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Unternehmensprofil

Bis Anfang 2007 war der aus der HTP hervorgegangene Konzern auf die
Entwicklung und Produktion von Kunststoffprodukten und Kunststoffver-
bundteilen vornehmlich fir die Automobilindustrie spezialisiert. Im Zuge
der seitherigen strategischen Neuausrichtung erfolgten zahlreiche Uber-
nahmen, die das industrielle Fundament des Konzerns deutlich verbreitert
haben. Unterhalb der als Holding fungierenden AG sind die drei industriel-
len Geschéftsbereiche HTP (High Tech Plastics), HTM (High Tech Metals)
und HTE (High Tech Engineering) sowie das Segment Sonstiges angesie-
delt, das von der ProRegio Mittelstandsfinanzierungs AG reprasentiert
wird. Mit rund 1.650 Mitarbeitern (per 31.12.2008) an neun &sterreichi-
schen und acht internationalen Standorten ist der Konzern in eine Um-
satzgréRenordnung von rund EUR 250 Mio. vorgestoRen. Auch nach den
Ubernahmen diirfte die Automobilindustrie vorerst die wichtigste Kunden-
gruppe des Unternehmens bleiben. Weitere bedeutende Abnehmerbran-
chen sind die Elektro- und Elektronikindustrie, der Luftfahrtsektor und die
Stahlbranche. Mit ihrem verbreiterten industriellen Fundament will sich die
Gruppe kunftig auf drei industrielle Technologiefelder fokussieren: Leicht-
bau, Engineering und Energietechnik.
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Investment case

Verbreitertes Mit einem Reigen von Ubernahmen hat die Industriebeteiligungsholding,
technologisches die Anfang 2007 aus der auf Kunststoffverarbeitung spezialisierten HTP
Fundament High Tech Plastics hervorgegangen ist, ihr technologisches Fundament

deutlich verbreitert. Das stark auf die Automobilindustrie ausgerichtete
Kunststoffsegment wurde seither um die Segmente Metallverarbeitung und
Maschinenbau erweitert, wodurch der automotive Umsatz von 80% auf
rund 45% gesunken ist. 2008 war von den Akquisitionen der komplemen-
téaren Unternehmen Theysohn und Technoplast im Bereich des Extrusion-
sanlagenbaus sowie des Elektromaschinenbauers Hitzinger gepréagt, ei-
nem Spezialisten in der Energieanwendung. Bereits 2007 waren das Alu-
gussunternehmen Gruber & Kaja sowie die auf Pressluftwerkzeuge fir die
Bauindustrie und Spezialmaschinen fur die Roheisen- und Stahlerzeugung
spezialisierte BBG Baugerate hinzugekommen.

Drei Kompetenzfelder Die Beteiligungsstrategie sieht die HTI allerdings nur als ein Zwischensta-
dium auf dem Weg zu einem Technologiekonzern mit den Kompetenzfel-
dern Kunststoff- und Metallverarbeitung sowie Maschinenbau, der durch
Synergieeffekte und ein Cross-Engineering mehr sein soll als die Summe
seiner Teile. Dazu hat das Management drei als besonders zukunftstrach-
tig geltende Marktsegmente identifiziert: Leichtbau, Engineering und Ener-
gietechnik. Mit dieser strategischen Positionierung soll zum einen globalen
Themen wie der Rohstoffknappheit, CO2-Emissionsreduktion und Ener-
gieeffizienz Rechnung getragen werden, zum anderen dem Verlangen der
Kunden nach systemibergreifenden Werkstoffen und technologielbergrei-
fenden Produkten entsprochen werden.

Zwei aktuelle Uberschattet werden diese mittel- und langerfristigen Perspektiven aller-

Brandherde dings von der aktuellen Wirtschaftskrise, die bei der HTI gleich zu zwei
Brandherden gefuhrt hat — sowohl auf der Absatz- als auch auf der Finan-
zierungsseite. Vor diesem Hintergrund hat es das Management aus unse-
rer Sicht nicht an entschlossenem Handeln mangeln lassen, indem die
Kapazitaten bereits zum Jahresende 2008 um knapp 20% reduziert und
die Finanzierung fir 2009 zu offenbar sehr respektablen Konditionen gesi-
chert wurde. Die Achillesferse ist jedoch weiterhin die — wenn auch deut-
lich reduzierte — Abhéngigkeit von der Automobilindustrie, die in der Ver-
gangenheit vor allem den Mittelstandlern und Familienbetrieben unter den
Zulieferern ihre Konditionen fast nach Belieben diktierte, was in der aktuel-
len Krise bereits die ersten in die Insolvenz getrieben hat. Um Liefereng-
passe infolge einer drohenden Pleitewelle zu vermeiden, gibt es jedoch
erste Anzeichen fur ein kooperativeres Verhalten der Autokonzerne.

Fortbestandsrisiko In der derzeitigen Krise, die schon jetzt ein ungeahntes Ausmal} erreicht
versus Going concern hat, kann niemand die weitere Entwicklung verlasslich vorhersagen. Der
Bewertung Abschluss 2008 wird nicht zuletzt aufgrund immenser Restrukturierungs-

aufwendungen einen massiven Verlust aufweisen. Von wesentlich gréi3e-
rer Bedeutung ist jedoch, ob sich das Geschaft spatestens im zweiten
Halbjahr stabilisiert und damit der Fortbestand des Unternehmens gesi-
chert werden kann. Dieses Risiko spiegelt sich in der aktuellen Marktkapi-
talisierung. Unsere Bewertung beruht dagegen auf dem Going concern
Prinzip und fihrt folglich zu einem héheren Unternehmenswert.

3 | Equity Research




23| 01|09
HTI High Tech Industries AG

Geschaftsmodell

Neupositionierung als
Technologiekonzern

Fokus auf Leichtbau,
Engineering und
Energietechnik

Die Keimzelle der heutigen HTI, die auf Kunststoffteile spezialisierte HTP,
war in weiten Bereichen ein von der Automobilindustrie abhangiger Vorga-
befertiger, dem es sowohl an Marktmacht als auch an Spezialisierung
mangelte, um dem sténdig starker werdenden Druck der im Vergleich da-
zu Ubermachtigen Kunden dauerhaft standhalten zu kénnen. Hinzu kam,
dass sich das Wachstum immer mehr in die osteuropéischen und asiati-
schen Markte verlagerte. Dies fuhrte letztendlich zu einer existenzbedro-
henden Krise, nach deren Uberwindung sich das neue Management die
Frage nach den strategischen Optionen stellte, um die Profitabilitat zu
steigern und das Risiko aus einem alleinigen Fokus auf die Kunststoffver-
arbeitung zu reduzieren. Eine langfristig tragfahigere Perspektive sah die
Unternehmensspitze in der Schaffung eines breiter aufgestellten, auf zu-
kunftstrachtige Trends ausgerichteten Technologiekonzerns. Dazu wurde
der Weg Uuber eine mittelstandische Industriebeteiligungsholding einge-
schlagen, um Uber Akquisitionen komplementéres technologisches Know-
how wie die Folienhinterspritztechnologie, die Extrusionstechnik oder im
Bereich Faserverbundwerkstoffe fur den Leichtbau, das Automotive- und
das Baumaschinengeschéft zu erlangen. Ziel ist es, auf dieser Grundlage
im Rahmen eines Cross-Engineerings neue Produkte zu entwickeln und
neue Marktpotenziale zu erschlieBen. Neben der Starkung der technologi-
schen Kompetenz sollen Synergien, Produktivitatssteigerungen und Kos-
teneinsparungen durch segmentibergreifende Produktionslésungen und
die Nutzung von Mengenvorteilen im Einkauf zur Erh6hung der Wettbe-
werbsfahigkeit und Rentabilitat der Gruppe beitragen.

Strategische Ausrichtung

Im Rahmen der strategischen Neuausrichtung hat der Konzern mittlerweile
drei Technologiefelder besetzt, von denen er sich Uberdurchschnittliche
Wachstumsperspektiven verspricht: Leichtbau, Engineering und Energie-
technik. Das Thema Leichtbau ist schon lange nicht mehr auf die Luft- und
Raumfahrtindustrie beschrankt, sondern gewinnt hinsichtlich Ressourcen-
einsatz und Energieeffizienz, aber auch aufgrund von Funktions- und Leis-
tungsmerkmalen vor allem in der Automobilindustrie zunehmend an Be-

Struktur der HTI nach Technologiefeldern

Leichtbau

KUNSTSTOFFVERARBEITUNG
= HTP Aircraft GmbH
= HTP Automotive GmbH
= HTP Electronics GmbH
= HTP Motion GmbH
= HTP Slovakia Vrable s.r.o.
= HTP Skinline GmbH

Engineering Energietechnik
MASCHINENBAU MASCHINENB AU
= BBG Baugerate GmbH = 80% Elektromaschinen Bau GmbH
= Favre Sarl

= Extrusionsgruppe
Theysohn-Technoplast

WERKZEUGBAU
= 60% HTP Romania s.r.l

= 10% Carbo Tech Composites GmbH

METALLVERARBEITUNG
= Gruber & Kaja High Tech Metals
GmbH

Quelle: HTI High Tech Industries AG
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Engineering-Know-how
als potenzieller Vorteil

Schlusselrolle der
Energietechnik

Abhangigkeit von
Automobilindustrie
weiterhin hoch

deutung, woran erkennbar wird, dass Gewichtsreduzierung langst nicht
mehr das einzige Argument fir die Leichtbauweise ist. Der Grundgedanke
bei den Leichtbau-Verbundwerkstoffen ist relativ simpel: Das Ganze ist
mehr als die Summe der Teile, da sich einzelne Materialeigenschaften vor-
teilhaft kombinieren lassen. Es gibt jedoch nicht den Leichtbauwerkstoff
schlechthin, vielmehr kommen beispielsweise im Rahmen von Hybridbau-
weisen unterschiedliche Composite-Werkstoffe zum Einsatz.

Da dieser Markt noch im Entstehen ist, ertffnet die fragmentierte Struktur
auf der Anbieterseite aus unserer Sicht auch kleineren Automobilzuliefe-
rern Chancen, sich mit innovativen Losungen zu profilieren. Bei der Ent-
wicklung von Composite-Anwendungen zur Serienreife besteht eine der
Herausforderungen in der Industrialisierung der Fertigung und der Verbin-
dungstechnik. Hier soll sich das Know-how von HTI im Engineering als
Vorteil erweisen. Ein Beispiel dafir ist die durch Ubernahmen erworbene
Extrusionstechnik, mit der sich der Konzern gute Wachstumschancen etwa
bei Holz-Kunststoff-Verbundwerkstoffen verspricht. Ferner sollen aus in-
novativen Verbundtechnologien des Segments Kunststoffverarbeitung
Synergien fir die Metallverarbeitung und den Maschinenbau abgeleitet
werden.

In der Elektro- und Elektronikindustrie hat die Entwicklung stromsparender
und umweltschonender Technologien bzw. die Ablésung energieineffizien-
ter Produkte, Systeme und Komponenten eine hohe Prioritat. Schlie3lich
ist die Energieversorgung selbst angesichts knapper werdender fossiler
Energiequellen und zwischenzeitlich extrem gestiegener Energiepreise zu
einem beherrschenden Thema avanciert. Der Energietechnik kommt dabei
eine Schlisselrolle zu.

Es bleibt allerdings abzuwarten, in welchem Umfang HTI an den daraus
ableitbaren Potenzialen partizipieren und von ihnen profitieren kann. Nicht
zu Ubersehen ist, dass der Konzern weiterhin eine hohe Abhangigkeit von
der machtigen Automobilindustrie aufweist, da auch das auf Aluminium-
druckguss spezialisierte Unternehmen Gruber & Kaja hauptséchlich an die
Autoindustrie liefert, wenn auch grofR3teils direkt an OEMs mit Single-

Produktspektrum der HTI

Leichtbau

= Flugzeug-Interior (Fensterein-
heiten, Schlie@Bmechanismen fur
Gepéackablagen)

= Fahrzeug-Interior (Lautsprecher-
gitter, Einstiegleisten,
Abdeckungen)

= Elektro-/Elektronikkomponenten
(Steckverbindungen, Bauteile von
Handylautsprechern)

= Aluminium-Druckgussteile fur
Pkw, Lkw und Motorrader

= Carbonteile fiir den Rennsport
(Monocoques, Motorhauben,
Turen, Heckfliigel, Unterb6den)

Quelle: HTI High Tech Industries AG
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Engineering Energietechnik

= Notstrom- und
Stromversorgungsanlagen

= Drucklufthammer
= Spezialmaschinen fir

Roheisenerzeugung, = Synchronmaschinen
Konverterstahlwerke und = Flughafenausrustung
Elektrostahlwerke (Stromversorgung von

= Anlagen zur Herstellung von
Kunststoffprofilen, Rohren und
Platten durch Extrusionstechnik

Flugzeugen am Boden)
= Unterbrechungsfreie
Stromversorgungssysteme



23| 01|09
HTI High Tech Industries AG

Source-Stellung. In der Produktentwicklung richtet sich das Augenmerk
auf einen Technologietransfer innerhalb des Konzernverbunds. Ob es dem
Konzern gelingt, eine technologische Klammer zu schaffen und aus dem
Verbund mehr als die Summe seiner Einzelteile zu machen, wird sich al-
lerdings wohl erst mittelfristig abschéatzen lassen.

Konzernstruktur
Drei industrielle Die HTI Gruppe gliedert sich in drei unterhalb der AG angesiedelte indus-
Kerngeschéaftsfelder trielle Kerngeschéftsfelder. Die AG nimmt klassische Holdingaufgaben wie

Finanzierung und Controlling wahr, wahrend die oftmals weiter vom bishe-
rigen Management geflihrten Beteiligungsgesellschaften operativ eigen-
standig agieren. Der kunststoffverarbeitende Bereich besteht aus der fri-
heren HTP, deren operativen Einheiten bei der HTP High Tech Plastics
GmbH und ihren Tochtergesellschaften angesiedelt sind, die bestimmte
Geschaftsbereiche repréasentieren. Fiur das Segment Metallverarbeitung
steht die 2007 erworbene Gruber & Kaja High Tech Metals GmbH, deren
Kernaktivitaten qualitativ hochwertige Druckgussteile aus Aluminium fir
die Automobil- und Nutzfahrzeugindustrie sind. Das dritte Segment bildet
der Engineering-Bereich, der 2007 mit einer Beteiligung an der BBG Bau-
gerate GmbH entstand, einem sehr ertragsstarken Nischenanbieter fur
Pressluftwerkzeuge und Spezialmaschinen fiir die Hochofenindustrie. Auf
dieses Segment konzentrierten sich die jungsten Beteiligungserwerbe der
HTI. Dazu zahlten die drei folgenden Osterreichischen Unternehmen:

= Theysohn — Die 2003 neu formierte Theysohn Gruppe mit Stammsitz
in Osterreich versteht sich als Anbieter von Gesamtlésungen fir die
Produktion von PCV-Profilen, Rohren und Platten. Das Lieferspektrum
reicht von einzelnen Komponenten bis zu Komplettanlagen. Die Grup-
pe erzielte 2007 einen Umsatz von rund EUR 57 Mio.

= Technoplast — Die 1987 gegriindete dsterreichische Technoplast ist
ein Hersteller von Werkzeugen und Nachfolgelinien im Bereich der
Extrusionstechnik. Schwerpunkt bilden Anlagen zur Produktion von

Unternehmensstruktur der HTI High Tech Industries AG

HTP HTM HTE Sonstige
High Tech Plastics High Tech Metals High Tech Engineering
— HTP Aircraft GmbH I_ Gruber & Kaja High — BBiES:gEesr étle GmbH I_ ProRegio Mittelstands-
. arl ) A
— HTP Automotive GmbH Tech Metals GmbH — Theysohn-Holding GmbH finanzierungs AG ]
. = Topf Kunststofftechnik GmbH = 10% Carbo Tech Composites
— HTP Electronics GmbH . TheysohndEnrusionstedmik GmbH GmbH
= Extruder Komponenten . .
— HTP Germany GmbH Salzgiter GmbH 17% Eco-Spin ‘
) = Theysohn Vinyl Extrusion Kraftstofftechnik GmbH
= HTP Liebscher GmbH & Co KG TﬁCh' |?]c, * 30% Young Enterprises
. i = Theysohn Extrusions- ;
HIP Mou?n G",]bH technik India Pt Ltd. Media GmbH
— HTP Slovakia Vréble s.r.o. = 000 Theysohn, Russland = 80% ZF Getranke Handels
. . = i GmbH
- HTI High Tech Industries S.R.L. Technoplast Holding GmbH
. 60°/g HTP R A SRL = Technoplast GmbH & Co KG - HT! Invest & Consult
0 omania S.R.L. = Technoplast Int. Inc. GmbH
— HTP Skinline GmbH = Austrotool Werkzeugbau GmbH
— Elektromaschinen Bau GmbH
= 80% Dipl. Ing. Hitzinger GmbH
. Dipl. Ing. Hitzinger
Vertriebsgesellschaft m.b.H.
= 63% Hitzinger UK Ltd.

Quelle: HTI High Tech Industries AG
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ProRegio fir
Technologietransfer
zustandig

Erfolgreicher
Unternehmer
an der Spitze

Management halt
29% der Anteile
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Fensterprofilen aus Holz-Kunststoff-Verbundwerkstoffen. Das Unter-
nehmen, das rund 200 Mitarbeiter beschéftigt, befindet sich laut HTI
inmitten eines Restrukturierungsprozesses.

= Hitzinger — Die Gesellschaft gilt als international renommierter Herstel-
ler von Spezial-Elektromaschinen wie Generatoren fir Kleinkraftwerke,
Umformer zur Frequenz- und Spannungsumwandlung sowie zur un-
terbrechungsfreien Stromversorgung etwa in Krankenhausern oder
Rechenzentren. Die Gesellschaft wies zuletzt einen Umsatz von EUR
58 Mio. aus.

Das Segment Sonstige wird von der ProRegio Mittelstandsfinanzierungs
AG gebildet. Sie ist flir das Thema M&A zustandig und fungiert als Platt-
form fur Minderheitsbeteiligungen. Wichtigste Beteilung ist derzeit die Car-
bo Tech Composites, ein rennsportorientierter High-End Hersteller von
Kohlefaserverbundteilen. Ferner soll sich die ProRegio um den Technolo-
gietransfer innerhalb des Konzerns kiimmern.

Management

Vorsitzender des mittlerweile auf vier Mitglieder verkleinerten Vorstands ist
seit Anfang 2008 Peter Glatzmeier, ein erfolgreicher Unternehmer, der
nach einem Maschinenbaustudium innerhalb des Voest-Alpine Konzerns
Karriere machte. Anfang der 1990er Ubernahm er im Zuge eines Mana-
gement Buy-outs die konkursgefahrdete Bohler Pneumatik, deren Ge-
schaftsfihrer er war. Er vermochte aus dem Hersteller von Pressluftham-
mern und Gesteinsbohrern ein hoch profitables Unternehmen (BBG Bau-
gerate) zu machen, das er 2007 in die HTI einbrachte. Seine Ressortver-
antwortung umfasst das Segment Maschinenbau sowie die Bereiche Kom-
munikation und Technologie. Ihm steht Nikolaus Kretz zur Seite, der die
Bereiche M&A, Minderheitsbeteiligungen, IT und Recht verantwortet. Fir
die Sparten Kunststoff und Metall sind die beiden stellvertretenden Vor-
standsmitglieder Thomas Vondrak und Karlheinz Wintersberger zustandig.

Aktionare

Das Management der HTI ist mit rund 29% am Unternehmen beteiligt.
Weitere jeweils 5% entfallen auf die Altaktiondre Androsch Privatstiftung
und Dérflinger Privatstiftung. Institutionelle Anleger halten Unternehmens-
angaben zufolge rund 19% der Aktien, sodass sich gut 40% der Anteile im
Streubesitz befinden.
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Finanzanalyse

Dramatischer Einbruch Einer vor allem akquisitionsbedingten Umsatzausweitung von gut 37% auf

im 3. Quartal 2008 EUR 113,6 Mio. stand in den ersten neun Monaten des Jahres 2008 ein
Ruckgang des operativen Ergebnisses von rund EUR 5,0 Mio. auf EUR
-1,1 Mio. gegentber, wahrend zum Halbjahr noch ein positives EBIT von
EUR 3,3 Mio. ausgewiesen wurde. Dies veranschaulicht die Dramatik der
Geschaftseintriibung in den Sommermonaten, die von massiven und un-
angekundigten Reduktionen von Lieferabrufen der Automobilhersteller so-
wie Auftragsstornierungen osteuropaischer Kunden gepragt waren. Hinzu
kamen Einmalaufwendungen aus der Eingliederung der Ubernommenen
Unternehmen. Dariiber hinaus schlugen sich die Finanzierungskosten aus
den Akquisitionen in einem deutlich verschlechterten Finanzergebnis nie-
der, dessen negativer Saldo sich von EUR 2,8 Mio. im Vorjahreszeitraum
auf EUR 5,1 Mio. ausweitete. Auf dem Konzernergebnis von EUR -13,3
Mio. lasteten zudem noch Aufwendungen fur Restrukturierungsmalf3nah-
men von EUR 6,8 Mio.

Produktions- Die mit Abstand grof3ten Probleme bereiten weiterhin die Teile des Kunst-
verlagerungen im stoffsegments, in denen die HTI reiner Vorgabefertiger der Automobilin-
Kunststoffsegment dustrie ist. Das Segmentergebnis stirzte in den ersten drei Quartalen

2008 auf EBIT-Ebene von EUR 1,5 Mio. im Vorjahreszeitraum auf EUR
-6,9 Mio. ab. Hier ist der Preisdruck mittlerweile so hoch, dass eine Ferti-
gung an den westeuropdischen Standorten unter betriebswirtschaftlichen
Gesichtspunkten nicht mehr mdglich ist. Das Management hat daher die
Produktion einfacher Serienteile an den neu gegriindeten Standort in Ru-
manien und die neue Produktionsstatte in der Slowakei verlagert, um die
dortigen Lohnkostenvorteile auszunutzen. Die Produktion mit hdherer
Wertschépfung wie Verbund- und folienbespritzte Teile ist dagegen auf ei-
nen Standort in Osterreich konzentriert worden, wahrend die HTP Lieb-
scher in Deutschland ihr Werk geschlossen hat und kinftig nur noch Ver-
triebsaufgaben wahrnimmt.

Metallverarbeitung: Fur das Segment Metallverarbeitung wird dagegen noch ein deutlicher An-
Belastungen aus stieg des EBIT von EUR 1,2 Mio. auf EUR 4,0 Mio. ausgewiesen, obwohl
Standort- auch dieser Bereich erhebliche Absatzeinbuf3en im Automobilgeschéaft
zusammenlegung verzeichnete. Unter Bertcksichtigung der Kosten aus einer Standortzu-

sammenlegung ergab sich allerdings ein Verlust von EUR 2,8 Mio. Aus der
Konzentration auf einen Standort und dessen gleichzeitiger Modernisie-
rung verspricht sich HTI eine Effizienzsteigerung, die eine jahrliche Kos-
tenentlastung von rund EUR 4 Mio. bringen soll.

Umsatzsprung im Akquisitionsbedingt machte der Bereich Maschinenbau den gré3ten Um-
Maschinenbau satzsprung. Das Segment entstand 2007 mit der Beteiligung an der auf
PresslufthAmmer und Bohrgerate spezialisierten BBG Baugerate GmbH
und wurde im vergangenen Jahr durch die Ubernahme der Extrusionsan-
lagenbauer Theysohn und Technoplast sowie des Energietechnikunter-
nehmens Hitzinger massiv ausgebaut. Der Werkzeug- und Formenbau ist
seit seiner Verlagerung an einen neuen rumanischen Standort ebenfalls
dem Maschinenbau zugeordnet. Bei einem Umsatz von EUR 52,4 Mio. in
den ersten neun Monaten wies der Bereich mit einem EBIT von EUR 2,6
Mio. eine operative Marge von nur noch 4,9% auf, wahrend sie zum Halb-
jahr noch 15,9% betrug. Der Margenriickgang ist eine Folge der Auswei-
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Kapazitatsabbau
um rund 25%

Starke Ausweitung
von Bilanz und
Nettoverschuldung

Ausblick 2009 und 2010
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tung des Konsolidierungskreises um Gesellschaften mit geschéaftsmodell-
bedingt niedrigeren Margen.

Auf die dramatische Ergebnisverschlechterung im zweiten Halbjahr 2008
hat das Management umgehend mit einem Restrukturierungsprogramm
reagiert, das einen Kapazitatsabbau um rund 25% umfasst. Bis zum Jah-
resende wurden von den zwischenzeitlich fast 2.000 Arbeitsplatzen bereits
rund 350 abgebaut, begleitet von einer Optimierung der Standorte. Mit Tei-
len der verbliebenen Belegschaft wurden Kurzarbeitsmodelle vereinbart.
Ein erheblicher Teil der damit verbundenen Kosten dirfte im Schlussquar-
tal 2008 angefallen sein, sodass gegenliber den Neunmonatszahlen ganz-
jahrig von einer nochmals kraftigen Verlustausweitung auszugehen ist.

Die zu wesentlichen Teilen fremdfinanzierten Akquisitionen der vergange-
nen beiden Jahre haben zu einer kraftigen Bilanzausweitung auf zuletzt
mehr als EUR 300 Mio. gefiihrt. Damit einher ging ein Anstieg der Netto-
verschuldung auf rund EUR 165 Mio., was in Verbindung mit einem ver-
lustbedingt abgeschmolzenen Eigenkapital das Gearing auf rund 450%
erhoht hat. Anzumerken ist ferner, dass nach der Hitzinger-Ubernahme
der bilanzierte Goodwill auf knapp EUR 38 Mio. angewachsen ist und mitt-
lerweile das Eigenkapital Ubersteigt. Urspriinglich hatte die HTI zur Ver-
besserung der Finanzierungsstruktur im vergangenen Jahre eine Kapital-
erhdhung geplant, was jedoch an dem schlechten Kapitalmarktumfeld
scheiterte. Bilanzrelationen zéhlen derzeit aber nicht zu den vordringlichs-
ten Sorgen des Konzerns, oberste Prioritdt hat vielmehr das Cash-
Management. Dabei ist es der Gesellschaft eigenen Angaben zufolge ge-
lungen, flr 2009 entsprechende Finanzierungslinien zu respektablen Kon-
ditionen zu sichern.

Fur 2009 gehen wir von einem Umsatzanstieg von EUR 220 Mio. auf EUR
240 Mio. aus, hinter dem sich allerdings bereinigt um nachwirkende Kon-
solidierungseffekte ein Erlésriickgang um rund 25% verbirgt. Aufgrund des
Kapazitatsabbaus in gleicher GréRenordnung, des Wegfalls einmaliger
Restrukturierungsaufwendungen und der erfolgten Standortoptimierungen
sollte das Ergebnis vor Steuern mit EUR 4,5 Mio. zumindest wieder klar
positiv ausfallen, sofern die Krise nicht noch gré3ere Dimensionen an-
nimmt. Mit dieser Einschrankung gehen wir fir 2010 von einem auf EUR
270 Mio. steigenden Umsatz aus, womit die diesjahrigen Erlésausfélle al-
lerdings nur zum Teil aufgeholt werden wiirden. Die bereinigte Kostenba-
sis bietet aber die Chance flr eine Uberproportionale Ergebnissteigerung,
die umso kraftiger ausfallen sollte, je weiter man in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung nach unten geht.
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Aussagekraft derzeit
wenig robust

Bewertungsbeispiel

Anlageverm. + Working capital 1.000 1.000
Gewinn 100 120
Return 10% 12%
Kapitalkosten 10% 10%
. 0 20
Barwert Wertschopfung 10% 10%
= 0 200
Unternehmenswert 1.000 1.200
Gewinn = Freier Cash flow (FCF) 100 120
(da Nettoinvestitionen = 0)
B ¢ FCF 100 120
arwer 10% 10%
= 1.000 1.200

Quelle: Concord Equity Research

Mehrstufiger Prozess
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Bewertung

Zur Ermittlung des Unternehmenswerts von HTI haben wir zwei grundsatz-
lich verschiedene Bewertungsmethoden herangezogen. Beim ersten Ver-
fahren handelt es sich um eine vom aktuellen Bewertungsniveau ver-
gleichbarer Unternehmen unabhangige Wertschépfungsanalyse, die kon-
zeptionell auf dem Shareholder value-Gedanken aufbaut und grundsatz-
lich zum gleichen Ergebnis fuhrt wie die ebenfalls dargestellte Discounted
free cash flow (DCF)-Methode. Aus dieser Modellrechnung resultiert ein
fairer Eigenkapitalwert von rund EUR 36,9 Mio. bzw. knapp EUR 2,30 je
Aktie. Es sei allerdings darauf hingewiesen, dass die Bewertung derzeit
schon bei geringfligigen Veranderungen der zugrundeliegenden Pramis-
sen eine derart hohe Bandbreite aufweist, dass die Aussagekraft als wenig
robust einzustufen ist. Auch das zweite Verfahren, der Kennzahlenver-
gleich, st63t an Interpretationsgrenzen.

Methodik der Wertschépfungsanalyse

Dem Wertschépfungsansatz liegt die zentrale Annahme zugrunde, dass
ein Unternehmen, sofern es exakt die Opportunitatskosten (WACC =
Weighted average cost of capital) seines investierten Kapitals (Net assets)
erwirtschaftet, soviel wert sein sollte wie das eingesetzte Vermogen. Dies
lasst sich leicht an der Cash flow-Betrachtung verdeutlichen: Verdient ein
Unternehmen genau seine Kapitalkosten, dann entspricht der diskontierte
Wert seines zukiinftigen freien Cash flows genau dem Wert des investier-
ten Kapitals. Ein Auf- oder Abschlag hierzu ist dann gerechtfertigt, wenn
der Return auf das eingesetzte Vermdgen (RONA = Return on net assets)
die gewichteten Kapitalkosten Uber- bzw. unterschreitet (siehe nebenste-
hendes Beispiel).

Konzept der Wertschépfungsanalyse

Wertschodpfung
Gewichtete Kapital- Wertschopfung Adjustiﬁrtes U
kosten nach Steuern - e S
(WACC)
Opportunitatskosten Ertrége
Eigenkapital )
Finanzierung Capital employed
—_—
. ]
Fremdkapital
Nicht-operatives Vermogen
| I —
Net assets Net assets

Quelle: Concord Equity Research

Der aus Sicht der Aktionare faire Wert des Eigenkapitals wird in einem
mehrstufigen Prozess ermittelt. Zunachst werden die um die Finanzie-
rungskosten adjustierten Ergebnisse nach Steuern der konkreten Progno-
seperiode (2008-2010) den korrespondierenden gewichteten Kapitalkosten



23|01 |09
HTI High Tech Industries AG

des investierten Vermdgens gegenubergestellt. Die Differenz ergibt die
Wertschopfung. Fur die Folgejahre wird sie im Terminal value abgebildet,
der sich in eine mittel- und langfristige Phase mit jeweils verschiedenen
Modellparametern aufteilt. Zu den Wertschopfungsbetrdgen wird im nachs-
ten Schritt das vorhandene Vermégen (Net assets) per 31.12.2007 addiert,
zu dem wir allerdings den Vermdgenszuwachs aus der seitherigen Kapi-
talerh6hung hinzugerechnet haben. Der faire Wert des Eigenkapitals ergibt
sich nach Abzug der zinstragenden Verbindlichkeiten.

Ermittlung der Der Kapitalkostensatz (WACC), der gleichzeitig als Diskontierungsfaktor

Kapitalkosten dient, setzt sich aus dem Fremdkapitalzins nach Steuern und den Eigen-
kapitalkosten (vor Steuern, da vom Unternehmen steuerlich nicht abzugs-
fahig) zusammen, jeweils gewichtet mit dem Anteil am Marktwert des Ge-
samtkapitals.

= Fur die Fremdkapitalkosten haben wir als risikolosen Zins die aktuelle
Rendite zehnjéahriger Osterreichischer Staatsanleihen von 4,35% he-
rangezogen; hinzu kommt ein auf 3 Prozentpunkte erhdhter Risikoauf-
schlag, um die geringere Bonitat des Schuldners zu berticksichtigen.

= Die Opportunitatskosten des Eigenkapitals ergeben sich aus dem lang-
fristigen Kapitalmarktzins zuziglich der mit dem Unternehmens-Beta
gewichteten Risikopramie des Aktienmarktes (= Differenz zwischen
erwarteten Aktienreturn und dem Return langlaufender Staatsanlei-
hen). Die Risikopramie haben wir mit 4% und den Beta-Faktor, der das
unternehmensspezifische Risiko abbildet, von zuletzt 2,0 abermals auf
nunmehr 3,0 angehoben, um den erhohten Risiken Rechnung zu tra-
gen. In der Terminal value Ermittlung lassen wir den Beta-Faktor aller-
dings gegen das Markt-Beta auf 1 konvergieren, was die langfristigen
Kapitalkosten deutlich absenkt.

Herleitung des Fair value Uber Wertschdpfungsanalyse und DCF-Verfahren

EUR Mio.
Wert- Freier Diskontie- Wertschop- Freier Cash

schopfung Cash flow rungsfaktor fung (PV) flow (PV)*
12/2008e (33,16) (73,01) 0,9116 (30,23 (66,56)
12/2009% (6,77) 21,01 0,8405 (5,69) 17,66
12/2010e 2,40 17,15 0,7811 1,87 13,39
Terminal- / Continuing value 1,32 172,74
Summe (32,73 137,23
Net assets (12/2007e)* 169,97
Fairer Wert (EK + FK) 137,23 137,23
Adjustierungsfaktor per 22/01/2009 1,103
Fairer aktueller Wert (EK + FK) 1514
Verbindlichkeiten (12/2007¢e) (114,5)
Fairer Wert des Eigenkapitals 36,9
Marktkapitalisierung 15,6
Kurspotenzial (%) 136
Fair value je Aktie (EUR) 2,30
Modell parameter (2011 - 2015) (ab 2016)
RONA (%) 9,0 7,0
CAGR Net assets (%) 3,0 2,0
Netto-Investitionsrate (%) 33,3 28,6
WACC (%) 10,2 6,6 * adjustiert um Kapitalerhéhung in 2008

Quelle: Concord Equity Research
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HTI: RONA-Entwicklung
in %

12/2005 203
12/2006 14
12/2007e 9,9
12/2008¢ (10,5)
12/2009 55
12/2010e 87

Quelle: Concord Equity Research

Enorme Bandbreiten
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Die entscheidenden Werttreiber des Shareholder value Modells sind die
Rendite auf das eingesetzte Vermdgen in Relation zu den Kapitalkosten
sowie das Wachstum der Vermogensbasis. Vor allem der nachhaltige Re-
turn ist angesichts des Konzernumbaus und der Verlustsituation derzeit
auRerst schwer zu bestimmen. Aufgrund des hohen Fehlbetrags 2008 ist
die Wertschopfung in der Summe negativ, auch wenn wir langfristig einen
geringflgig Uber den Kapitalkosten liegenden Return unterstellt haben.
Insgesamt ergibt sich aus diesen Pramissen ein fairer Wert des Eigenkapi-
tals von knapp EUR 36,9 Mio., was auf der Basis von 15,6 Mio. Anteils-
scheinen rund EUR 2,30 je Aktie entspricht.

Sensitivitat der Bewertung

Aufgrund der hohen Vermdgensbasis und der sich nahe den Kapitalkosten
bewegenden Returnannahmen sorgen bereits geringfiigige Anderungen in
den Modellparametern fiir enorme Schwankungen im Unternehmenswert,
die anhand des prozentualen Kurspotenzials bzw. -risikos dargestellt sind.
Die enorme Bewertungsbandbreite, die in den Sensitivitdtsanalysen zum
Ausdruck kommt, verdeutlicht in unseren Augen vor allem die hohe Unsi-
cherheit, mit der die Bewertung in der aktuellen Situation behaftet ist.

RONA-Sensitivitatsanalyse

Kurspotenzial in Abhangigkeit vom RONA

Concord
Mfr. RONA (%) 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
Kurspotenzial (%) 40 88 136 185 233
Lfr. RONA (%) 50 6,0 7,0 8,0 9,0
Kurspotenzial (%) nm (50) 136 323 509

Quelle: Concord Equity Research

Beta-Sensitivitdtsanalyse

Kurspotenzial in Abhangigkeit vom mittelfristigen Beta

Concord
Mittelfristiges Beta 3,00 2,60 3,00 3,40 3,80
Kurspotenzial (%) 136 163 136 110 85

Quelle: Concord Equity Research

Zinssensitivitéts-Analyse

Kurspotenzial nach einer Zinsanderung

Concord
Lfr. Kapitalmarkizins (%) 34 39 44 4,9 54
Kurspotenzial (%) 412 261 136 33 (55)

Quelle: Concord Equity Research

Kennzahlenbewertung

Noch weniger lasst sich derzeit aus dem Multiplikatorenvergleich eine
sinnvolle Bewertung fur die HTI-Aktie ableiten, was an der hohen Netto-
verschuldung des Konzerns liegt. Wahrend der Markt den Konzern mit
weniger als einem Zehntel seines Umsatzes bewertet, notiert die Peer
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group im Schnitt bei rund 20% ihres Erlésniveaus. Auf Enterprise value
Basis weisen die Vergleichsunternehmen dagegen deutlich niedrigere
Multiples als die HTI auf. Multipliziert man die jeweiligen Mittelwerte mit
den Schatzdaten fur HTI, ergibt sich ein Enterprise value, der nach Abzug
der Nettoverschuldung zu einem negativen Wert des Eigenkapitals fiihren
wirde. Aus diesem Grund beschranken wir uns an dieser Stelle auf die
Darstellung der Ratios einiger vergleichbarer Unternehmen.

Bewertungskennziffern der Vergleichsunternehmen

auf Basis 2009e und 2010e

Wahrung Kurs Markt- EV Marktkap. / KGV EV/ EV/ EV/

kap. (in Mio.) Umsatz Umsatz EBITDA EBIT
(in Mio.) 2009 2010e 2009e 2010e 2009e 2010e 2009e 2010e 2009 2010e
Augusta Technologie ~ EUR 6,25 165 470 0,49 0,47 4,6 43 0,51 0,49 32 31 36 34
Gesco EUR 35,68 108 164 0,30 0,29 59 6,1 0,45 0,44 37 38 49 52
Indus EUR 10,23 188 653 0,20 0,19 6,0 4,0 0,69 0,65 52 4,6 8,0 6,7
Polytec Holding EUR 2,23 50 377 0,07 0,07 n.m. 53 0,53 0,52 6,2 50 278 139
Mittelwert (ohne Extrema) 0,19 0,18 52 52 0,50 0,48 4,2 39 6,2 56
HTI 1,00 16 181 0,07 0,06 38 15 0,75 0,67 7,5 6,2 15,0 99

Quelle: Thomson Financial, Concord Equity Research

Peer group Unternehmen

Augusta Technologie Die vor einigen Jahren noch existenzbedrohte Beteiligungsgesellschaft hat
sich neu ausgerichtet, hin zu einem integrierten Technologieunternehmen
mit Schwerpunkt in der Sensorik (Drucksensoren) und Automatisierungs-
technik (z.B. fir industrielle Bildverarbeitung, Logistik und Spezialfahrzeu-
ge). Fur den Konzernumsatz 2008 wurde zuletzt eine Bandbreite von EUR
125-130 Mio. kommuniziert. Das kiinftige Wachstum soll sowohl organisch
als auch durch eine Buy-and-Build-Strategie erfolgen.

Gesco Ahnlich wie die neue HTI konzentriert sich auch die 1989 gegriindete
Gesco AG auf mittelstandische Industrieunternehmen, um sie langfristig zu
halten und weiterzuentwickeln. Im Blickpunkt stehen vor allem Unterneh-
men mit ungeldster Nachfolgeregelung, wobei Gesco grundsatzlich 100%
der Anteile vom Alteigentimer Ubernimmt. Den Branchenschwerpunkt bil-
den der Werkzeug- und Maschinenbau sowie die Kunststofftechnik. Es ist
Teil der Strategie von Gesco, Geschaftsfihrer ihrer Beteiligungsunterneh-
men nach einer Bewahrungsphase mit 20% an den von ihnen geleiteten
Unternehmen zu beteiligen. Fiur das laufende Geschéftsjahr (bis 31. Marz
2009) erwartet Gesco einen Konzernumsatz von rund EUR 370 Mio.

Indus Holding Die deutsche Indus Holding strebt langfristig angelegte Mehrheitsbeteili-
gungen an rentablen mittelstandischen Produktionsunternehmen an und
setzt auf deren Kontinuitat und Selbststandigkeit. Auch bei Indus ist es das
erklarte Ziel, das unternehmerische Risiko durch eine Streuung der Betéati-
gungsfelder zu minimieren. Grof3tes Segment mit einem Anteil von knapp
30% ist die Automobilindustrie, gefolgt von der Bauindustrie. Das Wachs-
tum erfolgt primar Uber Akquisitionen. Zuletzt erwartete Indus fir 2008 ei-
nen Konzernumsatz von rund EUR 960 Mio.

13 | Equity Research
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Polytec Der in den vergangenen Jahren rasant gewachsene dsterreichische Auto-
zulieferer Polytec hat sich auf die Produktion von Interieur-, Exterieur- und
Motorraumteilen sowie von Funktions- und Zubehdrteilen spezialisiert. Im
zweiten Halbjahr 2008 hat das Unternehmen den etwa doppelt so grof3en
deutschen Konkurrenten Peguform tibernommen. Mit Peguform haben die
Osterreicher erstmals ein ertragsstarkes Unternehmen erworben, wahrend
sich Polytec in der Vergangenheit auf Ubernahmen von Sanierungsfallen
spezialisiert hatte. Durch den Zukauf steigt der Jahresumsatz auf mehr als
EUR 2 Mrd.

14 | Equity Research
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SWOT-Analyse

Starken «  Management mit Industrieerfahrung und signifikanter
Unternehmensbeteiligung

* Langjéhrige Kundenbeziehungen mit einer renommierten Klientel

*  Breite Technologieplattform

Schwachen » Dunne Eigenkapitaldecke und hohes Gearing
* Heterogene Ertragsprofile der einzelnen Portfoliogesellschaften
*  Keine signifikante Marktstellung im Kunststoffbereich

* Intransparenz durch Konsolidierungseffekte und
,Konglomeratsstruktur’

Chancen ¢ Innovationspotenzial durch Verbundwerkstoffe und
systemilbergreifende Technologien

e Wachstumspotenzial durch Trend zur Leichtbauweise

e Krise hat zu deutlicher Beschleunigung des
Transformationsprozesses gefuhrt

Risiken *  Weiterhin starke Abhé&ngigkeit von der Automobilbranche

e  Zahlung zu hoher Akquisitionspreise

«  Geringer als erwartete Synergieeffekte und Integrationsprobleme

15 | Equity Research
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Tabellenanhang
HTI - Shareholder value-Analyse
EUR Mio Wert- Freier Diskontie- Wertschop- Freier Cash
' schopfung Cash flow rungsfaktor fung (PV) flow (PV)*

12/2008e (33,16) (73,01) 0,9116 (30,23 (66,56)
12/2009e 6,77) 21,01 0,8405 (5,69 17,66
12/2010e 2,40 17,15 0,7811 1,87 13,39
Terminal- / Continuing value 1,32 172,74
Summe (32,73) 137,23
Net assets (12/2007e)* 169,97
Fairer Wert (EK + FK) 137,2 137,2
Adjustierungsfaktor per 22/01/2009 1,103
Fairer aktueller Wert (EK + FK) 151,42
Verbindlichkeiten (12/2007€) (114,55)
Fairer Wert des Eigenkapitals 36,87
Marktkapitalisierung 15,6
Kurspotenzial (%) 136
Fair value je Aktie (EUR) 2,30
Modellparameter (2011 - 2015) (ab 2016)
RONA (%) 9,0 7,0
CAGR Net assets (%) 3,0 2,0
Netto-Investitionsrate (%) 33,3 28,6
WACC (%) 10,2 6,6

Sensitivitétsanalysen

Kurspotenzial in Abhéangigkeit von RONA und Wertschdpfungswachstum

< Mfr. RONA (%) < Lfr. RONA (%)
g S
I 8,0 8,5 9,0 95 10,0 < 6,0 6,5 7,0 75 8,0
a >
s 20 87 111 134 158 182 g 10 (29) 48 125 202 278
% 25 87 111 135 159 183 % 15 (39) 46 130 214 298
é 3,0 88 112 136 161 185 § 2,0 (50) 43 136 230 323
; 35 89 113 138 162 186 3 25 (65) 40 144 249 353
S 40 89 114 139 163 1838 530 (83) 36 154 273 392
Kurspotenzial nach einer Zinsénderung
Lfr. Kapitalmarktzins (%) 3,35 3,60 3,85 410 435 460 485 5,10 5,35
Kurspotenzial (%) 412 332 261 196 136 82 33 (13) (55)
Kurspotenzia in Abhangigkeit von der Risikopramie
Risikoprémie (%) 2,0 25 3,0 35 4,0 45 50 55 6,0
Kurspotenzial (%) 437 351 273 202 136 7 22 (29) (76)
Kurspotenzia in Abhéngigkeit vom mittelfristigen Beta
Mittelfristiges Beta 3,00 2,40 2,60 2,80 300 320 340 3,60 3,80
Kurspotenzial (%) 136 177 163 150 136 123 110 98 85

HTI - Wertschdpfung

12/05 12/06 12/07e 12/08e 12/09e 12/10e
EUR Mio. EUR Mio. EUR Mo. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.

Wertschdpfung (Economic profit) 4,66 (6,56) (1,68  (3316) 6,77) 2,40
Adjustiertes Ergebnis nach Steuem 10,35 0,90 9,13 (17,21) 12,39 18,95
Gewichtete Kapitalkosten nach Steuern 57 75 10,8 16,0 19,2 16,6

Wertschopfungs-Marge (%) 91 (10,1) ((%3)) (20,2) (3,0 11
Return on net assets (%) 20,3 1,4 9,9 (10,5) 55 87
Gewichteter Kapitalkostensatz n. St.* (%) 11,2 11,5 11,8 9,7 8,5 7,6

* Vorjahresendwerte
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HTI - Adjustiertes Ergebnis und Werttreiberanalyse
Adjustiertes Ergebnis 12/05 ~ 12/06  12/07e  12/08e  12/09e  12/10e
EUR Mio. EUR Mio. EUR Mo. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.
Adjustiertes Ergebnis nach Steuern 10,35 0,90 913 (17,21 12,39 18,95
Adjustiertes Ergebnis vor Steuern 10,37 1,45 9,00 (14,66) 13,28 19,49
EBIT (0,72) 0,65 803  (16,10) 12,00 18,20
Goodwill-Abschreibung 0,00 0,00 0,00 0,50 0,00 0,00
Ergebniskorrektur Pensionsriickstellungen 0,20 0,17 0,17 0,44 0,78 0,79
Finanzertrage 0,88 0,62 0,80 0,50 0,50 0,50
A.0. Ergebnis 10,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Adjustierte Steuern (0,02) (0,54) 0,13 (2,55) (0,89) (0,55)
Ertragssteuern (It. G+V) 0,07) 1,38 (0,00 (2,00) (0,30) (0,30)
Veranderung latente Steuern 0,05 (1,92) 0,43 (0,55) 0,00 0,00
(Steuer) / Steuerersparnis auf: 0,00 0,00 (0,30 0,00 (0,59) (0,25)
Steuerquote (%) 0,00 0,00 4,78 0,00 6,67 2,80
Pensionsriickstellungen 0,00 0,00 (0,01 0,00 (0,05) (0,02)
Zinsaufwand 0,00 0,00 (0,29) 0,00 (0,53) (0,22)
Adjustiertes Betriebsergebnis nach Steuern (0,54) 0,28 837 (17,71 11,92 18,46
Adjustiertes Betriebsergebnis vor Steuern (0,52) 0,82 820  (15,16) 12,78 18,99
Adjustiertes Ergebnis vor Steuern 10,37 1,45 9,00 (14,66) 13,28 19,49
Finanzertrage (0,88) (0,62) (0,80) (0,50) (0,50) (0,50)
A.o. Ergebnis (10,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Steuern auf adjustiertes Betriebsergebnis (0,02) (0,54) 0,17 (2,55) (0,85) (0,53)
Adjustierte Steuern (0,02) (0,54) 0,13 (2,55) (0,89) (0,55)
(Steuer) / Steuerersparnis auf Finanzertrage 0,00 0,00 0,04 0,00 0,03 0,01

Werttreiberanalyse (adjustiert)

Return on net assets 20,3 14 99 (10,5 55 8,7
RONA vor Steuern 20,3 2,2 9,8 (8,9) 59 9,0
Vorsteuer-Marge 14,1 1,8 57 (6,5) 5i5 7,1
(Bestandserhthungen / Gesamtleistung) 0,3 (22) @5 0,7) 0,0 0,0
(Andere aktivierte Eigenleist. / Gesamtl.) 1,3) (1,9) 2,9 2,2) 1,2) 1,1)
Materialkosten / Gesamtleistung (44,4) (45,7) (50,2 (50,8) (46,1) (46,9)
Personalkosten / Gesamtleistung (31,5) (29,0) (27,2 (34,0) (30,2) (28,7)
Abschreibungen / Gesamtleistung (11,0) 8,1) 6,2 (6,5) (4,9 (4,0
Sonstige betriebl. Ertrége / Gesamtleistung 6,0 4.5 3,8 3,1 14 1,3
Sonstige betriebl. Aufwend. / Gesamtl. (18,5) (19,2) (15,1) (15,5) (15,2) (15,0)
Restrukturierungsaufwendungen / Gesamtl. 1,6) (1,8) 0,0 (34) 0,0 0,0
Adjustierungen / Gesamtleistung 38 32 3,9 44 3,6 32
Zinsergebnis / Gesamtleistung (2,5) (2,6) (3,3 (3,8) (3,1) (2,8)
Ubriges Finanzergebnis / Gesamtleistung 0,2 0,4 ©0,0 0,0 0,0 0,0
A.0. Ergebnis / Gesamtleistung 13,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalumschlag 14 1,3 1,7 14 11 1,3
Sachanlagen / Gesamtleistung 48,0 40,3 28,6 36,4 47,0 40,1
Working capital / Gesamtleistung 10,2 25,0 14,5 14,4 18,7 16,7
Ubriges operatives Vermogen / Gesamtl. 0,5) 51 10,4 13,0 254 21,1
Finanzanlagen / Gesamtleistung 19 1,9 0,7 2,0 2,1 1,8
Ubriges nicht-operatives Verm. / Gesamtl. 9,6 7,0 3,9 7,0 0,0 0,0
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HTI - Kapitalkosten und Kapitalrenditen
Kapitalkosten 12/05 12/06 ~ 12/07e  12/08e  12/09e  12/10e
EUR Mio. EUR Mio. EUR Mo. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.
Gewichtete Kapitalkosten nach Steuern* 5,68 7,46 10,80 15,95 19,16 16,55
Gewichteter Kapitalkostensatz nach Steuern (%) 11,5 11,8 9,7 8,5 7,6 7,9
Marktwert des Eigenkapitals 32,98 39,80 14,15 15,59 15,59 15,59
Opportunitatskosten des Eigenkapitals (%) 15,3 16,0 16,3 15,0 16,4 16,4
Langfristiger Kapitalmarkzins (%) 33 4,0 4,3 3,0 4.4 4,4
Risikoprémie (%) 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Beta 30 30 3,0 3,0 3,0 30
Wert des Fremdkapitals 40,01 59,32 114,55 196,02 183,30 174,80
Anteile Dritter (0,06) 0,00 0,00 2,47 2,50 2,50
Finanzverbindlichkeiten 38,14 35,07 90,60 163,00 150,00 141,00
Verbindlichkeiten im Verbundbereich 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pensionsrickstellungen 1,93 1,84 5,58 10,55 10,80 11,30
Fremdkapitalkosten vor Steuern (%) 8,3 9,0 9,3 8,0 74 7,4
Langfristiger Kapitalmarkzins (%) 33 4,0 4,3 3,0 4.4 4,4
Bonitatsabschlag (%) 5,0 50 50 50 3,0 3,0
Net assets 65,04 91,77 164,59 226,29 217,67 219,47
Capital employed 57,76 84,50 144,38 221,27 212,65 214,45
Working capital 20,53 22,85 32,56 45,35 45,56 50,64
Ubriges operatives Vermégen 37,23 61,66 111,82 175,93 167,09 163,82
Sachanlagen 33,07 4517 82,45 114,25 109,35 109,35
Sonstige immaterielle Vermdgensgegenstande 2,59 4.47 12,42 19,42 19,32 19,32
Goodwill (zu Anschaffungskosten) 6,62 7,84 11,09 44,00 44,09 44,09
Latente Steuern (aktivisch) 3,65 557 7,68 8,23 8,23 8,23
Lfr. Ubrige Ruckstellungen (1,09) (1,40) (1,68 (6,50) (9,00)  (11,00)
Lfr. Gbrige Verbindlichkeiten (7,61) 0,00 (0,13) (3,56) (4,90) (6,18)
Nicht-operatives Vermdgen 7,28 727 20,21 5,02 5,02 5,02
Nicht betriebsnotwendige liquide Mittel 5,72 6,10 15,79 0,00 0,00 0,00
Finanzanlagen 1,56 1,17 4,42 5,02 5,02 5,02

* (WACC x Net assets) per Vorjahresende

Kapitalrenditen

Vor Steuern
Inkl. Goodwill (zu Anschaffungskosten)
Return on net assets 20,3 2,2 9,8 (8,9) 59 9,0
Return on capital employed 1,2) 1,4 9,7 (10,5) 58 89

Nach Steuern
Inkl. Goodwill (zu Anschaffungskosten)
Return on net assets 20,3 1,4 9,9 (10,5) 55 8,7
Return on capital employed 1,3) 0,5 9,9 (12,3) 54 8,7
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HTI - Cash flow und Kennziffern aus der Shareholder value-Analyse
Cash flow (adjustiert) 12/05 ~ 12/06  12/07e  12/08e  12/09e  12/10e
EUR Mio. EUR Mio. EUR Mo. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.
Adjustiertes Betriebsergebnis nach Steuern (0,54) 0,28 8,37 (17,71) 11,92 18,46
Abschreibungen (Sachanl. + sonst. imm. Vermdgensgeg.) 8,14 6,68 9,71 14,20 12,00 11,00
Operativer Cash flow 7,60 6,96 18,07 (3,51) 23,92 29,46
Veranderung working capital (13,06) (2,31) 971y (12,79) 0,21) (5,08)
Desinvestitionen / Konsolidierungseffekte 041 0,00 (0,07) 0,00 0,00 0,00
Investitionen in sonstige imm. Vermdgensgegenstande (0,34) (1,88) (9,04) (2,00) (0,90) (1,00)
Investitionen in Sachanlagen (7,48) (6,18) (19,76) (20,00) (6,10) (10,00)
Desinvestitionen / Konsolidierungseffekte 254  (12,60) (26,14) (31,00) 0,00 0,00
Veranderung Ifr. latente Steuern (aktivisch) 0,05 (1,92) (2,10 (0,55) 0,00 0,00
Sonstige (Netto-) Anderungen im brigen op. Vermdgen (5,57) (7,30) 0,42 8,25 3,84 3,28
Operativer freier Cash flow (15,85) (26/46) (51,51) (94,60) 20,54 16,66
A.0. Ergebnis nach Steuern 10,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Adjustiertes Finanzergebnis nach Steuern 0,88 0,62 0,76 0,50 0,47 0,49
Investitionen in Finanzanlagen 0,00 (0,12) (0,16) 0,00 0,00 0,00
Abschreibungen auf Finanzanlagen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Desinvestitionen / Konsolidierungseffekte (0,15) 0,49 (3,09 (0,60) 0,00 0,00
Veranderung nicht betriebsnotwendige liquide Mittel 1,38 (0,38) (9,69) 15,79 0,00 0,00
Freier Cash flow (374) (2583) (63,70) (78,91) 21,01 17,15
Unterschied aus Wahrungsumrechnung (Veranderung) (0,04) 0,16 0,02 0,03 0,00 0,00
Kapitalgebern zur Verfugung gestellter Cash flow (3,78) (25,67) (63,68) (78,88) 21,01 17,15

Finanzierungsrechnung (adjustiert)

Adjustierte Zinsaufwendungen nach Steuern (2,57) (2,44) (5,74) (9,00) (7.47) (7,78)
Zinsaufwand Pensionsriickstellungen (nach Steuem) (0,20) (0,17) (0,16) (0,44) 0,72) (0,77)
Anstieg / (Rickgang) Schulden 0,60 (3,07) 55,54 72,40 (13,00) (9,00)
Anstieg / (Rickgang) Verbindlichkeiten im Verbundbereich (0,44) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Anstieg / (Rickgang) Pensionsriickstellungen (0,50) (0,09) 3,75 4,97 0,25 0,50
Anteile Dritter (0,00) (0,04) 0,00 2,37 (0,07) (0,10)
Mittelzufluss aus Kapitalerhthung 3,74 7,16 12,70 5,93 0,00 0,00
Aktienriickkaufe 3,62 0,00 (0,46) 0,46 0,00 0,00
Sonstige EK-Veranderungen (0,45) 1,91 2,11 0,55 0,00 0,00
Gesamte Finanzierungstétigkeit 3,78 25,67 63,68 78,83 (21,01) (17,15)

Shareholder value-Kennziffern

Marktwert EK + FK / Net assets 11 11 0,8 0,9 09 0,9
Enterprise value / Capital employed 11 1,1 0,8 0,9 0,9 0,9
Marktwert EK + FK / Adj. Ergebnis nach Steuern 7,1 109,9 14,1 n/m 16,1 10,0
Enterprise value / Adj. Betriebsergebnis nach Steuern n/m 327,9 13,0 n/m 16,3 10,0

Enterprise value-Definition

Enterprise value 65,72 91,84 108,48 206,60 193,88 185,38
Marktkapitalisierung 32,98 39,80 14,15 15,59 15,59 15,59
Nettoverbindlichkeiten 32,74 52,05 94,34 191,00 178,28 169,78
Wert des Fremdkapitals 40,01 59,32 114,55 196,02 183,30 174,80

Anteile Dritter (0,06) 0,00 0,00 2,47 2,50 2,50
Finanzverbindlichkeiten 38,14 35,07 90,60 163,00 150,00 141,00
Verbindlichkeiten im Verbundbereich 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pensionsrickstellungen 1,93 1,84 5,58 10,55 10,80 11,30
Nicht betriebsnotwendige liquide Mttel (5,72) (6,10) (15,79 0,00 0,00 0,00
Finanzanlagen (1,56) (1,17) (4,42 (5,02) (5,02) (5,02)
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HTI - Gewinn- und Verlustrechnung

Umsatzerldse
Veranderung (%)
Bestandserh6hungen
Aktivierte Eigenleistungen
Gesamtleistung
Veranderung (%)
Materialkosten
Veranderung (%)
Personalkosten
Veranderung (%)
Sonstige betriebliche Ertrége
Veranderung (%)
Sonstige betriebliche Aufwendungen
Veranderung (%)
Restrukturierungsaufwendungen
Veranderung (%)
EBITDA
Veranderung (%)
Abschreibungen (Immat. Vermdgensgeg. + Sachanlagen)
Veranderung (%)
Goodwill
Sonstige immaterielle Vermoégensgegenstande
Sachanlagen
EBIT
Veranderung (%)
Finanzergebnis
Zinsergebnis
Sonstiges Finanzergebnis
Ergebnis der gew. Geschéftstétigkeit
Veranderung (%)
A.o. Ergebnis
Ergebnis vor EE-Steuern
Veranderung (%)
EE-Steuern
Abgefiihrte EE-Steuern
Latente Steuern
Steuerquote (%)
Jahrestiberschuss vor Anteilen Dritter
Veranderung (%)
Anteile Dritter
Jahrestiberschuss nach Anteilen Dritter
Veranderung (%)
Bereinigungen
Bereinigtes Ergebnis
Veranderung (%)
Ergebnis je Aktie (EUR)
Veranderung (%)

Anzahl Aktien (Mio.)
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12/05 12/06 12/07e 12/08e 12/09e 12/10e
EUR Mio. EUR Mio. EUR Mo. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.
72,94 78,73 151,65 220,00 240,00 270,00
9,2) 79 92,6 45,1 91 12,5
0,23) 1,81 2,41 1,50 0,00 0,00
0,97 1,60 3,75 5,00 3,00 3,00
73,68 82,13 157,80 226,50 243,00 273,00
31 11,5 92,1 43,5 73 12,3
(32,71)  (3750) (79,21) (11500) (112,00) (128,00)
(15,8) 14,6 111,2 45,2 2,6) 14,3
(23,19) (23,78) (42,93 (77,00) (73,50) (78,30)
(23,7) 2,5 80,5 79,4 4,5) 6,5
4,42 3,71 5,92 7,00 3,50 3,50
1203 (16,1) 59,8 18,2 (50,0) 0,0
(13,62) (15,76) (23,85) (35,20) (37,00) (41,00)
(11,7) 15,8 51,3 47,6 51 10,8
(116)  (147) 000  (7,70) 0,00 0,00
(76,9) 26,6 n/m n/m n/m n/m
742 7,33 17,74 (1,40) 24,00 29,20
nm 1,3 142,1 n/m nm 21,7
(8,14) (6,68) (97) (1470) (12,00)  (11,00)
(46,0) (18,0) 45,4 51,5 (18,4) 8,3
0,00 0,00 0,00 (0,50) 0,00 0,00
0,92) (1,00 (1,51) (2,00) (1,00) (1,00
(7,22) (5,68) (8,20) (12,20) (11,00) (10,00)
(0,72) 0,65 8,03  (16,10) 12,00 18,20
nm n/m n/m n/m nm 51,7
(1,69) (1,82) (5,23 (8,50) (7,50) (7,50)
(1,81) (2,12 (5,16) (8,60) (7,60) (7,60
0,12 0,28 0,15) 0,00 0,00 0,00
(2,41) (1,17) 2,80 (24,60) 4,50 10,70
nm n/m n/m n/m n/m 137,8
10,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7,59 1,17) 2,80 (24,60) 4,50 10,70
nm n/m n/m n/m nm 137,8
(0,07) 1,38 (0,00) (2,00 (0,30) (0,30)
0,00 0,01 0,13) (2,00) (0,30) 0,30
0,07) 1,37 0,13 0,00 0,00 0,00
09 n/m 0,1 n/m 6,7 2,8
752 0,21 2,80 (26,60) 4,20 10,40
nm 97,2 n/m n/m n/m 147,6
(0,05) (0,10) 0,00 (0,10) (0,10 (0,10)
7,48 0,11 2,80 (26,70) 4,10 10,30
nm (98,5) n/m n/m n/m 151,2
(10,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(2,52) 0,11 2,80 (26,70) 4,10 10,30
nm n/m n/m n/m n/m 151,2
(0,36) 0,01 0,22 (1,71) 0,26 0,66
(94,4) n/m n/m n/m n/m 151,2
7,0 9,5 13,0 15,6 15,6 15,6
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HTI - Bilanz
Aktiva 12/05 12/06 12/07e 12/08e 12/09e 12/10e
EUR Mio. EUR Mio. EUR Mo. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.
Anlagevermdgen 37,86 52,68 104,41 176,31 171,31 171,31
in % der Bilanzsumme 47,7 51,7 53,6 58,5 584 56,5
Immaterielle Vermdgensgegenstande 3,23 6,34 17,54 57,04 56,94 56,94
davon Goodwill 0,65 1,87 512 37,62 37,62 37,62
Sachanlagen 33,07 45,17 82,45 114,25 109,35 109,35
Finanzanlagen 1,56 1,17 4,42 5,02 5,02 5,02
davon nach der Equity-Methode bilanziert 0,99 0,89 0,87 0,87 0,87 0,87
Umlaufvermégen 37,88 43,57 82,69 116,64 113,71 123,44
in % der Bilanzsumme 47,7 2.8 42,5 38,7 3838 40,7
Vorrate 13,92 17,28 32,55 62,00 60,00 65,00
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 12,87 11,37 23,71 38,00 36,70 40,00
Forderungen gegen Unternehmen im Verbundbereich 0,00 0,27 3,80 5,50 5,50 5,50
Ubrige Forderungen 0,32 3,08 0,65 2,00 2,27 2,50
Sonstige Vermbgensgegenstande 3,58 3,84 3,04 5,40 5,50 5,70
Wertpapiere 0,83 0,86 0,74 0,74 0,74 0,74
Flussige Mittel 6,36 6,88 18,21 3,00 3,00 4,00
Latente Steuern 3,65 5,57 7,68 8,23 8,23 8,23
davon langfristig 3,65 5,57 7,68 8,23 8,23 8,23
Rechnungsabgrenzungsposten 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Summe Aktiva 79,39 101,82 194,77 301,17 293,25 302,97
Passiva
Eigenkapital 19,00 26,48 41,55 23,74 27,87 38,17
in % der Bilanzsumme 239 26,0 21,3 79 95 12,6
Gezeichnetes Kapital 8,50 10,50 13,99 15,59 15,59 15,59
Eigene Aktien (Nennwert) 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00
Kapitalriicklage 35,72 40,88 50,09 54,42 54,42 54,42
Gewinnriicklage 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Agio eigene Aktien 0,00 0,00 (0,34) 0,00 0,00 0,00
Bilanzverlust (25,15)  (25,05) (22,29 (48,94) (44,84) (34,54
Unterschied aus Wahrungsumrechnung (0,01) 0,15 0,17 0,20 0,20 0,20
Anteile anderer Gesellschafter (0,06) 0,00 0,00 2,47 2,50 2,50
Rickstellungen 5,77 6,16 1352 42,55 41,80 44,30
in % der Bilanzsumme 73 6,0 6,9 14,1 14,3 14,6
Pensionsriickstellungen 1,93 1,84 5,58 10,55 10,80 11,30
Ubrige Riickstellungen 3,84 4,32 7,93 32,00 31,00 33,00
davon kurzfristig 2,75 2,93 6,26 25,50 22,00 22,00
Verbindlichkeiten 54,62 69,18 137,18 232,35 221,05 217,98
in % der Bilanzsumme 68,8 67,9 70,4 77,1 754 71,9
Finanzverbindlichkeiten 38,14 35,07 90,60 163,00 150,00 141,00
davon kurzfristig 16,20 17,79 32,08 75,00 70,00 70,00
Verbindlichkeiten im Verbundbereich 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 6,55 8,04 23,08 38,99 39,10 43,60
Erhaltene Anzahlungen 0,27 0,24 0,00 0,80 0,85 1,00
Ubrige Verbindlichkeiten 9,67 3,42 513 9,56 11,10 12,38
davon kurzfristig 2,06 3,42 5,00 6,00 6,20 6,20
Summe Passiva 79,39 101,82 194,77 301,17 293,25 302,97
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HTI - Cash flow und Kapitalflussrechnung
Cash flow 12/05 12/06  12/07e  12/08e  12/09e  12/10e

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mo. EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio.

EBITDA 7,42 7,33 17,74 (1,40) 24,00 29,20
Veranderung Ifr. Riickstellungen (0,45) 0,21 4,03 9,79 2,75 2,50
Cash flow 6,97 7,53 21,77 8,39 26,75 31,70
Veranderung working capital (13,01) (2,14) (8,20) (12,21) (0,22) (4,08)
Netto-Veranderung sonstige Aktiva (5,58) (9,53) 0,56 2,83 1,34 1,28
Operativer Cash flow (11,62) (4,14) 14,13 (0,94) 27,87 28,90
Investitionen in immaterielle Vermogensgegenstéande (0,34) (3,100 (12,22 (35,00) (0,90) (1,00)
Investitionen in Sachanlagen (7,48) (6,18)  (19,76) (20,00) (6,10) (10,00)
Desinvestitionen / Konsolidierungseffekte 239 (12,11) (29,30 (31,60) 0,00 0,00
Abgefuhrte EE-Steuern 0,00 0,01 0,13 (2,00) (0,30) (0,30)
Operativer freier Cash flow (17,04)  (25,52)  (47,29) (89,54) 20,57 17,60
Finanzergebnis (1,69) (1,82) (5,23) (8,50) (7,50) (7,50)
Investitionen in Finanzanlagen 0,00 (0,11) (0,16) 0,00 0,00 0,00
Mittelzufluss aus Kapitalerhthung 3,74 7,16 12,70 5,93 0,00 0,00
Aktienrtickkéufe 3,62 0,00 (0,46) 0,46 0,00 0,00
Unterschied aus Wahrungsumrechnung (Veranderung) (0,04) 0,16 0,02 0,03 0,00 0,00
Sonstige EK-Veranderungen 9,93 1,32 0,14 2,37 (0,07) (0,10)
Freier Cash flow (1,49) (18,79) (40,28)  (89,25) 13,00 10,00

Kapitalflussrechnung

EBITDA 742 7,33 17,74 (1,40) 24,00 29,20
Finanzergebnis (ohne Abschreibungen auf Finanzanlagen) (1,69) (1,82) (5,23) (8,50) (7,50) (7,50)
Abgefihrte EE-Steuern 0,00 0,01 (0,13 (2,00) (0,30) (0,30)
Anteile Dritter (0,05) (0,10) 0,00 (0,10) (0,10) (0,10)
Veranderung Ruckstellungen (6,37) 0,39 7,36 29,03 (0,75) 2,50
Verénderung Vorrate abzgl. erhaltener Anzahlungen 1,38 (3,39) (15,51) (28,65) 2,05 (4,85)
Veranderung Forderungen + sonstige Vermogensg. 0,20 1,79) (12,69 (19,71) 0,93 (3,73)
Veranderung Verbindl. aus L.u.L. + sonstige Verbindl. (14,30) (4,75) 16,76 20,34 1,65 5,78
Netto-Veranderung sonstige Aktiva (0,02) (0,55) 0,56 (0,55) 0,00 0,00
Mittelzufluss aus laufender Geschéftstatigkeit (13,42) (4,67) 890 (11,%4) 19,97 21,00
Investitionen in immaterielle Vermogensgegenstande (0,34) (3,10) (1222 (35,00) (0,90) (1,00)
Investitionen in Sachanlagen (7,48) (6,18)  (19,76) (20,00) (6,10)  (10,00)
Investitionen in Finanzanlagen 0,00 0,11) (0,16) 0,00 0,00 0,00
Desinvestitionen / Konsolidierungseffekte 239  (12,11) (29,30 (31,60) 0,00 0,00
Mittelabfluss aus Investitionstétigkeit (543) (21,49) (6L,44) (86,60) (7,00)  (11,00)
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0,60 (3,07) 55,54 72,40 (13,00) (9,00)
Veranderung Verbindlichkeiten im Verbundbereich 0,44) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mittelzufluss aus Kapitalerhthung 3,74 7,16 12,70 593 0,00 0,00
Aktienrtickkaufe 3,62 0,00 (0,46) 0,46 0,00 0,00
Sonstige EK-Veranderungen 10,04 0,05 0,01 2,47 0,03 0,00
Mittelveranderung aus Finanzierungstétigkeit 17,55 26,56 63,73 82,90 (12,97) (9,00)
Unterschied aus Wahrungsumrechnung (Veranderung) (0,04) 0,16 0,02 0,03 0,00 0,00
Veranderung liquide Mittel (1,33) 0,55 11,21 (15,21) 0,00 1,00
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 8,53 7,19 7,74 18,95 3,74 374
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 7,19 7,74 18,95 3,74 3,74 474
Veranderung Finanzverbindlichkeiten 0,60 (3,07) 55,54 72,40 (13,00) (9,00)
Veranderung Verbindlichkeiten im Verbundbereich (0,44) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Veranderung der Nettoliquiditat (1,49) (18,79)  (40,28) (89,25) 13,00 10,00

22 | Equity Research




230109

. . COMNOCORID
HTI High Tech Industries AG

HTI - Kennziffern
12/05 1206 12/07e  12/08e  1209e  12/10e

Enterprise value-Definition

Enterprise value 65,9 91,4 109,7 2054 192,7 183,2
Marktkapitalisierung 330 39,8 14,1 15,6 15,6 15,6
Finanzverbindlichkeiten 38,1 351 90,6 163,0 150,0 141,0
Pensionsriickstellungen 19 1,8 5,6 10,6 10,8 11,3
Liquide Mittel (7,2) 7,7) (18,9 (3,7) (3,7) 4,7

Investment-Kennziffern

Marktkapitalisierung / Gesamtleistung 04 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1
Enterprise value / Gesamtleistung 0,9 1,1 0,7 0,9 0,8 0,7
Enterprise value / EBITDA 8,9 125 6,2 nm 8,0 6,3
Enterprise value / EBITA n/m 140,6 13,7 nm 16,1 10,1
Enterprise value / EBIT n/m 140,6 13,7 nm 16,1 10,1
Enterprise value / Operativer cash flow n/m n/m 7,8 nm 6,9 6,3

Operative Margen

Operativer cash flow / Gesamtleistung (15,8) (5,0) 9,0 0,4) 115 10,6
EBITDA / Gesamtleistung 10,1 89 11,2 (0,6) 99 10,7
EBITA / Gesamtleistung (1,0) 0,8 51 (6,9) 49 6,7
EBIT / Gesamtleistung (1,0 0,8 5,1 (7,1) 49 6,7
Vorsteuermarge 10,3 1,4) 1,8 (10,9) 1,9 39
Nachsteuermarge 10,2 0,3 1,8 (11,7) 17 38

Kennziffern je Aktie

Ergebnis je Aktie (EUR) (0,36) 0,01 0,22 (1,71) 0,26 0,66
KGV n/m 325,9 4,7 n/m 38 15
KCF n/m n/m 0,9 n/m 0,6 0,5
Dividende je Aktie (EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendenrendite (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Buchwert je Aktie (EUR) 1,80 1,99 2,62 1,16 1,42 2,08
Kurs / Buchwert 2,1 1,9 0,4 0,9 0,7 0,5
Buchwert je Aktie abzgl. Goodwill (EUR) 1,73 1,81 2,26 (1,26) (0,99) (0,33)
Kurs / Buchwert (abzgl. Goodwill) 2.2 2,1 0,5 n/m n/m n/m
Finanzkennziffern
Capital employed / Gesamtleistung (%) 78,1 103,0 97,7 94,8 84,8 76,2
Investitionsintensitét (%) 10,6 98 18,2 9,7 29 4,0
Operativer cash flow / Investitionen (%) (148,6) (51,3) 49,1 4,3) 398,1 262,7

Liquiditatskennziffern
Gearing (%)

Finanzverbindlichkeiten / Eigenkapital 259,5 301,9 348,4 (934,6) (1.100,3) (3.125,6)
Finanzverbindlichkeiten / Operatives Vermégen 66,3 67,9 70,7 85,2 82,5 77,4
Sonstige

Zinsdeckung 0,0 0,4 1,5 @,7) 1,6 2,3
Eigenkapitalquote (%) 185 18,7 16,1 (6,5) (5,3) @7
Ausschittungsquote (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Eigenkapitalrenditen (ROE)

Eigenkapitalrendite vor Steuern 96,1 (6,4) 9,8 (90,4) 22,4 39,2
Eigenkapitalrendite nach Steuern 95,2 1,2 9,8 97,7) 20,9 38,1
DVFA-Eigenkapitalrendite (21,6) 0,5 8,2 (85,0) 17,6 337
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Concord Investmentbank AG
Grof3e Gallusstralie 9

60311 Frankfurt am Main

Tel.: 069/50951-0

Fax: 069/50951-8200

Disclaimer © 2009 Herausgeber: Concord Investmentbank AG, GroRRe Gallusstralle 9, D
60311 Frankfurt. Alle Rechte vorbehalten.

Obwohl die in dieser Veroffentlichung enthaltenen Informationen aus sorgfaltig aus-
gesuchten Quellen stammen, die wir flr zuverldssig und vertrauenswirdig halten,
koénnen wir nicht fur die Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen
garantieren. Jede in dieser Verotffentlichung gedul3erte Meinung gibt das gegenwarti-
ge Werturteil des Autors wieder und entspricht nicht notwendigerweise der Meinung
der Concord Investmentbank AG und/oder der eines mit ihr verbundenen Unterneh-
mens und/oder eines Stellvertreters oder Mitarbeiters. Die in dem Bericht wiederge-
gebenen Meinungen und Einschatzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite
der Studie genannten Datum vertretene Sichtweise wieder und kénnen ohne Ankin-
digung geandert werden. In dem vom Gesetz erlaubten Umfang Gbernehmen weder
der Autor noch die Concord Investmentbank AG sowie mit ihr verbundene Unterneh-
men irgendeine Haftung fur die Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts.
Der Bericht dient nur zu Informationszwecken und stellt kein Angebot oder eine Auf-
forderung, einen Rat oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der genannten
Wertpapiere dar und ist auch nicht als solches auszulegen. Diese Studie wendet sich
ausschlief3lich an institutionelle bzw. professionelle Anleger. Anleger sollten sich bera-
ten lassen und sich dariiber bewusst sein, dass die Preise und Ertrdge von Wertpa-
pieren ebenso fallen wie steigen kénnen und dass in Bezug auf die zukunftige Per-
formance der genannten Wertpapiere, insbesondere im Hinblick auf die genannten
Kursziele, keine Zusicherungen oder Garantien gegeben werden kénnen. Nachdruck,
Weiterverbreitung sowie Veroffentlichung dieses Berichts und seines Inhalts im Gan-
zen oder in Teilen ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der Concord Invest-
mentbank AG gestattet. Mit der Annahme dieses Dokuments erklaren Sie sich damit
einverstanden, an die vorstehenden Bestimmungen gebunden zu sein.

Wesentliche Informationsquellen: Management, Geschafts- und Zwischenberichte,
Wertpapierprospekte und sonstige Veréffentlichungen der Gesellschaft, Verdffentli-
chungen der Peer group Unternehmen, Wirtschafts- und Fachpresse, Informations-
dienste (Bloomberg, Thomson Financial), verdffentlichte Statistiken

Zusammenfassung der bei der Erstellung der Analyse genutzten Bewertungsgrundla-
gen und -methoden: Residualgewinnverfahren (Shareholder value Analyse) und
Kennzahlenbewertung (Peer group Analyse). Die Ergebnisse dieser Bewertungsmo-
delle sind unter anderem aufgrund von Verénderungen in den Bewertungsparametern
wie Kurse, Zinsen und Ergebnisschatzungen aufRerst sensitiv und kénnen sich kurz-
fristig &ndern, ohne dass die Concord Investmentbank AG hiertiber informiert.

Die Concord Investmentbank AG aktualisiert diese Analyse in der Regel jéahrlich.

Die Concord Investmentbank AG hat organisatorische Vorkehrungen in Ubereinstim-
mung mit den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen getroffen, um Inte-
ressenkonflikte im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanalysen zu vermei-
den und diese sofern vorhanden offen zu legen. Inshesondere bestehen unterneh-
mensinterne Informationsschranken, die den Analysten den Zugang zu Insiderinfor-
mationen versperren. Die Analysten halten auch keinen Eigenbestand an den analy-
sierten Wertpapieren. Verantwortlich fiir die laufende Uberwachung der gesetzlichen
Pflichten ist die Compliance-Stelle der Concord Investmentbank AG.

Die Concord Investmentbank AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen sowie
der Ersteller und mitwirkende Personen und Unternehmen halten zum Zeitpunkt der

Veréffentlichung der Studie keine Beteiligung am analysierten Unternehmen.

Die Concord Investmentbank AG erklart hiermit, dass die unten genannten Interes-
senkonflikte im Hinblick auf die besprochenen Wertpapiere bestehen kénnen und
kommt somit ihrer Verpflichtung aus 8 34b WpHG nach:
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Die Concord Investmentbank AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen halten
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Studie moglicherweise einen wechselnden
Handelsbestand in den besprochenen Wertpapieren.

Die Concord Investmentbank AG betreut die analysierten Wertpapiere als Specialist
und/oder als Market Maker. Daher kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Con-
cord Investmentbank AG oder verbundene Unternehmen und/oder Stellvertreter
derselben dann einen Handelsbestand bzw. Long- oder Shortpositionen in den in
diesem Bericht genannten Wertpapieren oder verwandten Wertpapieren halten.

Diese Analyse wurde im Auftrag des Emittenten erstellt und vor ihrer Veroffentlichung
dem Emittenten zuganglich gemacht, um die sachliche Richtigkeit (nicht Einschatzun-
gen oder Kursziele) sicherzustellen. Danach wurde die Analyse noch in sachlichen
Einzelfragen geandert. Da es sich um Auftragsresearch gegen Entgelt handelt,
entspricht die vorliegende Analyse nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur
Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit. Die Verfasser haben aber faktisch
nach bestem Wissen und Gewissen vollkommen unvoreingenommen gearbeitet.

Die Vergutung der Analysten ist weder an eine spezifische Finanztransaktion noch an
Boérsenumsatze oder Vermoégensverwaltungsgebiihren gekoppelt.

Bei den verwendeten Kursen handelt es sich um Tagesendkurse in Xetra am Vortag
(bezogen auf das Veréffentlichungsdatum).

Folgende vorausgegangenen Studien zum Emittenten wurden bisher veroffentlicht:

DATUM FAIRER WERT* KURS BEI VEROFFENTLICHUNG*
30.04.2008 €5,40 €3,74
12.01.2007 €5,00 €3,80
12.05.2006 €6,90 €4,95
30.08.2005 €4,10 €3,76
23.05.2005 € 3,60-3,90 €2,65
31.11.2004 €4,00 € 3,76
18.08.2004 €5,00 €4,70
17.05.2004 € 5,40-6,10 €4,00
31.03.2004 € 5,50-6,09 €6,00
16.12.2003 € 5,60-5,80 €5,50

* Werte nicht um KapitalmaRnahmen adjustiert

Zustandige Aufsichtsbehorde ist die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin).



