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Asian Bamboo ist der groRte Bambuspro-
duzent in China. Das einzige integrierte
Unternehmen in dieser jungen Industrie
pachtet Plantagen von kleinen Landwirten.
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Betriebsbesichtigung bestatigte positive Einschatzung des
Unternehmens

Positive Eindriicke bei Unternehmensbesuch in China: Wir haben kurzlich die Zentrale
von BAB in Fuzhou (China), die Bambussprossenverarbeitungsanlage in Shaowu sowie eine
der Plantagen in der Nahe von Wuyishan (Minxian-Plantage) besichtigt. Das Winterspros-
sengeschaft scheint in diesem Jahr gut zu laufen, was unsere Ansicht stltzt, dass dieser
Teil von 5ABs Geschaftsmodell kaum von temporaren Veranderungen des chinesischen
BIP-Wachstums betroffen sein sollte.

Neue Kreditvereinbarung mit DEG zur Zahlungen von Pachtvertragen: Neben dem mit
der franzdsischen Entwicklungsbank Proparco abgeschlossenen Kredit konnte Asian Bam-
boo einen weiteren Kredit zu duRerst glnstigen Bedingungen aufnehmen. Die deutsche
Entwicklungsbank DEG erweitert die bereits 2009 unterzeichnete Kreditvereinbarung. Unter
der neuen Vereinbarung kann 5AB eine Kreditlinie von insgesamt bis zu USD 35 Mio. (ca.
EUR 27 Mio.) in Anspruch nehmen. Im Gegensatz zu dem durch Proparco gewahrten Kre-
dit, der an keinen speziellen Investitionszweck gebunden ist, muss das von der DEG zu
Verfligung gestellte Geld fur Pachtzahlungen flur Bambusplantagen eingesetzt werden. Da
5AB noch Zahlungen in Hohe von EUR 59 Mio. fir Anfang des Jahres vereinbarte Planta-
genanpachtungen zu entrichten hat, rechnen wir mit einer kompletten Inanspruchnahme
der Kreditlinie bis Jahresende.

Bau eines neuen Bambushandelszentrums steht kurz vor der Fertigstellung: Wir ha-
ben das Betriebsgeldnde des neuen Bambushandelszentrums besucht, das 5AB derzeit in
Zhongzhu baut. Trotz der erheblichen GroRe der Anlage sind die Investitionen seitens 5AB
eher gering. Der Staat stellt das notige Land frei von Pachtkosten zur Verflgung, um die
lokale Bambusindustrie zu fordern. 5AB will das Zentrum zur Blndelung der Bambus-
stammproduktion aus eigenen und fremden Plantagen nutzen, um 1) groRe Bambusholz-
konsumenten anzuziehen und 2) Uber ein ausreichendes Angebot an Bambusstammen zu
verflgen, sobald die Vertikalisierungsstrategie des Unternehmens Fahrt aufnimmt.

Zhongzhu-Faseranlage zurzeit fir Wartungsarbeiten heruntergefahren: Die Anlage des
Bambusfaserherstellers Zhongzhou, die wir kurzlich besichtigt haben, ist zurzeit fur ca. 25
Tage fur jahrliche Wartungsarbeiten stillgelegt, ein Ubliches Vorgehen in der Zellstoffindust-
rie. Allerdings bestatigt dies auch unsere Einschatzung, dass das Fasergeschaft in Q4 2011
weiterhin schwach verlaufen wird. Auch das Management ist der Ansicht, dass die Nach-
frage nach Bambusfasern sowie -zellstoff in China aufgrund der Kreditbeschrankungen
durch die chinesische Regierung zur Bekampfung der Inflation derzeit gering ist.

Wachstumsperspektiven nicht angemessen im Aktienkurs reflektiert: \Wir bestatigen
unsere Einschatzung, dass sich die Schwache des Bambusstamm- und -fasergeschafts
bedingt durch die negativen Effekte der Antiinflationspolitik der chinesischen Regierung
auch noch 2012 fortsetzen sollte. Somit sollte das Umsatzwachstum bei 5AB vornehmlich
aus dem Bambussprossengeschéft resultieren, das im Rahmen der Ausweitung der reifen
Plantagenflache wachsen sollte. 5ABs Management will nicht in weitere Plantagen inves-
tieren, solange die Nachfrage nach Bambusstammen und -fasern stagniert. Entsprechend
sollte das Unternehmen ab 2012e Free Cashflow generieren. Wir bestatigen unsere Ein-
schatzung, dass der aktuelle Aktienkurs weder die Profitabilitdt des laufenden Geschafts
noch die Wachstumsperspektiven reflektiert, die das Unternehmen bei den zyklischeren
Aktivitdten hat (Bambusstamme, -fasern). Daher bekraftigen wir unsere Kaufempfehlung
und unser Kursziel von EUR 26, das sich auf eine DCF-Berechnung stitzt.

Geschiftsjahresende:

31.12. 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
in EUR Mio

Umsatz 14,7 43,8 58,6 75,9 94,8 111 119
Verénderung Umsatz yoy 355% 1972 % 33,7 % 29,5 % 24,9 % 16,6 % 7.8 %
Bruttoergebnis 7.5 20,8 35,5 44,3 46,4 48,6 51,3
Bruttomarge 51,0 % 47,4 % 60,5 % 584 % 49,0 % 44,0 % 43,0 %
EBITDA 17,6 37,9 32,3 45,2 51,3 57,0 59,7
EBITDA-Marge 119,6 % 86,5 % 55,0 % 59,6 % 54,1 % 51,6 % 50,1 %
EBIT 17,5 31,0 27,5 36,5 39,4 41,3 44,0
EBIT-Marge 118,56 % 70,8 % 46,9 % 48,0 % 41,6 % 37.4 % 36,9 %
Jahresiiberschuss 15,6 27,3 28,6 33,5 38,5 39,7 41,7
EPS 1,22 2,13 2,22 2,29 2,562 2,60 2,73
Free Cash Flow je Aktie -0,20 -3,17 -1,31 -1,49 -3,13 0,562 3,69
Dividende 0,00 0,20 0,30 0,36 0,40 0,42 0,45
Dividendenrendite n.a. 1,5 % 22 % 27 % 3,0 % 31 % 33 %
EV/Umsatz 11,2 3,8 2,8 2,2 2,2 1,8 1,3
EV/EBITDA 9.4 4,4 5,1 3.6 4,0 3.6 2,6
EV/EBIT 9,4 5,3 6,0 4,5 5,2 4,9 3,6
KGV 111 6.3 6.1 5,9 5,4 5,2 4,9
ROCE 23,8 % 22,8 % 15,9 % 15,0 % 11,8 % 10,5 % 10,3 %
Adj. Free Cash Flow Yield 6.1 % 13,3 % 7.1 % 21,7 % 18,0 % 18,4 % 23,7 %
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Asian Bamboo

Entwicklung Umsatz
in EUR Mio.
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Entwicklung EBIT
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Profil

Unternehmenshintergrund

Asian Bamboo kultiviert und verkauft Bambussprossen und Bambusstamme in Fu-
jian; der chinesischen Provinz mit der héchsten Anbauflache fir Moso Bambus.

Bambus waéchst auf natlrliche Weise in Waldern in den fruchtbaren Regionen von
Sudost-China. Der Ertrag wird durch das Entfernen artfremder Pflanzen sowie die
Ernte eines nachhaltigen Produktmixes von Sprossen und Stammen optimiert.
Bambus ist ein schnell nachwachsender Rohstoff. Bambusstamme wachsen 20
Meter in drei Monaten, jedoch wird der Bambusstamm normalerweise erst im
zweiten oder dritten Jahr geerntet nachdem sich die Holzqualitat verbessert hat.

Asian Bamboo pachtet die Plantagen von in kleinen Gemeinschaften organisierten
Landwirten, die die Ernterechte besitzen. Grundeigentimer ist der chinesische
Staat. Die Pachtvertrage werden fur die Dauer von 20 Jahren geschlossen. Asian
Bamboo zahlt die Pacht von ca. EUR 6.000 pro ha fur die gesamte Laufzeit im Vor-
aus und beschaftigt die Landwirte als Freiberufler auf den Plantagen.

In 2010 wurde ein Umsatz von EUR 76 Mio. und ein Nettoergebnis von EUR 34
Mio. erwirtschaftet. In 2010 machte der Exportmarkt ca. 7% der gesamten Erldse
aus. Aufgrund des hohen Wachstums des Binnenmarktes sinkt die relative Bedeu-
tung der Exportmarkte.

Wettbewerbsqualitat

Als einziges integriertes Unternehmen in diesem hoch fragmentierten Markt ent-
wickelt Asian Bamboo die junge und schnell wachsende Bambusindustrie aktiv
weiter. Die stark wachsende Nachfrage resultiert aus

...dem Uberproportionalem BIP Wachstum in China (OECD Schéatzung: 2011
9,0%; 2012 9,2%).

...dem Mangel an Holz, das flr eine Vielzahl an Anwendungen (Bodenbelage,
Zellstoff, Papier und Mobel) durch Bambus substituiert werden kann, was von der
chinesischen Regierung unterstutzt wird,...

...den steigenden Einkommen in ganz China, was die Nachfrage nach Bio-
Lebensmitteln (Bambussprossen) und Holz-Ersatzprodukten stimuliert.

Eine schlanke Unternehmensstruktur mit niedrigen Fixkosten ermaoglicht eine Net-
toergebnismarge von 44% und einen ROCE von 20%. Das dynamische Markt-
wachstum sollte die Wettbewerbsintensitat mittelfristig auf einem moderaten Ni-
veau halten. Unterstltzend wirken dabei folgende substanzielle Eintrittsbarrieren:

Kapitalbeschaffung fur die Investition in Bambusplantagen erweist sich als
schwierig, selbst fur ein erfolgreiches Unternehmen wie Asian Bamboo, wes-
halb die hohe Selbstfinanzierungskraft entscheidend fir das Wachstum ist.
Gleichzeitig ist das Erreichen einer kritischen GroRRe ein extrem langwieriger Pro-
zess. Asian Bamboo hat in dem fragmentierten Markt zehn Jahre bendtigt, um
die aktuelle Grofde und den Zugang zu weiteren Flachen zu erreichen.

Ohne ein breites Netzwerk im landwirtschaftlichen Umfeld und einen guten Ruf
bei den lokalen Entscheidungstragern ist der Zugang zu Flachen nicht moglich.
Nur die vertikale Integration ermaoglicht die ErschliefSung weiterer Absatzmarkte
in der Region und eine effiziente Qualitatskontrolle.
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Asian Bamboo Kennzahlen

Gewinn- und Verlustrechnung Asian Bamboo

in EUR Mio. 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Umsatz 14,7 43,8 58,6 75,9 94,8 111 119
Herstellungskosten 7.2 23,1 23,1 31,6 48,3 61,9 67,9
Bruttoergebnis 75 20,8 35,5 44,3 46,4 48,6 51,3
Forschung und Entwicklung 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vertriebskosten 0,1 0,2 0,5 0,6 0,8 1,7 1,8
Verwaltungskosten 0,2 1.3 5,8 7.8 6,6 6,1 6,0
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen -0,1 -1,8 -1,7 0,6 0,5 0,6 0,6
Unregelmalige Ertrage/Aufwendungen 10,4 13,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 17,6 379 32,3 45,2 51,3 57,0 59,7
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,2 0,2 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6
EBITA 17,5 377 32,0 44,7 50,8 56,5 59,1
Abschreibungen auf iAV 0,0 6,7 4,5 8,3 11,4 15,1 15,1
Goodwill-Abschreibung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 17,5 31,0 27,5 36,5 39,4 41,3 44,0
Zinsertrage 0,3 4,2 0,7 0,3 0,4 0,5 0,5
Zinsaufwendungen 0,5 0,6 0,0 0,9 1,0 2.1 2.1
Finanzergebnis -0,2 3,6 0,7 -0,7 -0,5 -0,8 -0,4
Gewohnliches Vorsteuererg. aus fortgef. Geschaftstatigkeit 17,2 34,7 28,2 35,8 38,9 40,5 43,6
AO-Beitrag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 17,2 34,7 28,2 35,8 38,9 40,5 43,6
Steuern gesamt 1,6 7.4 -0,5 2,3 0,4 0,5 1,5
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 15,6 27,3 28,6 33,5 38,5 40,1 421
Ergebnis aus eingestellten Geschaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 15,6 27,3 28,6 335 38,5 40,1 421
Minority interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4
Jahresiiberschuss 15,6 27,3 28,6 33,5 38,5 39,7 41,7

Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

Gewinn- und Verlustrechnung Asian Bamboo

in % vom Umsatz 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Umsatz 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Herstellungskosten 49,0 % 52,7 % 39,5 % 41,6 % 51,0 % 56,0 % 57,0 %
Bruttoergebnis 51,0 % 47,4 % 60,5 % 58,4 % 49,0 % 44,0 % 43,0 %
Forschung und Entwicklung 0,0 % 0,0 % 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0,1 %
Vertriebskosten 1,0 % 0,6 % 0,8 % 0,8 % 0,8 % 1.5 % 1.5 %
Verwaltungskosten 1.5 % 3,0 % 9,8 % 10,3 % 7,0 % 55 % 5,0 %
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen -0,9 % -4.1 % -2,8 % 0,8 % 0,5 % 0,5 % 0,5 %
Unregelmafige Ertrage/Aufwendungen 70,8 % 31,2 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBITDA 119,6 % 86,5 % 55,0 % 59,6 % 54,1 % 51,6 % 50,1 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 1,1 % 0,5 % 0,4 % 0,7 % 0,5 % 0,5 % 0,5 %
EBITA 118,5 % 86,1 % 54,6 % 58,9 % 53,6 % 51,1 % 49,6 %
Abschreibungen auf iAV 0,0 % 15,3 % 7.7 % 10,9 % 12,0 % 13,7 % 12,7 %
Goodwill-Abschreibung 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBIT 118,5 % 70,8 % 46,9 % 48,0 % 41,6 % 374 % 36,9 %
Zinsertrage 1.8 % 9.7 % 1.1 % 0,4 % 0,4 % 0,5 % 0,5 %
Zinsaufwendungen 3.4 % 1.4 % 0,0 % 1.2 % 1.1 % 1.9 % 1.8 %
Finanzergebnis -1,6 % 8,3 % 1.1 % -0,9 % -0,5 % -0,7 % -0,3 %
Gewohnliches Vorsteuererg. aus fortgef. Geschaftstatigkeit 116,9 % 791 % 48,1 % 471 % 411 % 36,7 % 36,6 %
AO-Beitrag 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBT 116,9 % 791 % 48,1 % 471 % 41,1% 36,7 % 36,6 %
Steuern gesamt 11,0 % 16,8 % -0,8 % 3,0 % 0,4 % 0,4 % 1,3 %
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 106,0 % 62,3 % 48,9 % 44,1 % 40,6 % 36,3 % 35,3%
Ergebnis aus eingestellten Geschéaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 106,0 % 62,3 % 48,9 % 44,1 % 40,6 % 36,3 % 35,3%
Minority interest 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,4 % 0,3 %
Jahresiiberschuss 106,0 % 62,3 % 48,9 % 44,1 % 40,6 % 35,9 % 35,0 %

Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Asian Bamboo Kennzahlen

Bilanz Asian Bamboo

in EUR Mio. 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 49,8 117 152 265 314 327 312
davon Ubrige imm. VG 49,8 117 152 265 314 327 312
davon Geschafts- oder Firmenwert 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sachanlagen 2.1 3,0 4,0 4,5 4,7 4,8 4,9
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 3,3 3.3 3.3 3.3
Anlagevermégen 51,8 120 157 273 322 335 320
Vorrate 0,4 0,6 2.1 1.3 3.8 4,4 4,8
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,5 0,6 1,8 1,9 7.8 9,1 9,8
Sonstige Vermdgensgegenstande 6,2 24,3 13,1 14,3 20,3 20,3 20,3
Liquide Mittel 68,6 25,5 291 56,7 50,2 53,2 101
Umlaufvermdgen 75,7 51,0 46,2 74,2 82,0 87,0 136
Bilanzsumme (Aktiva) 128 171 203 347 404 422 456
Passiva

Gezeichnetes Kapital 12,8 12,8 14,0 15,4 15,4 15,4 15,4
Kapitalrtucklage 69,1 68,4 91,6 132 132 132 132
Gewinnricklagen 1.3 3,5 77,7 104 148 182 217
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 34,2 70,6 7.9 30,8 30,6 31,9 32,8
Buchwert 117 155 191 282 326 361 397
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 117 155 191 282 326 361 397
Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ruckstellungen gesamt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 13,5 48,8 48,8 45,8
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 0,1 0,1 7.2 48,4 26,0 9,1 9,8
Sonstige Verbindlichkeiten 10,2 15,2 4,3 2,4 2,8 2,8 2,8
Verbindlichkeiten 10,2 15,4 115 64,3 77,6 60,7 58,4
Bilanzsumme (Passiva) 128 171 203 347 404 422 456

Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

Bilanz Asian Bamboo

in % der Bilanzsumme 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 39,0 % 68,4 % 75,2 % 76,4 % 77,7 % 77,4 % 68,4 %
davon Ubrige imm. VG 39,0 % 68,4 % 75,2 % 76,4 % 77,7 % 77,4 % 68,4 %
davon Geschéfts- oder Firmenwert 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Sachanlagen 1,6 % 1.8 % 2,0 % 1.3 % 1.2 % 1.2 % 1.1 %
Finanzanlagen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 1,0 % 0.8 % 0.8 % 0,7 %
Anlagevermégen 40,7 % 70,1 % 77.2% 78,6 % 79,7 % 79.4 % 70,2 %
Vorrate 0,3 % 0.4 % 1.1 % 0,4 % 0,9 % 1,0 % 1.1 %
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,4 % 0,3 % 0,9 % 0,6 % 1,9 % 22 % 2,2 %
Sonstige Vermdgensgegenstande 49 % 14,2 % 6,5 % 41 % 5,0 % 4,8 % 4,5 %
Liquide Mittel 53,8 % 14,9 % 14,4 % 16,3 % 12,4 % 12,6 % 22,2 %
Umlaufvermégen 59,4 % 29,9 % 22,8 % 21,4 % 20,3 % 20,6 % 29,8 %
Bilanzsumme (Aktiva) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Passiva

Gezeichnetes Kapital 10,0 % 7.5 % 6,9 % 4,5 % 3,8 % 3.7 % 3,4 %
Kapitalrtcklage 54,2 % 40,1 % 45,2 % 38,1 % 32,7 % 31,3 % 29,0 %
Gewinnricklagen 1,0 % 2,0 % 38,3 % 30,1 % 36,7 % 43,1 % 47,6 %
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 26,8 % 41,4 % 39 % 8,9 % 7.6 % 7.6 % 7.2 %
Buchwert 92,0 % 91,0 % 94,3 % 81,56 % 80,8 % 85,6 % 87.2 %
Anteile Dritter 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Eigenkapital 92,0 % 91,0 % 94,3 % 81,5 % 80,8 % 85,6 % 87,2 %
Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Ruckstellungen gesamt 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,0 % 0,0 % 0,0 % 39 % 12,1 % 11,6 % 10,0 %
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 0,0 % 0,1 % 35 % 14,0 % 6,4 % 22 % 2,2 %
Sonstige Verbindlichkeiten 8,0 % 8,9 % 2,1 % 0.7 % 0,7 % 0,7 % 0,6 %
Verbindlichkeiten 8,0 % 9,0 % 5,7 % 18,5 % 19,2 % 14,4 % 12,8 %
Bilanzsumme (Passiva) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

Warburg Research 4



Asian Bamboo Kennzahlen

Kapitalflussrechnung Asian Bamboo

in EUR Mio. 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Jahreslberschuss/ -fehlbetrag 15,6 27,3 28,6 33,5 38,5 40,1 421
Abschreibung Anlagevermogen 0,2 0,2 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6
Amortisation Goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 0,0 6,7 4,5 8,3 11,4 15,1 15,1
Veranderung langfristige Rickstellungen -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -8,8 -10,9 -3,56 -6,7 -0,3 -0,4 -0,4
Cash Flow 6,1 23,3 29,9 35,6 50,0 55,4 57.4
Veranderung Vorrate 0,1 -0,2 -1,2 4,1 -2,5 -0,6 -0,4
Veranderung Forderungen aus L+L 0,1 -0,1 0,0 0,0 -5,9 -1,3 -0,7
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen -0,1 0,1 6,9 -6,2 -22,4 -16,9 0,7
Veranderung sonstige Working Capital Posten -3,2 -2,9 0,0 0,0 -6,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital -3,2 -3,1 5,7 2,1 -36,7 -18,8 -0,4
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 2,9 20,2 35,6 33,5 13,3 36,6 57,0
CAPEX -5,6 -60,8 -52,5 -55,4 -61,1 -28,7 -0,7
Zugange aus Akquisitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen 0,0 0,0 0,0 -3,5 0,0 0,0 0,0
Erlose aus Anlageabgédngen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -5,6 -60,8 -52,5 -58,8 -61,1 -28,7 -0,7
Veranderung Finanzverbindlichkeiten -2,8 0,0 0,0 13,6 35,2 0,0 -3,0
Dividende Vorjahr 0,0 0,0 -2,5 -4,2 5,5 -6,1 -6,4
Erwerb eigener Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0
KapitalmaRnahmen 731 -0,6 25,5 43,4 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 0,0 -2,6 -1,7 0,9 1,3 0,9
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 70,3 -0,6 20,4 51,2 41,3 -4,8 -8,5
Veranderung liquide Mittel 67,7 -41,2 3,5 25,9 -6,5 3,1 47,8
Effekte aus Wechselkursanderungen 04 -1,8 -0,6 2,3 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel 68,6 25,5 28,4 57,4 50,2 53,2 101

Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Kennzahlen Asian Bamboo
2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e

Operative Effizienz
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 33 % 7.7 % 13,6 % 10,4 % 7.4 % 6,6 % 6,1 %
Umsatz je Mitarbeiter 50.164 60.540 71.840 98.584 111.896 118.654 116.301
EBITDA je Mitarbeiter 60.014 52.383 39.528 58.749 60.536 61.226 58.267
EBIT-Marge 118,5 % 70,8 % 46,9 % 48,0 % 41,6 % 374 % 36,9 %
EBITDA / Operating Assets 600,2 % 931,1 % 3812,6 % -111,3 % -528,2 % 617,3 % 612,8 %
ROA 30,1 % 22,8 % 18,3 % 12,3 % 12,0 % 11,9 % 13,0 %
Kapitaleffizienz
Plant Turnover 71 14,6 14,5 17,0 20,2 22,8 24,1
Operating Assets Turnover 5,0 10,8 69,3 -1,9 -9,8 12,0 12,2
Capital Employed Turnover 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Kapitalverzinsung
ROCE 23,8 % 22,8 % 15,9 % 15,0 % 11,8 % 10,5 % 10,3 %
EBITDA / Avg. Capital Employed 24,0 % 27,8 % 18,6 % 18,6 % 15,3 % 14,5 % 14,0 %
ROE 13,3 % 17,6 % 15,0 % 11,9 % 11,8 % 11,0 % 10,5 %
JahresUberschuss / Avg. EK 21,3 % 20,0 % 16,5 % 14,2 % 12,7 % 11,6 % 11,0 %
Fortgeflhrter Jahreslberschuss / Avg. EK 21,3 % 20,0 % 16,5 % 14,2 % 12,7 % 11,7 % 1.1 %
ROIC 12,7 % 16,1 % 14,9 % 11,3 % 10,2 % 9.7 % 9,5 %
Solvenz
Nettoverschuldung -68,6 -25,5 -29,1 -43,1 -1,4 -4,5 -55,3
Net Gearing -568,4 % -16,4 % -15,2 % -15,3 % -0,4 % 1,2 % -13,9 %
Buchwert EK / Buchwert Finanzv. n.a. n.a. n.a. 2087,7 % 668,9 % 740,4 % 868,0 %
Current ratio 7.4 3,3 4,0 1,4 2,6 6,1 9,1
Acid Test Ratio 7.4 3.3 3.8 1.4 2,5 5,8 8,8
EBITDA / Zinsaufwand 35,3 64,2 2932,3 49,6 51,1 27,2 28,4
Netto Zinsdeckung 74,8 n.a. n.a. 59,6 65,4 25,9 28,1
Kapitalfluss
Free Cash Flow -2,6 -40,6 -16,9 -21,9 -47,8 7.9 56,3
Free Cash Flow / Umsatz 17,7 % -92,7 % -28,8 % -28,8 % -50,4 % 7.1 % 47,3 %
Adj. Free Cash Flow 10,2 22,0 1,7 35,9 37,2 37.4 36,2
Adj. Free Cash Flow / Umsatz 112,9 % 71,6 % 42,5 % 43,5 % 37,7 % 31,9% 27,7 %
Free Cash Flow / JahresUberschuss -16,7 % -148,9 % -59,0 % -65,3 % -124,1 % 19,9 % 135,0 %
Zinsertrage / Avg. Cash 0.8 % 9,0 % 2,4 % 0.7 % 0,7 % 1,0 % 0,7 %
Zinsaufwand / Avg. Debt n.a. n.a. n.a. 6,7 % 3.2 % 4,3 % 4,4 %
Ausschuttungsquote 0,0 % 9.4 % 13,5 % 15,7 % 15,9 % 16,0 % 16,3 %
Mittelverwendung
Investitionsquote 37,7 % 138,8 % 89,6 % 77,5 % 64,5 % 26,0 % 0,6 %
Maint. Capex / Umsatz 3.4 % 12,5 % 11,8 % 12,3 % 14,9 % 17,4 % 19,4 %
CAPEX / Abschreibungen 3354,0 % 883,0 % 1108,3 % 670,6 % 515,9 % 182,8 % 4,4 %
Avg. Working Capital / Umsatz 5,9 % 22 % -1,.8 % -31,8 % 31,4 % -4,5 % 3,9 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 939,3 % 407,0 % 25,7 % 4,0 % 30,0 % 100,0 % 100,0 %
Inventory processing period (Tage) 9,8 5,3 13,3 6.2 14,6 14,6 14,6
Receivables collection period (Tage) 13,0 4,8 11,5 9.3 30,0 30,0 30,0
Payables payment period (Tage) 1.4 1.2 44,6 233 100 30,0 30,0
Cash conversion cycle (Tage) 21,4 8,9 -19,9 -217 -55,4 14,6 14,6
Bewertung
Dividendenrendite n.a. 1,5 % 2,2 % 2,7 % 3,0 % 3.1 % 3.3 %
P/B 1,8 1,3 1.1 0,7 0,6 0,6 0,5
EV/sales 11,2 3,8 2,8 2,2 2,2 1,8 1,3
EV/EBITDA 9,4 4,4 5,1 3,6 4,0 3,6 2,6
EV/EBIT 9.4 5,3 6,0 4,5 5,2 4,9 35
EV/FCF n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 25,8 2,7
P/E 1,1 6,3 6,1 5,9 5,4 5,2 4,9
P/CF 34,0 8,9 7.0 5,8 4,2 3.8 3,6
Adj. Free Cash Flow Yield 6,1 % 13,3 % 7.1 % 21,7 % 18,0 % 18,4 % 23,7 %

Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Free Cash Flow Yield - Asian Bamboo
Angaben in Mio. EUR 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e
JahresUberschuss 15,6 27,3 28,6 33,5 38,5 39,7 41,7
+ Abschreibung + Amortisation 0,2 6,9 4,7 8,8 11,8 15,7 15,7
- Zinsergebnis (netto) -0,2 3,6 0,7 -0,7 -0,56 -0,8 -0,4
+ Steuern 1,6 7.4 -0,5 2,3 0,4 0,5 15
- Erhaltungsinvestitionen 0,5 55 6,9 9,4 14,1 19,2 23,1
+ Sonstiges -7.0 -10,4 -13,7 0,0 0,0 0,0 0,0
= Adjustierter Free Cash Flow 10,2 22,0 11,7 359 37,2 374 36,2
Adjustierter Free Cash Flow Yield 6,1% 13,3% 71% 21,7% 18,0% 18,4% 23,7%
Fairer Free Cash Flow Yield 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Enterprise Value 165,1 165,1 165,1 165,1 206,8 203,8 153,0
= Fairer Enterprise Value 101,5 220,2 116,8 358,8 3718 374,3 362,0
- Nettoverschuldung (Cash) -43,1 -43,1 -43,1 -43,1 -1,4 -4,5 -55,3
- Pensionsverbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Faire Marktkapitalisierung 144,6 263,3 159,9 401,9 3732 378,7 417,3
Aktienanzahl (Mio.) 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4
= Fairer Wert je Aktie (EUR) 9,38 17,07 10,37 26,06 24,19 24,55 27,05
Premium () / Discount (+) in % -30,5% 26,5% -23,2% 93,0% 79.2% 81,9% 100,4%
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)
13,0% 7.86 13,78 8,62 20,69 18,63 18,95 21,64
12,0% 8,28 14,69 9,11 22,18 20,17 20,51 23,14
Fairer 11,0% 8,78 15,77 9,68 23,94 22,00 22,35 24,92
Free Cash Flow 10,0% 9,38 17,07 10,37 26,06 24,19 24,55 27,05
Yield 9,0% 10,11 18,66 11,21 28,64 26,87 27,25 29,66
8,0% 11,02 20,64 12,26 31,87 30,22 30,62 32,92
7,0% 12,20 23,19 13,61 36,03 34,52 34,95 37,11

Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
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Kennzahlen

DCF Modell - Asian Bamboo

Angaben in Mio. EUR 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022¢ 2023e 2024e

Umsatz 94,8 110,6 119,2 143,0 171,6 197,4 227,0 249,7 269,7 285,8 300,1 3121 321,56 3279

Verdnderung 24,9% 16,6 % 7,8% 20,0%  20,0% 15,0% 15,0% 10,0% 8,0% 6,0% 5,0% 4,0% 3,0% 2,0%

EBIT 39,4 41,3 44,0 42,9 49,8 55,3 61,3 64,9 67,4 68,6 69,0 68,7 67,5 59,0

EBIT-Marge 41,6% 37,4% 36,9% 30,0% 29,0% 28,0% 27,0% 26,0% 25,0% 24,0% 23,0% 22,0% 21,0% 18,0%

Steuerquote 1,1% 1,1% 3,4% 3,6% 4,5% 55% 6,5% 7,5% 85% 95% 105% 11,6% 12,5% 0,0%

NOPAT 39,0 40,9 42,5 41,4 47,5 52,2 57,3 60,1 61,7 62,1 61,8 60,8 59,1 59,0

Abschreibungen 11,8 15,7 15,7 20,0 25,7 29,6 31,8 32,5 32,4 31,4 30,0 31,2 32,2 32,8

in % vom Umsatz 12,6% 14,2% 132%  14,0% 15,0% 15,0% 14,0% 13,0% 12,0% 11,0%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Liquiditatsveranderung

- Working Capital -30,7 -18,8 -0,4 1,9 -0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1

- Investitionen -61,1 -28,7 -0,7 -35,8 -42,9 -39,5 -34,0 -37,5 -40,5 -42,9 -36,0 -31,2 -32,2 -32,8

Investitionsquote 64,5%  26,0% 06% 250% 250% 20,0% 15,0% 15,0% 15,0% 150%  12,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Ubriges 0,0 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7

Free Cash Flow -41,0 8,7 56,7 27,2 29,4 41,4 54,0 54,1 52,7 49,8 54,9 59,9 58,2 58,2

(WACC-Modell)

Modellparameter Wertermittlung (Mio. EUR)

Fremdkapitalquote 0,00% Beta 1,50 Barwerte bis 2024 233,5

Fremdkapitalzins n.a. WACC 11,50% Terminal Value 147,5

Marktrendite 9,00% Verbindlichkeiten -48,8

Risikofreie Rendite 4,00% Ewiges Wachstum 2,00% Liquide Mittel 56,7 Aktienzahl (Mio.) 15,43

Eigenkapitalwert 388,9 Wert je Aktie (EUR) 25,21

Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)

Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
WACC 1,256% 1,50% 1,75%  2,00% 2,25%  2,50%  2,75% WACC -15PP -1,0PP -0,5PP 00 +05PP +1,0PP +15PP
12,50% 21,83 21,99 22,16 22,34 22,53 22,72 22,93 12,50% 20,46 21,09 21,71 22,34 22,97 23,69 24,22
12,00% 23,10 23,29 23,49 23,70 23,92 24,15 24,40 12,00% 21,72 22,38 23,04 23,70 24,36 25,03 25,69
11,75% 23,79 23,99 24,21 24,44 24,67 24,93 25,19 11,75% 22,39 23,07 23,75 24,44 25,12 25,80 26,48
11,50% 24,51 24,73 24,96 25,21 25,47 25,74 26,03 11,50% 23,10 23,81 24,51 25,21 25,91 26,61 27,32
11,25% 25,27 25,51 25,76 26,03 26,31 26,60 26,92 11,25% 23,85 24,58 25,30 26,03 26,75 27,47 28,20
11,00% 26,06 26,32 26,60 26,89 27,19 27,52 27,86 11,00% 24,65 25,39 26,14 26,89 27,63 28,38 29,13
10,50% 27,79 28,10 28,42 28,77 29,13 29,62 29,93 10,50% 26,38 27,17 27,97 28,77 29,56 30,36 31,16

Quelle: Warburg Research
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Investitionen und Cash Flow - Asian Bamboo Bilanzqualitat - Asian Bamboo
Mio. EUR Mio. EUR
70,0 500,0 10,0%
0y
60,0 4000 0,0%
50,0 -10,0%
200 300,0 20.0%
30,0 200,0 -30,0%
-40,0%
20,0 100,0 ?
10.0 I -50,0%
' . 0,0
-60,0%
0.0 u n 2007 2008 2009 2010 2011e 2012 2013e °
2007 2008 2009 2010 2011e 2012 2013e -100,0 -70,0%
CAPEX N Frhaltungsinvestitionen e (C5sh Flow Nettoverschuldung HEEEE Eigenkapitalbuchwert === Net Gearing

Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

= Hohe Investitionen aus IPO-Erldsen in 2008 und 2009
= Weitere Erweiterungsinvestitionen aus hohem operativen Cash Flow
= Ersatzinvestitionen steigen proportional zur Plantagenflache

Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

= Solide Bilanzrelationen
= Keine Nettofinanzschulden
= EK wéchst schnell durch hohe Profitabilitat

Free Cash Flow Generation - Asian Bamboo

Working Capital - Asian Bamboo

Mio. EUR Mio. EUR
80,0 60,0% 10,0 10,0%
0 0
60,0 40,0% 00 \ /7 0,0%
200 20,0% 2007 2008 20 2010 201 2012e  2013e  -10,0%
' -10,0
0,0% -20,0%
20,0
-20,0% -20,0 -30,0%
0,0 \ ) N . 40,0%
200 2008 009 201M 2012e  2013e -40,0% -30,0 e
-20,0 -60,0% -50,0%
-40,0
-40.0 -80,0% -60,0%
-60,0 -100,0% -50,0 -70,0%
Free Cash Flow === TFree Cash Flow / Umsatz Working Capital == \Norking Capital / Umsatz
Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen) Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)
= Negativer FCF in 2008 - 2010 durch umfangreiche Erweiterungsinvestitionen = Working Capital hat keine nennenswerte Gréf3enordnung
= GroRteil des Geschéfts ist Cash-Business
Operating Leverage - Asian Bamboo ROCE Entwicklung - Asian Bamboo
2.0 16,0% 140,0% 04
14,0% 120,0% 0,3
1,5
12,0% 100,0% 0,3
10 10,0% 80,0% 02
8.0% 60,0% 02
0,5 o
6,0% 40,0% 0,1
0
0.0 40% 20,0% 0,1
2,0%
2007 2008 2009 2010  2011e 2012e 2013e ° 0,0% 0.0
0.5 0,0% 2007 2008 2009 2010 2011e 2012 2013e
Operating Leverage == Betriebliche Aufwendungen / Umsatz ROCE EBIT-Marge = = = Capital Employed Turnover

Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

= Starke Schwankungen im OL resultieren aus den Gewinnen aus der
Neubewertung von biologischen Vermogenswerten
= Bereinigter OL sollte in der GroRenordnung von 1,1 liegen

Quellen: Asian Bamboo (berichtete Daten), Warburg Research (Schatzungen)

= Hoher ROCE von 20% sollte nachhaltig sein
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Asian Bamboo Disclaimer

Rechtshinweis / Disclaimer

Dieser Research Report wurde von der Warburg Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; er enthalt ausgewahlte
Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stltzt sich auf allgemein zugangliche 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 Gbernimmt fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informatio-
nen begrinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research GmbH fir Schaden gleich welcher Art, und
M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden. Insbeson-
dere Ubernehmen M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH keine Haftung fir in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planun-
gen oder sonstige Einzelheiten bezlglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, konjunkturelle, Markt-
und/oder Wettbewerbslage, gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kdénnen
Fehler oder Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH, deren Anteilseigner
und Angestellte Ubernehmen keine Haftung fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schlisse,
die aus in dieser Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Bezie-
hung, 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 Fahrlassigkeit. 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, Geschaftslei-
tung oder Angestellte der M.M.Warburg & CO KGaA oder der Warburg Research GmbH in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Auf-
sichtsrats, in den in der Analyse genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen kénnen ohne Ankiindigung
geandert werden. Alle Rechte vorbehalten.

Urheberrechte

Das Werk einschlieflich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung aufierhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzulassig und strafbar. Dies gilt insbesondere flr Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Erklarung gemal} § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Gemald § 34 b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung bei einer Finanzanalyse auf mdgliche Interessenkonflikte in Be-
zug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. In diesem Zusammenhang weisen wir auf folgendes hin:

- M.M.Warburg & CO KGaA betreut die Wertpapiere dieses Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages.

- M.M.Warburg & CO KGaA oder Warburg Research GmbH hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung einer Fi-
nanzanalyse getroffen.

- M.M.Warburg & CO KGaA und damit verbundene Unternehmen handeln regelmaf3ig mit Finanzinstrumenten dieses Unternehmens
oder mit Derivaten dieser Instrumente.

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geandert.

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

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

Die von M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele flr die analysierten
Unternehmen werden standig Uberpruft und kdnnen 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 ausdrlcklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA noch die Analysten der Warburg Research GmbH beziehen eine Vergltung - weder direkt
noch indirekt - aus Investmentbankinggeschaften 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 fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht.
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Asian Bamboo Disclaimer

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses Finanz-
instrument betreuenden Analysten.

K Kaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten steigt.

H Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
V' Verkaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten fallt.

"-"Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 130 72%

Halten 43 24%
Verkaufen 5 3%

Empf. ausgesetzt 3 2%
Gesamt 181

M.M.Warburg & CO KGaA und Warburg Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung,
unter Berlicksichtigung nur der Unternehmen, flr die veroéffentlichungspflichtige
Informationen gemaR § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 97 72%

Halten 33 25%
Verkaufen 1 1%

Empf. ausgesetzt 3 2%
Gesamt 134

Kurs- und Empfehlungs-Historie
Asian Bamboo AG am 21.12.11

40,00
37,50
35,00
32,50 Im Chart werden Markierungen angezeigt,
30,00 wenn die Warburg Research GmbH in den
2750 vergangenen 12 Monaten das Rating gedndert
hat. Jede Markierung reprasentiert das Datum
und den Schlusskurs am Tag der Ratinganpas-
sung.
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20,00
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== SchluBkurs (20.12.11)
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