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Aussichtsreicher Vertrag mit Impreglon

Lizenzvertrag mit Impreglon

Ropal und Impreglon SE haben sich Gber den Verkauf einer
umfangreichen Chrom-Optics-Lizenz geeinigt. Die Lizenz
berechtigt Impreglon zum weltweiten Verkauf von Chrom-
Optics-Produkten. Parallel dazu erwirbt Impreglon eine au-
tomatische Beschichtungsanlage vom Ropal Grof3aktionar

WKN/ISIN: AOSMMA / DEOOOAOSMMAO
Indizes: Entry All Share
Transparenz-Level: Entry Standard
Gewichtete Anzahl Aktien: 6,9 Mio.
Marktkapitalisierung: EUR 17,4 Mio.
Handelsvolumen/Tag: 15.000

und Partner Rippert. Die Anlage soll bis September 2011 auf Veroffentlichung Jahresabschluss 2010: Juni 2011
einem 6.000 gm grofRen Werksanbau am Produktionsstand-
ort Lineburg der Impreglon fertiggestellt werden und an- EUR Mio. 20097 2010e  2011e 2012
schlieBend die Produktion aufnehmen. Umsatz 0.1 0,0 18 8,2
EBITDA -8,2 -1,2 0,1 3,0
Vertrag mit einem der Weltmarktfuhrer EBIT 8,7 -15 0,4 2,6
Mit der Impreglon SE hat Ropal nach unserer Ansicht einen EBT -8,7 -1,5 -0,5 2,7
herausragenden Lizenznehmer fir das Chrom-Optics- EAT 7,2 -1,4 -0,4 2,1
Verfahren gewonnen. In einem extrem zersplitterten Markt
mit zahlreichen Mitbewerbern ist Impreglon das einzige bor- % vom Umsatz 2009 2010e  201le 2012
sennotierte Beschichtungsunternehmen in Deutschland. EBITDA nia nfa  -43%  37,1%
. EBIT n/a nla -253%  32,3%
Bau einer Referenzanlage EBT 8 na  -260%  32,6%
Mit der Anlage bei Impreglon wird Ropal endlich die lange EAT 8 na  -208%  254%
erwartete Referenz vorweisen kénnen. Damit wird Ropal die
derzeitige Licke in der Wertschopfungskette schlieRen und Je Aktie/EUR 2009 2010e  20lle  2012e
Anwendbarkeit und Zuverlassigkeit des Chrom-Optics- EPS 1,33 0,20 0,05 0,30
Verfahrens im serienmafigen Betrieb unter Beweis stellen Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00
konnen. Externe Faktoren wie die Verscharfung von Um- T ET 0,53 0,39 0,34 0,64
weltauflagen, steigende Energiekosten und eine verstérkte Cashflow -0,70 -0,19 0,00 0,32
Nachfrage nach 6kologischen und kosteneffizienten Alterna-
tiven zur traditionellen Galvanik werden die Durchsetzung % 2009 2010e 201le 2012
des Chrom-Optics-Verfahrens vorantreiben. EK-Quote 53.9% 57.4% 538%  753%
Win-Win-Situation fur beide Seiten el Eet SR Btk
N'ICht nur, dass Ropal endllf:h de_r Propf-of-Concept ge_l_lngt, < 2009 2010e  201le  201%e
d!e Errichtung unq der _Betrleb einer eigenen Anlage héatten KGV nia n/a n/a 8.4
die beg_renzten Mltarb_elterkapaznaten der Ropal_ auch stark EV/Umsatz 26531 45689  10.19 1,97
strapaziert; durch den jetzigen Abschluss kann sich Ropal in EV/EBIT n/a n/a nia 6.1
Zukunft gezielt auf die Entwicklung neuer Beschichtungsauf- KBV 59 21 74 3'9
bauten fur weitere Anwendungen und auf das eigentliche ' ' ' '
Kerngeschaft — die. Vermarktung des Chrom-Optips- EUR Mio. 20106 2011e
Verfahrens — konzen';ru'eren. Auf der a_pderen Seite _kann sich e Uneez nla n/a
Impreglon als Exklusivlizenznehmer fur Lohnbeschichtungen Guidance: EBIT e e

in den kommenden zwei Jahren einen entscheidenden
Marktvorsprung als First-Mover in der Anwendung dieses
wirtschaftlichen und nachhaltigen Beschichtungsverfahrens
sichern.

Bestatigung des Buy-Ratings, PT EUR 5,30.

Das Kursziel von EUR 5,30 je Aktie ist das arithmetische
Mittel aus einem DCF-Modell, einem Economic Profit-Modell
und einer Peergroup-Bewertung. Zugrunde liegen WACC
von 11,0% und ein Beta von 3,0. Nach Erreichen dieses
Kursziels wirde Ropal mit 13,3x 2012e EV/EBIT (aktuell
6,1x) und 17,7x 2012e KGV (aktuell 8,4x) bewertet werden.

Risiken

Das Chrom-Optics-Verfahren ist noch nicht am Markt etab-
liert. Bislang ist keine Serienanlage fir Beschichtungen nach
dem Chrom-Optics-Verfahren in Betrieb und damit noch kein
Nachweis Uber die Serienfahigkeit, wie Einhaltung von Quali-
tatskriterien, Zeit und Kosten erbracht; insofern sind unsere
Ergebnisschatzungen mit hoher Unsicherheit verbunden.
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Aussichtsreicher Vertrag mit Impreglon

Wie erwartet ist Ropal Europe der erste Vertragsabschluss gelungen. Fir Uberraschung sorgte der Name
des Vertragspartners, Impreglon, einem der fuhrenden Lohnbeschichtungsunternehmen der Welt. Der Ver-
trag sichert Impreglon die exklusive Anwendung des Chrom-Optics-Verfahren fir Lohnbeschichtungen in-
nerhalb Deutschlands flr einen Zeitraum von zwei Jahren zu. Dartber hinaus werden sich die Ropal-
GroRaktionéare im Rahmen einer Kapitalmafnahme in Hohe von EUR 2,4 Mio. an Impreglon beteiligen.

Der Vertrag stellt fir beide Seiten eine Win-Win-Situation dar: Nicht nur, dass Ropal endlich der Proof-of-
Concept gelingt, die Errichtung und der Betrieb einer eigenen Anlage hatten die begrenzten Mitarbeiterkapa-
zitaten der Ropal auch stark strapaziert; durch den jetzigen Abschluss kann sich Ropal in Zukunft gezielt auf
die Entwicklung neuer Beschichtungsaufbauten fiir weitere Anwendungen und auf das eigentliche Kernge-
schaft — die Vermarktung des Chrom-Optics-Verfahrens — konzentrieren. Auf der anderen Seite kann sich
Impreglon als Exklusivlizenznehmer fur Lohnbeschichtungen in den kommenden zwei Jahren einen ent-
scheidenden Marktvorsprung als First-Mover in der Anwendung dieses wirtschaftlichen und nachhaltigen
Beschichtungsverfahrens sichern.

Ropal verkauft die erste Lizenz an ein Lohnbeschichtungsunternehmen. Erster groRRer Vertragsabschluss
Mit der Impreglon SE hat Ropal erstmals einen Lizenzvertrag fiir das Chrom- mit einem Lohnbeschichter.
Optics-Verfahren mit einem Lohnbeschichtungsunternehmen abgeschlossen.

Zusatzlich zu diesem Vertrag mit Ropal hat Impreglon eine automatische Be-

schichtungsanlage beim GrofR3aktionar und Partner von Ropal der Rippert Anla-

gentechnik geordert. Diese Anlage soll auf einer Flache von 6.000 gm bis Sep-

tember 2011 in Betrieb gehen und Werkstoffe bzw. Teile aus verschiedenen

Materialien, Formen und Gré3en nach dem Chrom-Optics-Verfahren beschich-

ten. Erstmals wird das Verfahren in einem automatisierten und robotergestitzten

Prozess angewendet werden. Im Rahmen des Vertragsabschlusses verzichtet

Ropal auf den Bau einer eigenen Chrom-Optics-Anlage.

Nach unseren Schatzungen und abgeleitet aus der Héhe einer gleichzeitig an-
gekilndigten Kapitalerhdhung dirfte Impreglon insgesamt rund EUR 4,0 Mio. in
die Anlagenausstattung fir das Chrom-Optics-Verfahren investieren.

Der Vertrag sichert Impreglon die exklusive Anwendung des Chrom- Im Gegensatz zur Pressemeldung
Optics-Verfahren fiir Lohnbeschichtungen innerhalb Deutschlands bis gilt die zweijahrig befristete Exklu-
Ende 2013 zu. Daher wird Ropal, anders als zuletzt geplant, keine eigene Sivitdt fur Lohnbeschichtungen nur
Lohnbeschichtungsanlage errichten. Impreglon kann im Rahmen des Lizenzver- Ur Deutschland.

trages die beschichteten Teile weltweit Uber sein Vertriebsnetz an Kunden ver-

markten. Anders als aus der Pressemitteilung zu verstehen, beinhaltet die Li-

zenz nach unseren Informationen jedoch nicht die Rechte zum Einsatz des

Chrom-Optics-Verfahrens in den von Impreglon geleiteten Beschichtungsunter-

nehmen auBerhalb Deutschlands. Dies ware auch technisch nicht ohne weiteres

mdglich, da fur die Anwendung des Chrom-Optics-Verfahrens zuséatzliche Pro-

zessstufen, das heil3t entsprechende Erweiterungen, in den jeweiligen Anlagen

erforderlich waren. Fur weitere Lander sind demnach gesonderte Vereinbarun-

gen erforderlich. Unbeeinflusst von der Lizenzvergabe an Impreglon bleiben

zukinftige Lizenzvergaben an Lohnbeschichtungsunternehmen auf3erhalb

Deutschlands sowie die Vergabe von Direktlizenzen unmittelbar an Zulieferbe-

triebe oder Hersteller, die eigene In-house Beschichtungsanlagen betreiben, in-

und auRerhalb Deutschlands.

Dariiber hinaus werden sich die Ropal-GroRaktiondre im Rahmen einer Durch die vorgesehene Beteiligung
KapitalmaRnahme in H6he von EUR 2,4 Mio. an Impreglon beteiligen. Bis- der Ropal-Groaktionare an Im-
lang ist keine Serienanlage fiir das Chrom-Optics-Verfahren in Betrieb. Die Preglon belegen diese erneut ihr
einzige betriebene Anlage am Ropal Standort in Allendorf/Eder reicht nicht fur gommnment gegeniber Ropal und
. . . . - . en Glauben an das von Ropal
industrielle Fertigungen aus, sondern dient lediglich der eigenen Forschungs- . wickelte Chrom-Optics-

und Entwicklungsarbeit sowie zur Beschichtung von Produktmustern im Rahmen  yorfahren.

von sogenannten Entwicklungsauftragen. Angesichts der Tatsache, dass bislang

kein Nachweis Uber die Serienfahigkeit des Chrom-Optics-Verfahrens erbracht

werden konnte, ist der Vertragsabschluss fir Impreglon durchaus mit Risiken

verbunden, weshalb wir die finanzielle Beteiligung der Ropal Grof3aktionéare als

Zeugnis fur deren Commitment aber auch im Sinne einer gewissen Sicherheiten

Stellung interpretieren.
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Mit Impreglon hat Ropal den herausragenden Lohnbeschichter als Lizenz-
nehmer fir das Chrom-Optics-Verfahren gewonnen. Impreglon ist Mutterge-
sellschaft und gleichzeitig Lizenzgeber fur eine Gruppe von derzeit 18 Beschich-
tungsunternehmen in Deutschland, Asien und den USA. Impreglon bietet die
Beratung und Beschichtung fiir Werkstoffe bzw. Teile der verschiedensten An-
wendungen, Materialien, Formen und GréRenordnungen. Kunden der Impreglon
sind Unternehmen aus so unterschiedlichen Branchen wie Lebensmittel, Auto-
mobil und Maschinenbau, Kunststoffe, Chemie, Vliesstoffe sowie der Druck- und
Verpackungsindustrie. Entsprechend der Unterschiedlichkeit der Anwendungen
und Anforderungen der jeweiligen Produkte sind auch die von Impreglon ange-
botenen Beschichtungen. Die besondere Qualitat von Impreglon besteht darin,
gleiche und zuverléassige Standards fur alle Beschichtungen an den verschiede-
nen Standorten weltweit und auch bei zukilnftigen Folgeauftragen sicher zu
stellen.

Durch die Gewabhrleistung weltweiter Qualitatsnormen und einem entsprechen-
den Informationsaustausch zwischen den einzelnen Beschichtungsunternehmen
grenzt sich Impreglon nach unserem Versténdnis entscheidend gegeniber sei-
nen zahlreichen, oft sehr kleinen Mitbewerbern im Bereich der Lohnbeschich-
tung ab: Die Umsatzsteuerstatistik fur Deutschland umfasste fir das Jahr 2007
insgesamt 2.712 Betriebe in der relevanten Branche der ,Oberflachenverede-
lung und Warmetechnik®, davon durften rund 1.800 Unternehmen mit weniger
als 20 Mitarbeitern 20% der gesamten Umsatze in Hohe von EUR 7,7 Mrd.
erzielt haben. Demgegeniiber erzielte Impreglon im abgelaufenen Geschéftsjahr
2010 einen Umsatz von EUR 54,6 Mio. (+47%) bei einem Nettoergebnis von
EUR 2,4 Mio. und beschéftigt rund 600 Mitarbeiter. Hauptsitz des Unternehmens
ist Luneburg.

Win-Win-Situation fir beide Vertragspartner.

Der Vertrag hat aus unserer Sicht gro3es Potential fiir beide Seiten. Mit den nun
nicht weiter verfolgten Planen zur Errichtung einer eigenen Chrom-Optics-
Anlage wollte Ropal die bislang ungeldste zeitliche Kausalitéat zwischen dem
geschaftlichen Erfolg der beiden Unternehmensbereiche Lizenzverkaufe und
Anlagenverkaufe durchbrechen. Die Anlage sollte die Anwendbarkeit und Zuver-
lassigkeit des Chrom-Optics-Verfahrens in einer industriellen Serienfertigung
unter Beweis stellen und damit die Akzeptanz des Verfahrens vorantreiben.
Allerdings héatte der Betrieb einer eigenen Anlage die begrenzten Mitarbeiterka-
pazitaten der Ropal durchaus strapaziert. Durch den jetzigen Abschluss einer
Lizenzvereinbarung mit Impreglon kann sich Ropal in Zukunft gezielt auf die
Entwicklung neuer Beschichtungsaufbauten fur weitere Anwendungen sowie auf
das eigentliche Kerngeschaft — die Vermarktung des Chrom-Optics-Verfahrens —
konzentrieren. Impreglon wiederum hat die Chance, sich als Exklusivlizenzneh-
mer fur Chrom-Optics-Lohnbeschichtungen in den kommenden zwei Jahren
einen entscheidenden Marktvorsprung als First-Mover in der Anwendung dieses
wirtschaftlichen und nachhaltigen Beschichtungsverfahrens zu sichern.

Mehr-Schichtbetrieb bis Ende des Jahres erwartet.

Wir gehen davon aus, dass die Anlage in Liineburg ab der geplanten vollstandi-
gen Inbetriebnahme im September 2011 kurzfristig eine zwei-Schichtauslastung
und erreichen wird. Der Hintergrund fir unseren Optimismus ist, dass Ropal
bereits seit 2010 Abnahmezusagen aus der Mobelindustrie besitzt. Dariiber
hinaus wird Ropal wird nun gezielt neue Lizenzauftrage akquirieren, ebenso wie
selbstverstandlich Impreglon. Bislang musste Ropal gréRere Anfragen dagegen
verschieben bzw. ablehnen.

Bis heute hat keine geeignete Anlage fiir Serienbeschichtungen zur Verfigung
gestanden. So war es Ropal im vergangenen Jahr zwar gelungen, das Chrom-
Optics-Verfahren erfolgreich durch verschiedene und umfangreiche Tests bei In-
House-Laboren zu bringen und eine Vielzahl von Anwendungsfreigaben zu
erlangen, ohne eine entsprechende Serienanlage konnten jedoch keine Li-
zenzauftrdge umgesetzt werden.

Ropal beweist den Proof of Con-
cept, Impreglon setzt sich als First-
Mover an die Spitze.

Sphene Capital
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Impreglon hat dariber hinaus eine gute internationale Prasenz. Zwar gilt die
exklusive Lizenzvereinbarung nur fur Deutschland, wir gehen aber davon aus,
dass nach erfolgreicher Anlaufphase in Deutschland, der Informationsaustausch
zwischen den Impreglon-Unternehmen dazu fuhren wird, dass Impreglon mdog-
licherweise auch andere Standorte fir das Chrom-Optics-Verfahren aufriisten
wird.

Wir sehen unsere Schatzungen durch den Abschluss der Lizenzvereinba-
rung bestatigt.

Das Chrom-Optics-Verfahren ist bislang nicht am Markt etabliert. Vor diesem
Hintergrund muissen wir nach wie vor festhalten, dass unsere Ergebnisschét-
zungen mit hoher Unsicherheit verbunden sind. Insgesamt bestatigen wird unse-
re Einschatzung, wonach Ropal im laufenden Jahr bei Umséatzen von EUR 1,8
Mio. nochmals einen operativen Verlust in H6he von EUR -0,4 Mio. verbuchen
wird. In 2012e rechnen wir mit einem starken Umsatzanstieg und einer signifi-
kanten Verbesserung des EBIT auf EUR 2,6 Mio. Dies entspricht einem Ergeb-
nis je Aktie in Hohe von EUR -0,05 in 2011e sowie von EUR 0,30 in 2012e.

Zunachst flieBen Erlése aus dem Anlagenverkauf, mit der Abrechnung der
beschichteten Teile beginnen die Lizenzerlgse.

Die abgeschlossene Lizenzvereinbarung zwischen Impreglon und Ropal und der
Vertrag Uber die Errichtung der Anlage mit Rippert begrinden zwei voneinander
unabhangige Geschaftsbeziehungen, auch wenn die Errichtung der Anlage die
technische Voraussetzung fir den Einsatz des Chrom-Optics-Verfahrens dar-
stellt. Ropal ist entsprechend seiner neuen Strategie nicht als Generalunter-
nehmer fir die Errichtung der Anlage verantwortlich. Trotzdem wird Ropal auch
aus dem Anlagenliefervertrag zwischen Rippert und Impreglon profitieren. Auf
der Basis einer zwischen Ropal und Rippert bestehenden Lizenzvereinbarung
durfte Ropal in diesem Fall ein Anteil im einstelligen Prozentbereich aus dem
Anlagenverkauf zu flieBen.

Wir waren im Rahmen unserer Basisstudie davon ausgegangen, dass Ropal im
laufenden Geschaftsjahr erstmals Lizenzumsatze aus Serienbeschichtungen
erlésen wird. Die Grundlage dazu sollte die Errichtung einer eigenen Anlage fir
Serienbeschichtungen am Standort Rippert sein, fur die wir eine Fertigstellung
bis in Q2/2011e angenommen hatten. Fir diese Anlage, ebenso wie fir die von
uns erwarteten zwei Anlagenerweiterungen bei Lohnbeschichtern, hatten wir
deutlich geringere Kapazitaten bzw. ein Investitionsvolumen von insgesamt EUR
3,0 Mio. bis EUR 3,5 Mio. unterstellt Nach der Errichtung der Anlage fir Impreg-
lon und aufgrund der Exklusivitét der Lizenzvereinbarung werden in diesem Jahr
und nach unserer Einschatzung auch im kommenden Jahr keine Anlagen bei
anderen Lohnbeschichtern in Betrieb gehen. Dies wére nur dann zu erwarten,
wenn Impreglon trotz Bedarfs selbst keine neuen Kapazitaten errichten und eine
entsprechende Zustimmung erteilen wirde, von beidem gehen wir nicht aus. Die
Anlage bei Impreglon wird nach den Planen ab September 2011 Lizenzumsétze
generieren.

Zusatzlich hatten wir in unseren Annahmen fir das laufende Geschéftsjahr
unterstellt, dass in der zweiten Jahreshélfte 2011 zuséatzlich zwei Anlagen bei
Zulieferern bzw. Herstellern in Betrieb genommen werden. Die Vergabe von
Direktlizenzen wird durch die Vereinbarung mit Impreglon nicht beeinflusst.
Entsprechende Entwicklungsauftrage werden derzeit abgeschlossen; damit
halten wir an unseren Schéatzungen fest.

Sphene Capital

Bei Lizenzen an Lohnbeschich-
tungsunternehmen erfolgt die
Abrechnung der Lizenzumsétze in
der Regel nach beschichteten
Stiickzahlen bzw. Flachen. Dar-
Uber hinaus liefert Ropal die fur
das Chrom-Optics-Verfahren
notwendigen Chemikalien.
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Gewinn- und Verlustrechnung

2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e

Umsatzerlose kKEUR 2.319,7 8.410,7 68,4 428 1.763,0 8.150,0
YoY % nfa 262,6% -99,2% -37,5% n/a 362,3%
Materialaufwand kEUR -347,7 -2.466,5 -439,7 -12,8 -867,6 -3.880,6
In % vom Konzernumsatz % -15,0%  -29,3% -642,9% -30,0% -492% -47,6%
Rohertrag kEUR 1.972,0 5.944,2 -371,3 29,9 8954 4.269,5
In % vom Konzernumsatz % 85,0% 70,7% -542,9% 70,0% 50,8% 52,4%
Sonstige betriebliche Ertrage kEUR 8,8 30,7 155,0 23,6 18,0 18,0
Selbst erstellte immaterielle Vermdgenswerte kEUR 427,7 395,0 27,3 30,0 270,0 150,1
Personalaufwand kEUR -449,4 -1.158,4 -1.741.,4 -336,8 -360,0 -482,4
In % vom Konzernumsatz % -19,4%  -13,8% n/a -787,3% -20,4% -5,9%

Zufiihrung fur Abfindungen kEUR 0,0 0,0 -944.4 0,0 0,0 0,0

Lohne, Gehélter, soziale Abgaben kEUR -398,0 -1.158,0 -797,0 -336,8 -360,0 -482,4
Abschreibungen KEUR -59,0 -267,8 -517,2 -279,0 -369,0 -389,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen kEUR -242,0 -1.510,0 -6.285,4 -985,0 -900,0 -930,0
In % vom Konzernumsatz % -10,4%  -18,0% n/a na -51,0% -11,4%
Betriebsergebnis (EBIT) kEUR 1.658,0 3.433,6 -8.733,0 -1.517,2 -4456  2.636,1
EBIT-Marge % 73,7% 40,8% n/a n/fa  -253% 32,3%
Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage kEUR 13,1 107,6 120,1 24,1 24,0 24,0
Zinsen und ahnliche Aufwendungen kEUR -73,4 -199,0 -129,4 -28,2 -37,3 -7,0
Nettozinsergebnis kEUR -60,3 -91,4 -9,3 -4,2 -13,3 17,0
Ergebnis vor Ertragssteuern (EBT) kEUR 1.597,7 3.342,3 -8.742,4 -1.521,3 -458,9  2.653,1
Ertragssteuern kEUR -263,9 -1.136,8 1.5354 119,6 91,8 -585,9
In % Steuerquote % -16,5%  -34,0% -17,6% -7,9%  -20,0%  -22,1%
Ergebnis fortgefuhrter Geschéftsbereiche kEUR 1.333,8 2.205,5 -7.207,0 -1.401,8 -367,1 2.067,2
Ergebnis nicht fortgefuhrter Geschéaftsbereiche kEUR 0,0 0,0 -585,9 0,0 0,0 0,0

Laufender Verlust des Geschéaftsbereiches kEUR 0,0 0,0 -1.082,9 0,0 0,0 0,0

Gewinn VerauRerung des Geschaftsbereiches kEUR 0,0 0,0 497,0 0,0 0,0 0,0
Konzernergebnis kEUR 1.333,8 22055 -7.792,9 -1.401,8 -367,1 2.067,2
Netto-Marge 57,5% 26,2% n/a nfa -20,8% 25,4%
Anzahl der Aktien k 5,539,9 5539,9 58731 6.8904 6.890,4 6.890,4
Ergebnis je Aktie EUR 0,24 0,40 -1,33 -0,20 -0,05 0,30
Ergebnis je Aktie fortgefiihrte Geschéftsbereiche EUR 0,00 0,00 -1,23 -0,20 -0,05 0,30

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Auf einen Blick |

Key Data 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e 2013e
Umsatz kEUR 2.319,7 8.410,7 68,4 42,8 1.763,0 8.150,0 13.867,5
Rohertrag kEUR 1.972,0 5.944,2 -371,3 29,9 895,4 4.269,5 6.636,8
EBITDA kEUR 1.717,0 3.701,5 -8.215,8 -1.238,2 -76,6 3.025,1 5.189,6
EBIT kEUR 1.658,0 3.433,6 -8.733,0 -1.517,2 -445,6 2.636,1 4.758,6
EBT kEUR 1.597,7 3.342,3 -8.742,4 -1.521,3 -458,9 2.653,1 4.798,6
Nettoergebnis kEUR 1.333,8 2.205,5 -7.207,0 -1.401,8 -367,1 2.067,2 3.359,0
Anzahl Mitarbeiter 20 27 4 6 6 8 10
Je Aktie

Kurs Hoch EUR 11,03 9,54 3,79

Kurs Tief EUR 7,80 1,95 1,50

Kurs Durchschnitt EUR 9,31 5,17 2,55

Schlusskurs EUR 9,59 3,09 2,79 2,52 2,52 2,52
EPS EUR 0,24 0,40 -1,33 -0,20 -0,05 0,30 0,49
BVPS EUR 0,30 1,70 0,53 0,39 0,36 0,66 1,14
CFPS EUR 0,06 0,19 -0,70 -0,19 0,09 0,25 0,49
Dividende EUR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kursziel EUR 5,30 5,30

Profitabilitatskennzahlen

EBITDA-Marge % 74,0% 44,0% n/a n/a n/a 37,1% 37,4%
EBIT-Marge % 71,5% 40,8% n/a n/a n/a 32,3% 34,3%
EBT-Marge % 68,9% 39,7% n/a n/a n/a 32,6% 34,6%
Netto-Marge % 57,5% 26,2% n/a n/a n/a 25,4% 24,2%
FCF-Marge % n/a n/a n/a n/a n/a 20,6% 18,5%
ROE % 79,5% 23,4% -233,5% -51,8% -15,7% 46,9% 43,3%
NWC/Umsatz % 38,3% 71,4% -12,5% 367,4% 12,3% 0,5% 6,6%
Pro-Kopf-Umsatz kEUR 116,0 3115 17,1 7,1 293,8 1.018,8 1.386,8
Pro-Kopf-EBIT kEUR 82,9 127,2 -2.183,3 -252,9 -74,3 329,5 475,9
Capex/Umsatz % 108,6% 29,0% 106,7% 116,9% 15,9% 3,1% 5,8%
Wachstumsraten

Umsatz % n/a 262,6% -99,2% -37,5% 4021,6% 362,3% 70,2%
Rohertrag % n/a 201,4% -106,2% -108,1% 2890,3% 376,8% 55,4%
EBITDA % n/a 115,6% n/a -84,9% -93,8% n/a 71,6%
EBIT % n/a 107,1% n/a -82,6% -70,6% n/a 80,5%
EBT % n/a 109,2% n/a -82,6% -69,8% n/a 80,9%
Nettoergebnis % n/a 65,3% n/a -80,5% -73,8% n/a 62,5%
EPS % n/a 65,3% n/a -84,7% -73,8% n/a 62,5%
CFPS % n/a 231,2% n/a -73,1% n/a n/a 53,5%

Bilanzkennzahlen

Sachanlagevermoégen kEUR 1.155,9 2.972,1 1.477,0 1.266,6 1.016,6 826,6 996,6
Umlaufvermogen kEUR 1.929,8 11.423,1 1.874,8 1.093,2 815,1 2.456,3 5.446,3
Eigenkapital kEUR 1.678,0 9.433,5 3.086,1 2.705,1 2.338,0 4.405,2 7.764,2
Verbindlichkeiten kEUR 3.193,3 7.122,9 2.644.,6 2.009,0 2.009,0 1.444,0 1.444,0
EK-Quote % 34,4% 57,0% 53,9% 57,4% 53,8% 75,3% 84,3%
Gearing % 190,3% 75,5% 85,7% 74,3% 85,9% 32,8% 18,6%
Working Capital kEUR 755,5 4.243,9 46,3 110,0 110,0 20,0 440,0
Capital Employed kEUR 3.215,2 8.873,9 2.707,7 2.541,6 2.452,6 2.223,6 3.012,6

QUELLE: UNTERNEHMENSANGABEN, SPHENE CAPITAL
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Auf einen Blick Il

Enterprise Value
Anzahl Aktien

MK Hoch

MK Tief

MK Durchschnitt

MK Schlusskurs
Nettoverschuldung
Pensionsriickstellungen
Anteile Dritter
Finanzanlagen des AV
EV Hoch

EV Tief

EV Durchschnitt

EV Schlusskurs

Bewertungskennzahlen
EV/Umsatz Hoch
EV/Umsatz Tief
EV/Umsatz Durchschnitt
EV/Umsatz Schlusskurs
EV/EBITDA

EV/EBIT Hoch

EV/EBIT Tief

EV/EBIT Durchschnitt
EV/EBIT Schlusskurs
KGV Hoch

KGV Tief

KGV Durchschnitt

KGV Schlusskurs

KBV

KCF

FCF-Yield
Dividendenrendite

Economic Value Added
WACC

ROCE/WACC

EVICE

Kursziel

Cashflow
Operativer Cashflow
Investiver Cashflow
Free Cashflow
Finanz-Cashflow

mn

KEUR
KEUR
KEUR
KEUR
KEUR
KEUR
KEUR
KEUR
KEUR
KEUR
KEUR
kEUR

X X X X X X X X X X X X X X X

S R

%

kEUR
kEUR
kEUR
kEUR

2007
5,5

0,0

0,0

0,0

0,0
2.564,0
0,0

0,0
170,0
2.734,0
2.734,0
2.734,0
2.734,0

1,18
1,18
1,18
1,18
1,6
1,6
1,6
1,6
1,6
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a

10,5%
3,7
54

1,60

323,1
-3.195,3
-2.872,2

2.886,6

2008

55
61.105,0
43.211,1
51.576,4
53.127,6
521,9
0,0

0,0
170,0
61.796,9
43.903,1
52.268,3
53.819,5

7,35
5,22
6,21
6,40
14,5
18,0
12,8
15,2
15,7
27,7
19,6
23,4
24,1
5,6
49,7
-5,0%
0,0%

13,5%
2,2
1,7

3,37

1.070,0
-3.744,0
-2.674,0

5.391,8
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2009

580
56.029,3
11.452,5
30.363,9
18.147,9
-469,7
0,0

0,0
467,3
56.026,9
11.450,1
30.361,4
18.145,4

819,20
167,42
443,93
265,31
n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

5,9

n/a
-16,1%
0,0%

14,5%
-13,3
4,8
-6,68

-4.100,5
1.172,2
-2.928,4
1.734,5

2010e
6,9
26.114,6
10.335,6
17.570,5
19.224,2
-148,2
0,0

0,0
467,3
26.433,7
10.654,7
17.889,6
19.543,3

617,98
249,09
418,23
456,89
n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

n/a

7,1

n/a
-7,0%
0,0%

11,0%
-2,7
5,9
-1,13

-1.293,1
-50,0
-1.343,1
1.021,6

2011e
6,9

0,0

0,0

0,0
17.363,8
129,9
0,0

0,0
467,3
n/a

n/a

n/a
17.961,0

n/a
n/a
n/a
10,19
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
n/a
7,4
9236,1
-1,6%
0,0%

11,0%
-0,2
6,0
-0,09

19
-280,0
-278,1

0,0

2012e
6,9

0,0

0,0

0,0
17.363,8
-1.816,3
0,0

0,0
467,3
n/a

n/a

n/a
16.014,8

n/a
n/a
n/a
1,97
53
n/a
n/a
n/a
6,1
n/a
n/a
n/a
8,4
3,9
7,9
9,7%
0,0%

11,0%
7,0
5,6

3,07

2.196,2
-515,0
1.681,2
0,0

2013e
6,9

0,0

0,0

0,0
17.363,8
-4.386,3
0,0

0,0
467,3
n/a

n/a

n/a
13.444.,8

n/a
n/a
n/a
0,97
2,6
n/a
n/a
n/a
2,8
n/a
n/a
n/a
52
2,2
5.2
14,8%
0,0%

11,0%
9,1
3,5

5,45

3.370,0
-800,0
2.570,0
0,0
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Disclaimer

Diese Studie wurde von der Sphene Capital GmbH erstellt und ist in der Bundesrepublik Deutschland nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im
Zusammenhang mit ihnrem Handel, Beruf oder ihrer Beschéftigung Ubertragbare Wertpapiere auf eigene Rechnung oder auf Rechnung anderer erwer-
ben oder verkaufen. Diese Studie ist ausschlief3lich fiir den Gebrauch ihrer Empfanger bestimmt. Sie darf ohne schriftliche Zustimmung der Sphene
Capital GmbH weder géanzlich noch teilweise vervielfaltig, noch an Dritte weiter gegeben werden. Diese Studie dient lediglich Informationszwecken und
wird auf vertraulicher Basis Ubermittelt. Die in dieser Studie behandelten Anlagemdglichkeiten kdnnen fiir bestimmte Investoren nicht geeignet sein,
abhangig von dem jeweiligen Anlageziel und geplanten Anlagezeitraum oder der jeweiligen Finanzlage. Diese Studie kann eine individuelle Beratung
nicht ersetzten. Bitte kontaktieren Sie den Investmentberater lhrer Bank.

Diese Studie darf in anderen Rechtsordnungen nur im Einklang mit dem dort geltenden Recht verteilt werden. Personen, die in den Besitz dieser
Studie gelangen, sollten sich Uber die jeweils geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Diese Studie oder eine Kopie von ihr darf
im Vereinigten Konigreich nur an folgende Empfanger verteilt werden: (a) Personen, die tber berufliche Erfahrung in Anlagedingen verfugen, die unter
Artikel 19(1) der ,Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 (Verordnung tber die Werbung fur Finanzprodukte von
2001 im Rahmen des Gesetzes Uber Finanzdienstleistungen und Finanzméarkte von 2000) (die ,Verordnung®) fallen, oder (b) Unternehmen mit um-
fangreichem Vermdégen, die unter Artikel 49(2)(A) bis (D) der Verordnung fallen, sowie sonstige Personen, an die das Dokument gemaf Artikel 49(1)
der Verordnung rechtmafig Ubermittelt werden darf (alle diese Personen werden zusammen als ,Relevante Personen” bezeichnet). Jede Person, bei
der es sich nicht um eine Relevante Person handelt, sollte diese Studie und dessen Inhalt nicht als Informations- oder Handlungsbasis betrachten.

Diese Studie stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Finanzinstruments des analysierten Unternehmens
oder zum Abschluss eines Beratungsvertrags dar. Weder diese Studie noch irgendwelche Bestandteile darin bilden die Grundlage irgendeines Vertra-
ges oder anderweitiger Verpflichtungen irgendeiner Art. Sphene Capital GmbH und mit ihr verbundene Unternehmen lehnen jegliche Haftung fur
Schéaden im Zusammenhang mit der Veroffentlichung und/oder Verwendung dieser Studie oder ihrer Inhalte ab. Weder Sphene Capital GmbH noch
ein mit ihr verbundenes Unternehmen geben eine Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich der Vollstandigkeit und Richtigkeit der in dieser Studie
enthaltenen Informationen ab. Eine unabhéngige Uberpriifung der verwendeten Informationen wurde nicht vorgenommen. Alle in dieser Studie enthal-
tenen Bewertungen, Stellungnahmen und Vorhersagen sind diejenigen des Verfassers dieser Studie, die im Zusammenhang mit seiner Research-
Tatigkeit abgegeben werden. Sie entsprechen dem Stand der Erstellung dieser Studie und kénnen sich aufgrund kinftiger Ereignisse und Entwicklun-
gen &ndern. Weder der Sphene Capital GmbH noch einem mit der Sphene Capital GmbH verbundenen Unternehmen kénnen solche Aussagen
automatisch zugerechnet werden. Sphene Capital GmbH behélt sich das Recht vor, in dieser Studie geduBerte Meinungen jederzeit und ohne
Vorankundigung zu widerrufen oder zu andern. Sphene Capital GmbH hat mdglicherweise Studien verdffentlicht, die im Hinblick auf in dieser
Studie enthaltene Informationen zu anderen Ergebnissen kommen. Diese Studien kénnen die unterschiedlichen Annahmen und Herangehensweisen
ihrer Verfasser reflektieren. Aussagen der Vergangenheit dirfen nicht als Indiz oder Garantie fur nachfolgende Aussagen angesehen werden. Viel-
mehr werden hinsichtlich zukiinftiger Aussagen weder explizit noch implizit Zusicherungen oder Garantien abgegeben.

Diese Studie wird per Email und/oder per Post an professionelle Investoren versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageent-
scheidungen nicht in unangemessener Weise auf Basis dieser Studie treffen.

Bei den in dieser Studie genannten Aktienkursen handelt es sich um die XETRA-Schlusskurse oder, wenn ein XETRA-Kurs nicht existiert,
um den Kurs der jeweiligen nationalen Borse, des dem Tag der Studie vorangehenden Handelstages.

Anlageempfehlungen (fur einen Anlagezeitraum von 12 Monaten)

Buy: Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.
Hold: Wir rechnen mit einer Out-/ Underperformance zur Benchmark DAX um maximal 10%.
Sell: Wir rechnen mit einem Rickgang des Preises des analysierten Finanzinstruments um mindestens 10%.

Angaben zu méglichen Interessenkonflikten geméaR § 34b Abs. 1 Nr. 2 WpHG und Finanzanalyseverordnung

GemalR § 34b Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung besteht u. a. die Verpflichtung, bei einer Finanzanalyse auf mégliche Interes-
senkonflikte in Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. Ein Interessenkonflikt wird insbesondere vermutet, wenn das die Analyse erstel-
lende Unternehmen

I an dem Grundkapital des analysierten Unternehmens eine Beteiligung von mehr als 5% halt,

¥ in den letzten zwolf Monaten Mitglied in einem Konsortium war, das die Wertpapiere des analysierte Unternehmens ibernommen hat,

¥ die Wertpapiere des analysierten Unternehmens aufgrund eines bestehenden Vertrages betreut,

I in den letzten zwolf Monaten aufgrund eines bestehenden Vertrages Investmentbanking-Dienstleistungen fur das analysierten Unternehmen
ausgefuhrt hat, aus dem eine Leistung oder ein Leistungsversprechen hervorging,

I mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen hat,

¥ und mit diesem verbundene Unternehmen regelmafiig Aktien des analysierten Unternehmens oder von diesen abgeleitete Derivate handeln,

V¥ oder der fur dieses Unternehmen zustandige Analyst sonstige bedeutende finanzielle Interessen in Bezug auf das analysierte Unternehmen

haben, wie z.B. die Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen.

Sphene Capital GmbH verwendet die folgenden Keys:

Key 1: Das analysierte Unternehmen hat fur die Erstellung dieser Studie aktiv Informationen bereitgestellt.

Key 2: Diese Studie wurde vor Verteilung dem analysierten Unternehmen zugeleitet und im Anschluss daran wurden Anderungen vorgenommen.
Dem analysierten Unternehmen wurde dabei kein Research-Bericht oder -Entwurf zugeleitet, der bereits eine Anlageempfehlung oder ein
Kursziel enthielt.

Key 3: Das analysierte Unternehmen hélt eine Beteiligung an der Sphene Capital GmbH und/oder einem ihr verbundenen Unternehmen von mehr
als 5%.

Key 4: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hélt an dem analysierten Unter-
nehmen eine Beteiligung in Hohe von mehr als 5%.

Key 5:  Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie hat Aktien des analysierten
Unternehmens vor ihrem &ffentlichen Angebot unentgeltlich oder zu einem unter dem angegebenen Kursziel liegenden Preis erworben.

Key 6: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen betreut die Wertpapiere des analysierten Unternehmens als Market
Maker oder Designated Sponsor.

Key 7: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen und/oder der Ersteller dieser Studie war innerhalb der vergangenen 12
Monate gegeniiber dem analysierten Unternehmen an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-
Geschéaften gebunden oder hat aus einer solchen Vereinbarung Leistungen bezogen.

Key 8: Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen hat mit dem analysierten Unternehmen eine Vereinbarung zu der
Erstellung dieser Studie getroffen.

Key 9:  Sphene Capital GmbH und/oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ist an den Handelstétigkeiten des analysierten Unternehmens durch
Provisionseinnahmen beteiligt.

Key 10: Ein Mitglied der Sphene Capital GmbH und/oder der Ersteller dieser Studie ist Mitglied des Aufsichtsrates des analysierten Unternehmens.

Sphene Capital
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Ubersicht tiber die bisherigen Anlageempfehlungen (12 Monate):

Datum: Kursziel: Anlageempfehlung: Interessenskonflikte (Key-Angabe)
22.02.2011 EUR 5,30 Buy 1,2,8
06.12.2010 EUR 5,30 Buy 1,2,8

Ein Uberblick tiber die Anlageempfehlungen der Sphene Capital GmbH ist abrufbar unter http://iwww.sphene-capital.de

Erklarungen geman § 34b Abs. 1 Wertpapierhandelsgesetz und Finanzanalyseverordnung:

Informationsquellen

Die Studie basiert auf Informationen, die aus sorgféltig ausgewéhlten 6ffentlich zuganglichen Quellen stammen, insbesondere von Finanzdatenanbie-
tern, den Verdffentlichungen des analysierten Unternehmens und anderen &ffentlich zugénglichen Medien.

Bewertungsgrundlagen/Methoden/Risiken und Parameter

Fur die Erstellung der Studie wurden unternehmensspezifische Methoden aus der fundamentalen Aktienanalyse, quantitative statistische Methoden
und Modelle, sowie Verfahrensweisen der technischen Analyse verwendet (inter alia historische Bewertungsansatze, Substanz-Bewertungsansatze
oder Sum-Of-The-Parts-Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle, der Economic-Profit-Ansatz, Multiplikatoren Modelle oder Peergroup-Vergleiche).
Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen GréRen wie Wahrungen, Zinsen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéngig. Darlber
hinaus beeinflussen Marktstimmungen und politische Entwicklungen die Bewertungen von Unternehmen.

Gewadhlte Anséatze basieren zudem auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung andern
konnen. Folglich kénnen sich auch auf den einzelnen Modellen basierende Empfehlungen und Kursziele entsprechend andern. Die auf einen Zeitraum
von zwolf Monaten ausgerichteten Anlageempfehlungen kénnen ebenfalls Marktbedingungen unterworfen sein und stellen deshalb eine Momentauf-
nahme dar. Die erwarteten Kursentwicklungen kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

Erklarung des Erstellers dieser Studie
Die Verglitung des Erstellers dieser Studie hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfeh-
lung oder den Sichtweisen, die in dieser Studie geduBert werden, zusammen.
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