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Fuchs Petrolub AG
Branche Branchen- Gewinn- Confidence Management Story Strategie
Konjunktur wachstum SCORE 3) SCORE 3) SCORE 3) (ISIN: DE0005790430)
Chemie | 7 68,6% 60,0% 56,0% Expansion/Innovation
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[ Marktdaten |
aktueller Kurs (V2) 04.08.2010 81,03
in % seit Hoch / Hoch -2,4% 83,00
in % seit Tief / Tief + 97,6 % 41,00
Grundkapital (1) 71,00
dawvon Vorzugsaktien 35,52
Marktkapitalisierung (1) 1.912,31
Streubesitz (VZ.) 40 %
Fam. Fuchs 23 %
Tagesumsatz in Stiick 52.000
[ Termine & News Flow |
ord. HV 1.Q/A1  1-I.Q/10 1-Il.Q/10elim Gj 2010
11.05.2011 03.05.2011  03.08.2010 03.11.2010  25.02.2011

[ Kennzahlen & Bewertung

Ergebniswachstum (3 Jahre) +14%
Wert je Aktie (10e) nach (2-Phasen) DCF-Model: 104,11

Wert je Aktie nach 3-Phasen DivDisc.-Model: 35,63
Ratings (Moody's / S+P): o

Kennzahlen 2008 2009 .12.2010e 31.12.2011e
Ergebnis je Aktie (2) 4,46 5,10 5,57 6,17
Cash-Flow je Aktie (2) 2,37 8,74 6,86 7,47
Dividende (VZ-Aktien) 1,60 1,70 1,86 2,00
EBIT-Ratio 12,1% 153%  16,8% 17,3%
ROE (netto) 34,9% 30,9%  27,5% 25,3%
Bewertung

P/E 15,2 13,2 14,6 13,1
P/Buchwert 54 4,0 4,0 3,3
P/CF 28,6 7,7 11,8 10,9
EV/EBIT 10,8 9,1 9,1 8,2
Dividendenrendite (net.) 2,4% 2,5% 2,3% 2,5%

(1=Mio. EUR; 2 =EUR; 3 = 100%= sehr gut; 4 =negativ; hist. Bewert. a. Basis hist. Hochstkurse)

+Auch @2/10 iiber Erwartung — 2. Hj. 10 aber ruhi-
ger, denn ... + weniger Preismacht und Basiseffekt
wirken. Zukiufe in Arbeit (!) — geringer Schulden-
stand eroffnet Spielriume, Dividende soll deutlich
steigen. Eine nachhaltige Nachfrageerholung scheint
sich zu etablieren, denn die Kundenbhasis wie auch
der Vertriebsapparat verbreitern sich.

Gewinn je Aktie 09/10e/11e alt: 4,27/ 4,69/ —
neu: 5,10/ 5,57/ 6,17

=> Die Kennzahlen fiirs 1. Hj. 10 iibertrafen unsere
Erwartungen, das Management erhoht die EBIT-Guidance
von > € 200 Mic. (1. Hj. 10: € 124 Mio.). Die Erldse stiegen
1. Hj. 10 um 23 % auf € 701 Mio. Die Aufwandsquoten
sanken erneut, so dass sowohl die Brutto- als auch
die EBIT-Marge -(+597 BP) hoch blieben, wenn auch nicht so
hoch wie in Q3 und Q4 in 2009.

=> Im Q1/10 stieg der Umsatz um 18,6 % (org. 16,2 % — 2/3
Preise) und im 1. Hj. 10 um 23,0 % (org.: 18,5 % — 1/3 Prei-
se).

Das Grunddl tendiert anhaltend zu Stirke — keine Nachfrage-
schwiiche; $-Abwertung half. Im 2. Hj. 10 werden Rohstoff-
preise steigen, die Nachfragedynamik diirfte nachgeben — wir
heben unsere EPS-Schiitzung an.

=» Das Working Capital (N\WC/Sales: 19,6 %) konnte niedrig
gehalten werden — Schuldenfrei ist man im Kauf-Modus
(jingst Shells Spezialschmierstoffe).

=>» Der faire Wert steigt auf € 104,-, denn der Zins-
satz sinkt, weil die Stabilitdt des Geschiftsmodells
offensichtlich hcher als erwartet ist! Die Scores verbes-
sern sich. Mittelfristig nachhaltig steigende Dividende! Ak-
tienrickkauf wurde 2009 bei 8,8 % Aktienanteil gestoppt.
=> Die Grunddl-Preiserhchungen und (Fix-)Kostensenkungen
wirkten ebenso wie Produkimix-Effekte; so dass die EBIT-
Marge auch jingst beeindruckend in Q2/10 mit
17,6 %; hoch blieb; wiihrend der Q2/10-Umsatz um
23 % auf € 370 Mio. anstieg. Das Halbjahres-EBIT stieg
ggu. Vj. um gut 86 % auf € 124 Mio. Das EPS verbesserte
sich um 101 % auf € 3,64 (02/10: € 1,93/VZ-Aktie
nach € 1,10 im Q2/09).

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite

Analyst: Thomas SchieBle

EQUL.TS GmbH Online Research: www.EQUITS.de und www.EQUI-HUB.de
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Immer niiher an den

Mit

Endanwender

VZ-Aktien im

MDax-Wert — Stiam-
me zu 57 % in festen

Hinden

Unternehmensheschreibung:

FUCHS bietet petrochemische Schmierstoffe fir Hunderte von Anwendungsgebieten — sowohl im
Erstausrister wie im ,,Refill**-Geschtift. Darunter Schmierstoffe fir Fahrzeug- und Maschinen-
bau, Gutertransport, Personenverkehr, Stahlindustrie, Berghau, sowie die Bauwirtschaft und den
Agrarbereich (proxi: Entwicklung des Anlagen- und Maschinenbaus). Mit einem vollstdndigen Sorti-
ment von Schmierstoffen (ca. 10.000 Produkte) als Kernprogramm hilt man Spitzenpositionen in
Nischen. Problemlasungskompetenz (50 % der Produkte sind kundenspezifische Lasungen) zum
einen und Service- und Vertriebskraft zum anderen sind entscheidend. Das Unternehmen hat damit
einen weit iher dem Branchendurchschnitt liegenden Spezialisierungsgrad und eine hohe Innova-
tionsgeschwindigkeit. Das Erstausriistergeschift (inshesondere bei Autos) verliert zugunsten des
Ersatzgeschiifts an Bedeutung. Petrochemische Vorprodukte bestimmen die Einsatzkosten (Grundal
»FN150“ macht ca. 60 % der Inputs aus; 60 % sind ,Additive”) — ihre Verfigbarkeit und weniger
der Preis sind entscheidend!

Alle Beteiligungen werden von der FUCHS PETROLUB AG, der konzernleitenden Obergesellschaft,
direkt gehalten. Die nach Umsatz wichtigsten Regionen fiir FUCHS sind Westeuropa, Nordamerika
und die Region Asien-Pazifik. Der FUCHS PETROLUB Konzern erzielte im Geschdftsjahr 2008 einen
Umsatz von € 1,4 Mrd. und ein Ergebnis nach Stevern von € 110 Mio. Rund 63 % des Umsatzes
wurden in Europa, 21 % in Asien-Pazifik und Afrika sowie 16 % in Nord- und Sidamerika erwirt-
schaftet. Zu diesem Erfolg haben weltweit nahezu 3.900 (600 in Mannheim) Mitarbeiter beigetragen.

1931 als Familienunternehmen in Mannheim gegriindet, hat der Konzern heute globale Reich-
weite und ist unter den unabhingigen Unternehmen der weltweit groBte Anbieter von Schmierstof-
fen; wichtige und groBere Konkurrenten sind die Tochtergesellschaften der integrierten Olkonzerne.

Die Stamm- (43 % Free Float) und Vorzugsaktien (100 % Free Float) sind im MDAX notiert.
Eine aktiondrsfreundliche, konstante Ausschiittungspolitik (40-50 % Ausschiittungsquote) verbindet
sich aktuell mit einem bei 8,8 % Rickfluss beendeten Aktienrickkaufprogramm (VI zu
€ 52,69/Aktie), nun stehen eher Akquisitionen ins Haus. Internes Wachstum geht vor. Werkserwei-
terungen bzw. -neubauten sind derzeit in Deutschland (ab Mitte 2009 im Stammwerk Mannheim fiir
€ 20 Mio. und fiir Lubritech in Kaiserslautern fir € 20 Mio.) sowie in Mumbai, Indien (erste Aushau-
stufe fiir ein Werk mit Labor- und Biroraum), und Brasilien (Konsolidierung in einen neuen grofBen
Standort) geplant bzw. befinden sich bereits in der Umsetzung. Die Erweiterung des Vorstands von
vier auf sechs Mitglieder ging 2009 einher mit einem neuen Geschiftsverteilungsplan. Nach 20
Jahren Arbeit im Markt entfallen inzwischen mehr als 6 % des FUCHS-Konzernumsatzes auf China.
Mit Erdffnung des dritten Werks (inkl. Zentrale und F+E-Funktionen) in der Provinz Schanghai wer-
den damit nahezu 320 Mitarbeiter beschaftigt werden. FUCHS rechnet aufgrund der zunehmenden
Stirke des Binnenmarktes auch fir die kommenden Jahre mit einem hohen Wachstum dort.

Ab 2010 wieder schuldenfrei, will Fuchs vorzugsweise in den reifen Mirkte ,Kunden“ zukaufen
(Rahmen € 200 bis € 400 Mio.).

Unternehmensentwicklung:

Die Erlgse legten im 1. Hj. 10 um 23 % auf €701 Mio. (org.: 18,5 %; Wechselkurse: +4,1 %;
externes Wachstum: +0,4 %) zu und lagen somit nur noch 2,5 % unter dem Wert aus dem Spitzenhalb-
jahr 2008. Die Auto- und Stahlkunden waren besonders kauffreudig. Trotz einiger Herausfor-
derungen auf der Beschaffungsseite wirken Auslustungseffekte sehr positiv. Die Quoten fiir
Materialoufwand und Verwaltungs- und Vertriebskosten sanken erneut, so dass sowohl die Brutto- als auch
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EBIT-Marge im 1. Hj. 10

durch
Marge

hohere Brutto-
und gedriickte

Funktionskosten auf

17,7 % ausgeweitet

2010 wird v. E. EPS und
Dividendensteigerung
moglich machen, denn

Nachfragesteigerung ist

nachhaltig

die EBIT-Marge -(+597 BP) an die Spitzenwerte ankniipfen konnten. Erfreulich war, dass die Regio-
nen Nord- und Sidamerika ein sehr starkes organischem Wachstum (+30 %) aufwiesen. Asien-Pazifik,
Afrika erzielten Zuwiichse von tber 20 % (LC); in Europa waren es noch 16 %. Absolut betrachtet, verbes-
serte sich hier die regionale Profitabilitdt am stdrksten (von € 33 Mio. auf € 66 Mio.).

Mit €279,8 Mio. lag das Bruttoergebnis um 35,2 % tber dem Vergleichswert im 1.Hj./09. Zuvor stieg das
EBIT nach Beriicksichtigung der sonstigen betrieblichen Ertrige und Aufwendungen und Kosten sowie des
Beteiligungsergebnisses um 85,8 % auf € 124 Mio.

Positiv entwickelten sich auch das Finanzergebnis und die Steverquote, die mixbedingt niedriger ausfiel
(28,5 % nach 30,5 % im Vorjahr). Das Nettoergebnis verdoppelte gegentiber Vorjahr auf € 86,5 Mio. Das
EPS verbesserte sich im Gleichschritt auf € 3,64/Aktie.

Mit € 330,4 Mio. hatte der Konzern im @1/10 ein Umsatzplus von 18,6 % (org.: 16,2%; Wechselkurse:
+1,9%; externes Wachstum: +0,5%) erreicht. Die EBIT-Marge konnte an die Rekord-Margen des Q3
und Q4/09 anschlieBen und erreichte 17,8 %.

Die Investitionsschwerpunkte im 1. Hj. 10 mit insgesamt € 14,7 Mio. waren der noch nicht
abgeschlossene Werksneubau in Indien, ein Grundstiickserwerb in Stidafrika sowie die Bauprojekte
in Mannheim (inshesondere das neue F&E-Zentrum und die Vertriebsneubauten dort. Der operative
Cashflow erreichte € 40 Mio.

Ausblick:

Es bleibt dabei: 2010 strebt FUCHS an, beim EBIT die Marke von € 200 Mio. zu Giberschreiten und
damit das bisher hochste EBIT in der Konzerngeschichte zu erwirtschaften. Zusiitzlich wird
die Bruttomarge in den kommenden Monaten aufgrund gestiegener Rohstoffpreise zuriickgehen und
damit kaum eine Wiederholung des iberdurchschnittlich guten Halbjahresergebnisses vor Zinsen
und Stevern (EBIT) in der zweiten Jahreshilfte 2010 zulassen; gleichwohl sind neve Jahreshestmar-
ken zu erwarten. Bekanntlich hatte die weltweite Rezession ihren Dynamik-Tiefstpunkt aus Sicht
von FUCHS PETROLUB zur Jahresmitte 2009 durchschritten. Die Kapazitdten sind lange nicht ausge-
schopft, im Q3/10 beginnen die Preiserhdhungen, die die Additive und Grunddle verteuern (FN150:
in 02/10 $1030/t,-; in Q1/10; 850/1).

Wir bleiben also bei unserer Einschidtzung und rechnen mit einem Umsatz-/EBIT-Anstieg 2010 von
7% bzw. 23 %. Das EPS kann vu. E. € 5,75/Aktie (alt: € 5,44 /Aktie) erreichen. Die Divi-
dende je Aktie konnte u.E. deutlich gesteigert werden (€ 1,86e fiir VZ-Aktien) — denn die
Nachfrageerholung ist deutlich.

Man ist im Akquisitions-Modus und sucht eher in den reifen Mdrkten, also in Europa und Amerika.
Der CFO taxierte schon im April 2010 die Kriegskasse auf € 200 bis € 400 Mio., wobei er ein
Verhiltnis von Eigen- zu Fremdkapital von bis zu 1:1 vorstellbar hdlt. Zum 01.10.2010 erwarb man
— verwisserungsfrei — das weltweite Geschdft mit technisch anspruchsvollen lebensmittelbe-
darfsgerechten Schmierstoffen fir die Nahrungsmittelindustrie (Umsatz 2009: € 21 Mio.)
von Shell International Petroleum, London.
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Disclaimer

Die Analyse ist kein Angebot und keine Aufforderung, diese Aktien zu erwerben oder zu ver-
kaufen. Die Analyse richtet sich ausschlieBlich an Interessenten in der Bundesrepublik Deutschland.

Bei Erstellung dieser Analyse haben wir uns die tatsichlichen Angaben aws uns zur Verfigung stehenden,
allgemein als zuverldssig angesehenen Quellen verschafft. Wir konnen keinen Anspruch auf Richtigkeit und
Vollstindigkeit dieser Informationen erheben. Unsere auf diesen tatsdchlichen Angaben beruhenden Empfeh-
lungen und/oder Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Studie dar. Die
Studie ist am

DATUM 09.08.2010

erstellt worden. Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders
angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsentages vor dem Verdffentlichungsdatum. Nachtriigliche Anderungen
konnen nicht beriicksichtigt werden. Eine Aktualisierung der vorliegenden Studie zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell
nicht terminlich festgelegt.

Eine Haftung fiir die Vollstdndigkeit oder Richtigkeit dieser Studie konnen wir nicht ibernehmen. Diese Studie
ersefzt keinesfalls die anleger- und objektgerechte Beratung. Wir kdnnen nicht iberpriifen, ob sich die Empfeh-
lungen mit lhren persdnlichen Anlagestrategien und -zielen decken. Fiir eine anleger- und objektgerechte
Beratung empfehlen wir Ihnen, einen Anlageberater aufzusuchen.

Simtliche Einschitzungen, welche fir die in dieser Studie analysierten Unternehmen abgegeben werden,
konnen auf Grund verschiedener Risikofaktoren, wie z. B. Markivolatilitéiten, Branchenvolatilititen, Wirt-
schaftslage, Nichterfullung von Ertrags- und / oder Umsatzprognosen oder auch MaBnahmen der Unternehmen,
maglicherweise nicht erreicht werden.

Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die ibergebenen Unterlagen und erteilten Auskinf-
te des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverldssig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Nachrich-
tenagenturen, Research-Hiuser, Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden. Des Weiteren wurden
Gespriche mit dem Management gefiihrt. Die Analyse wurde vor Verdffentlichung dem Unternehmen zugiinglich
gemacht, jedoch anschlieBend keine inhaltliche Anderung vorgenommen.

Die Bewertung stiitzt sich auf allgemein anerkannte und weit verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie
das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleich und — wo sinnvoll und mdglich — einer Sum-of-the-parts-Betrachtung. Die
Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen EinflussgraBen wie Zinsen, Wiihrungen, Rohstoffen und konjunktu-
rellen Annahmen abhiingig. Dariber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die Bewertung von Unternehmen. Zudem
basieren die Ansiitze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischer Entwicklung schnell und ohne Vorwarnung
iindern kinnen.

Wir sprechen KEINE konkreten Anlage- Empfehlungen aus, vielmehr weisen wir auf Bewertungsungleichge-
wichte hin und stiitzen uns dabei auch auf die Kennzahlen-Analyse.

Wir gehen grundsiitzlich von einem Anlagehorizont von 9 bis 12 Monaten aus.

Die in dieser Analyse dargestellte Meinung gibt ausschlieBlich die persanliche Ansicht des Erstellers wieder. Einschit-
zungen und Bewertungen reflektierten die Meinung des Erstellers zum Zeitpunkt der Erstellung der Ausarheitung.

Kein Teil der Vergitung des Erstellers war, ist oder wird direkt an den Erfolg der hier dargestellten Ausarbeitung
gekniipft. Der Ersteller der Studie erhiilt eine Vergitung, die sich an der Gesamtrentabilitdt der EQULTS GmbH orien-
tiert.

Ersteller der Studie ist Thomas J. SchieBle (Investmentanalyst DVFA).

EQUIOT
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Offenlegung maglicher Interessenkonflikte nach § 34b WpHG im Zeitpunkt der Veraffentlichung
Weder EQUIL.TS GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

a)  hilt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des Grundkapitals,
b)  war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt, oder

¢)  hat die analysierten Wertpapiere aufgrund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Vertrages an
der Borse oder am Markt betreut.

d)  Auftraggeber der Studie ist — entfallt

Herausgeber der Studie:
EQUI.TS GmbH

Sitz: Frankfurt am Main
HRB 47021 Amtsgericht Frankfurt am Main

Geschiiftsfihrer: Thomas J. SchieBle

Urheberrecht an der Studie wird vorbehalten, Nachdruck ist nur mit unserer Zustimmung zuldssig.

Die Annahme dieses Dokuments gilt als Zustimmung zu den oben genannten Beschrinkungen.
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