -98,96 4,46 9,80 13,03 19,18 25,79
Minderheitenanteile 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Passiva 38,90 43,47 41,43 43,97 50,36 57,09

Dr. Kalliwoda | Research © 2013
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9 Kapitalflussrechnung

Kapitalflussrechnung - paragon AG

e
wrl
2=
i
= Geschaftsjahr
<
e in EUR Mio. 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E
e
—
EL. Jahresuberschuss/Jahresfehlbetrag -46,69 103,42 534 4,64 6,15 6,61
E Abschreibungen 5,39 4,97 4,07 3,89 4,13 4,34
- :: Veranderung des Working Capital 16,72 -2,17 1,20 -1,62 0,29 -0,38
- Sonstiges 2900  -101,19 -2,02 -1,10 0,02 0,02
Operativer Cashflow netto 4,42 5,04 8,58 5,80 10,59 10,59
Cashflow aus Investitionstatigkeit -1,28 -2,34 -3,32 -6 ,15 -8,44 -7,46
Freier Cashflow 3,14 2,70 5,26 -0,35 2,15 3,13
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 2,06 3,53 -3,72 -0, 90 -0,53 -0,51
Veranderung der liquiden Mittel 7,07 6,22 1,54 -1,25 1,62 2,61
Liquide Mittel am Anfang der Periode 1,20 8,27 13,79 15,33 14,08 15,70
Liquide Mittel am Ende der Periode 8,27 14,49 15,33 14,08 15,70 18,31

Dr. Kalliwoda | Research © 2013

10 Finanzkennzahlen

Geschaftsjahr 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Bruttomarge 40,63% 47,00% 50,82% 49,41%  49,41% 49,41% 49,41% 49,41%
EBITDA-Marge -56,81% 179,56% 18,83% 15,97%  18,34% 18,56% 18,66%  18,66%
EBIT-Marge -65,53% 171,43% 12,88% 12,92% 12,90% 13,10% 13,20% 13,20%
Umsatzrendite -75,52% 169,10% 7,79% 6,35% 8,08% 8,31% 8,46% 8,52%
Return on equity (ROE) 60,97% -218,89% 74,82% 40,61%  38,18% 29,41% 23,87% 20,06%
Return on assets (ROA) -87,09% 253,00% 15,68% 13,38%  15,21% 14,12% 13,07% 12,09%
Return on capital employed (ROCE) 47,77%  416,53%  23,20% 17,87%  19,08% 17,26% 15,62% 14,19%
Nettoverbindlichkeiten (in EUR Mio.) 41,12 9,63 1,87 3,30 1,20 -1,91 -5,39 -9,14
Net gearing -41,56% 215,68% 19,12% 25,29% 6,27% -7,43% -16,44% -22,81%
Eigenkapitalquote -254,38% 10,27% 23,65% 29,63%  38,08% 45,17% 51,16% 56,20%
Current ratio 0,15 1,37 1,69 1,83 1,91 2,09 2,30 2,52
Quick ratio 0,11 0,96 1,10 1,15 1,25 1,43 1,63 1,84
Nettozinsedeckungsgrad -6,29 134,94 6,69 7,22 9,55 10,67 11,77 12,90
Nettoverbindlichkeiten/EBIT DA -1,17 0,09 0,15 0,28 0,09 -0,13 -0,35 -0,57
Tangible BVPS -24,05 1,08 2,38 3,17 4,66 6,27 7,97 9,74
Capex/Sales 1,61% -4,67% -4,91% -8,21% -11,26% -9,48% -9,27% -9,12%
Working capital/Sales -115,83% -5,19% -6,85% -2,77%  -2,99% -2,36% -1,72% -1,07%
EV/Sales 0,58 0,64 0,58 0,55 0,52 0,49 0,48 0,46
EV/EBITDA -1,11 0,35 3,02 3,34 2,79 2,64 2,52 2,43
EV/EBIT -0,96 0,37 4,41 5,01 3,97 3,74 3,57 3,44
P/Tangible BVPS -0,36 7,98 3,64 2,74 1,86 1,38 1,09 0,89
P/E -0,76 0,34 6,68 7,69 5,80 5,39 5,10 4,88
P/FCF 13,21 6,78 -102,69 16,58 11,40 10,24 9,47 8,97

Quelle: Unternehmen, Dr. Kalliwoda Research GmbH
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Umsatzaufteilung 2012
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Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA |RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein
zugénglichen Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie mdglich.
Wir koénnen aber fir die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Informationen und Meinungen keine Gewahrleistung bernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die personliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rat
DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an lhren
Bankberater oder Vermdgensverwalter zu wenden.

Diese Studie ist in Grof3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 (3)
des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 ( in
der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt noch indirekt
an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung dieser Studie in
andere internationale Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in
deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich Uber gegebenenfalls vorhandene
Beschrankungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen
in dieser Studie erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhéngenden Investments
halten und kdnnen diese Wertpapiere oder damit zusammenhéngende Investments jeweils
aufstocken oder veréuf3ern.
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Madgliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals;

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt;

C) halt an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Hohe
von mindestens 1% des Grundkapitals;

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen

Vertrages an der Borse oder am Markt betreut.

Nur mit dem Unternehmen paragon AG bestehen vertragliche Beziehungen zu
DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH fiir die Erstellung von Research-Studien.

Durch die Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfanger die Verbindlichkeit
dieses Disclaimers.
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DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH
GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to be reliable. With
the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH, DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH makes no representation as to the accuracy or completeness of such
information.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions, projection,
forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate, except if
research on the subject company is withdrawn. Prices and availability of financial instruments
also are subject to change without notice. This report is provided for informational purposes
only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or sell
any financial instruments or to participate in any particular trading strategy in any jurisdiction.
The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all investors and
investors must make their own investment decision using their own independent advisors as
they believe necessary and based upon their specific financial situations and investment
objectives. If a financial instrument is denominated in a currency other than an investor’s
currency, a change in exchange rates may adversely affect the price or value of, or the income
derived from, the financial instrument, and such investor effectively assumes currency risk. In
addition, income from an investment may fluctuate and the price or value of financial
instruments described in this report, either directly or indirectly, may rise or fall. Furthermore,
past performance is not necessarily indicative of future results.

This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any purpose
without DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH’s prior written consent. Please cite source
when quoting.

Company Analysis




