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Konjunktur wachstum SCORE 3) SCORE 3) SCORE 3) (ISIN: DE0007757007)
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Eur + 1. Hj. 10 Uberraschend dynamisch — Preis- und
rf; Mengenanstiege ... + — 2. Hj. 10 wird ruhiger,
: } Rekordinvestition. EPS- und Dividenden-Plus 2010
f ﬁahh wird stark; in 2011 noch zweistellig; ab 2012 wie-

st J}iJnJl.J.....ml diltibasiihabd™

der schneller, wenn Brutto-Marge spirbar ansteigt
(Sonderkonjunktur fiir neve Kunststoff-Weich-
macher). Sanierung des kleinen SBU ,,Kunststoffe*
davert bis 2011 — 2010 noch kleiner Verlust. Finan-
zierung scheint gesichert, Cashflow soll Schulden
abbaven.

Gewinn je Aktie 09/10e/11e alt: 0,83/ 1,53/ 1,72
nev: 0,83/ 1,53/ 1,72

=> Erneut positive Uberraschung: 1. Hj. 10 mit au-

| Markidaten | Berordentlich kriftigem Umsatz- und Ergebnisanstieg
aktueller Kurs (Stamme) 13.08.2010 20,37 — Dynamik im 2.Hj. 10 soll It. CEO weniger kriiftig
in % seit Hoch | Hoch 3.6% 2114 sein. Wir kdnnen damit bei unserer Schiitzung blei-
in % seit Tief / Tief 60,4% 12,70 : g
ben. Es werden moderate Grundal-Preisanstiege erwartet,
Grundkapital (1) 76,63 i i . - o
davon Vorzugsaktien 0.00 Nuchfrugeberuhlqung im US- und VRC Mur.kT konn.ie S0 17U
Marktkapitalisierung (1) 1.560,85 Margenkompression fihren. Forwards zeigen keine klare
Streubesitz (Ord.) 43,8% . i . . ] “
H&R Bet. GmbH £2.5% Richtung — Uberraschungsrichtung in Q3/10 v. E.: ,Stiden®.
Tagesumsatz in Stiick 45500 =>» Der ,faire Wert“ nach DCF-Modell steht bei
: € 38,00 — das Dividenden-Modell erklirt aktuell den
| Termine & News Flow | ] } ) o
Kurs. Die Scores zeigen (noch) schwache Werte, mittelfristig
LI prelim 2009~ 1Q/10  HILQ/0  HILQ/L0 nachhaltig steigende Dividende, zuvor Schuldenabbau!
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| Kennzahlen & Bewertung

geschatztes Ergebniswachstum (3 Jahre) 38,1%
theoretischer Wert je Aktie (10e) nach (2-Phasen) DCF-Mox 38,14

=> Das Mengenwachstum setzte ab dem Herbst 2009
wieder ein und hatte im Q1/10 seinen Hohepunkt
(Lagerzyklus, Konjunktur, einige Force Major). Das
Management bleibt mittelfristig optimistisch, hebelt die Bilanz

theoretischer Wert je Aktie nach 3-Phasen DivDisc.-Model: 16,23 ] ) R
Ratings (Moody's / S+P): A - noch stirker und investiert rekordhohe € 55 Mio. in die Wert-
Kennzahlen 2008 2009 31.12.20106 31.12.20116 schopfungskette am Standort HH. Ab 2012 soll damit das

EBITDA um > €12 Mio. p. a. (+20 %) erhght werden. Die

Ergebnis je Aktie (2) 0,39 0.83 153 L72 erwartete Sonderkonjunktur in der Nachfrage nach kennzeich-
Cash-Flow je Aktie (2) 0,53 0,65 2,34 2,66 . . i
Dividende (2) 0,40 0,45 0,92 1,21 nungsfreien Kautschukweichmachern (Verbot alter Weichma-
EBIT-Ratio (in %) 3,6% 5,9% 9,0% 9,4% cher seit 1.1.2010; erweiterte Kennzeichnungspflicht in Kfz-
ROE (netto, in %) 7%  138%  23.0%  24,0%

Bewertung a)

Reifen ab 2012) soll damit bedient werden. Eine Dividenden-
anhebung fiir 2010e scheint sehr wahrscheinlich.

PIE 53,9 22,2 13,3 11,8 =>» Im Q1/10 waren Auslastungs-Effekte geringer als der
P/Buchwert 38 3.1 31 28 Materialkostenanstieg: EBITDA-Marge: -209 BP auf 9,55 %;
PICF 39,6 28,6 87 7,7 .

EV/EBIT 20,1 155 73 65 im Q2/10 genau andersherum: +87BP auf 9,56 %,
Dividendenrendite (net  1,9% 2,4% 4,5% 5,9% wihrend der Umsatz in Q1/10 mit 40 %-Punkten mengen-

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

getrieben war; war es in Q2/10: 20%. EPS 1. Hj.10:
€ 0,88/Aktie (1. Hj. 09: € 0,42).

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite
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Mit Nischenproduk-
ten aus Deutschland
in die ganze Welt

GroBaktioniir und

Streubesitz mit je

iiber 42 % Anteils-
hesitz

Rohdl ist Hauptkos-
tenblock — Produki-
preisanpassung mit
2-3 Monaten
Verzogerung

Chemisch-
pharmazeutische
Spezialprodukte
bringen 90 % der
Erldse und noch
mehr Ergebnisbei-
trige

Unternehmensheschreibung:

Die im SDAX notierte H&R WASAG AG ist als mittelstindisches Unternehmen der Spezialchemie in der Ent-
wicklung und Herstellung chemisch-pharmazeutischer Spezialprodukte auf Rohdlbasis titig (2009: € 760
Mio. Umsatz) und als Markt- und/oder Technologiefiihrer trotz Konkurrenz durch Ol-Multis aussichtsreich
positioniert. Die Nachfrage zeichnet sich durch — teils regulatorisches, teills technisch bedingtes — Wachs-
tum aus. Die Produktpreise schwanken — zeitversetzt mit dem Rohdlpreis. Im zweiten Geschiftsfeld entwi-
ckelt und produziert man Priizisions-Kunststoffteile, die in eine breite Palette von Geriiten eingebaut wer-
den.

Iwei Wurzeln der H&R WASAG AG, die Schmierstoff-Raffinerie Salzbergen (SRS, H&R Gruppe) und die Westfd-
lisch-Anhaltische Sprengstoff-Actien-Gesellschaft (WASAG), reichen bis in das 19. Jh. zuriick. H&R steht fiir
Hansen & Rosenthal, ein traditionsreiches Hamburger Familienunternehmen, das jetzt bereits in der
4. Generation erfolgreich das chemische Spezialitdtengeschift betreibt. Uber die H&R Beteiligung GmbH
(Familie Hansen und Rosenthal) ist man mit 42,5 % GroBektiondr an der geschiftsleitenden Holdinggesell-
schaft. Weitere befreundete Aktiondre kommen hinzu, so dass der Streubesitz bei knapp 44 % liegt.

Iwei wesentliche Geschiftsfelder werden ergiinzt um Quarzsand-Aktivitdten fir die Glasindustrie (Sythen-
grund). Der dominierende Geschaftshereich Chemisch-pharmazeutische Rohstoffe (,ChemPharm®) bindelt
die Aktivitdten des Konzerns in der Entwicklung und Produktion von rund 800 rohdlbasierten Spezialpro-
dukten inshesondere fiir die Chemie und Pharmazie (Grundale, WeiBiole, Paraffine, Weichmacher, Feindestil-
late und Solvate). Olpreisschwankungen kinnen nur mit einer zeitlichen Verzogerung von 2-3 Monaten an
die Kunden weitergegeben werden (Windfall-Losses und -Profits). Folge: hoher Liquidititshedarf bei schnell
steigenden Rohstoffpreisen. Wihrungsschwankungen kommen hinzu und wirken je nachdem ausgleichend
oder auch verstirkend.

Neben den beiden Spezialraffinerien des Geschftshereichs in Salzbergen (1994 von BASF ihernommen) und
Hamburg betreibt H&R Konversionsanlagen in UK, Stdafrika, Australien, Thailand und den Niederlanden
und ist vertriebsseitig weltweit vertreten. Ferner ist man — gegen ein Verarbeitungsentgelt — Dienstleister
im Schmierstoffgeschaft — mischt und fullt fur Dritte (BP / ARAL) Auto- und Industrieschmierstoffe ab bzw.
mischt im Hamburger Hafen Schmierstoffe fir die Marineindustrie (H&R LubeBlending).

Der Produktionsprozess der H&R ChemPharm beginnt mit der Vakuumdestillation und schlieBt verschiedene
Konversionsanlagen ein. Zuvor hat das Rohdl eine atmosphirische Destillation erfahren. Aus den Riicksttin-
den bzw. ,Nebenprodukten” (ca. 0,4 Mio. Jato) dieser vorgelagerten Produktionsstufen (atmosphirische
Riickstinde, Vakuum-Destillate und Mitteldestillate) gewinnt man an den beiden deutschen Standorten die
Spezialprodukte. Diese Hauptprodukte (ca. 0,6 Mio. Jato) umfassen medizinische und technische WeiBole,
Paraffine, Weichmacher, Feindestillate sowie knapp 0,3 Mio. Jato Schmierstoffe und Grundale. Sie dienen
als Basis fiir die Herstellung von Autoschmierstoffen, Kunststoffen, Druckfarben und Kerzen sowie fiir
chemische, pharmazeutische, kosmetische und medizinische Erzeugnisse. In diesen Produktgruppen gehart
H&R zu den groBten Produzenten in Europa. Ab 2012 soll der Anteil der Hauptprodukte zulasten der Neben-
produkte (wie z.B. Schwerdl) spirbar erhght werden, wenn in HH die Veredelungsanlage in Produktion
gehen soll.

Zum Marktfihrer fur viele der roholbasierten ,Haupt“-Produkte in Deutschland bzw. Zentraleuropa wurde
man durch den Kauf der Spezialraffinerie Hamburg-Neuhof von BP im Januar 2004. Mit einer Ghnlichen
Produktpalette wie im Emsland kamen zu den existierenden 0,3 Mio. Jato Haupt- und 0,1 Mio. Jato Neben-
produkten jeweils 0,3 Mio. Jato Haupt- und 0,3 Mio. Jato Nebenprodukte dazu (plus drei kleinere Konversi-
onsanlagen in UK und NL — 0,07 Mio. Jato). AuBerdem wurde wvon BP die europaweite ESP-
Vertriebsorganisation fiir chemisch-pharmazeutische Spezialprodukte Ghernommen. Bis Q1/12 will man den




EQUI_FLASH: HuR WASAG AG 13.08.2010

Seite 3

Kunststoffe —
Sanierung 2009-10 —
neue Kundengruppen

sind essenziell

Revisionsverfahren
der EU-KartellbuBe
davert an

1. Hj. 10: internationale
Nachfrage treibt Um-
satz auf € 538 Mio.
(+62 %) = ca.

30 %-Punkte Preisan-
stiege durch ao. Werks-
schlieBungen getrieben

Anteil hoherwertiger Destillate in Neuhof mit einer PDA-Anlage stark erhchen und investiert ab Q1/10
(Spatenstich: Juni 2010 — Anlagestart Q4/11¢) rekordhohe € 55 Mio. in eine Veredelungsanlage. Im WeiBdl-
geschiift z. B. ist man schon heute innerhalb Europa der groBte Anbieter mit einem Marktanteil von weit
iiber 30 %.Die Konkurrenz sind lokale Nischenanbieter wie auch einige der global vertretenen und riick-
wiirtsintegrierten OI-Multis.

Die Unternehmensgruppe profitiert immer besonders stark, wenn sich zwischen den Rohdlpreisen, an
denen sich die Einsatzkosten orientieren, und den Grundalpreisen, an denen sich die Absatzpreise ausrich-
ten, eine maglichst groBe Spanne liegt.

Der Geschiftshereich , Kunststoffe* (ca. 5 % vom Konzernumsatz) ist fiihrend in der Entwicklung und Ferti-
gung von Priizisionskunststoffteilen (Prizisionsspritzgisse fiir die Automobilindustrie, die Kommunikati-
ons-, Labor-, Medizin- sowie Mess- und Regeltechnik-Industrie). Die GAUDLITZ GmbH, Coburg, entwickelt
und produziert Prizisionskunststoff-sowie Verbundteile auf duro- als auch auf thermoplastischer Basis. Der
Werkzeugbau fiir die hochwertigen SpritzgieBformen ist integraler Bestandteil. Seit mehr als 65 Jahren wird
im Stammwerk in Coburg entwickelt und gefertigt. In Tschechien und seit 2005 auch in der VR China wird fiir
den asiatischen und amerikanischen Markt produziert. Langjihrige und tiefe Kundenbeziehungen zu Auto-
und Autozuliefer-Betrieben priigen das Bild. Als Konsequenz daraus ist man aufgefordert, wichtigen Kunden
bei deren Produktionsverlagerung ins Ausland zu folgen.

LosgraBensteigerungen bei Preisreduktionen stellen die Rentabilitit im Auto-Geschiift grundsitzlich infra-
ge. Ab 2009 ist eine Sanierung und Neupositionierung in Richtung Medizintechnik angestoBen worden, die
ab 2012 trotz niedrigerem Umsatzniveau Profitabilitdt erreichen soll.

Cashflow- bzw. CFROI-gesteuert will man die kommenden Jahre hoch einstelliges Erloswachstum erreichen.
Der operative Cashflow soll ab 2012 wieder die Investitionen von rund € 50 Mio. p. a. finanzieren. Die
Dividendenpolitik ist eher von Konstanz als von Ertragsorientiertheit gepriigt.

Gegen die EU-Kartellstrafe Gber € 22 Mio. hat man Revision eingereicht (Entscheidung nicht vor Q4/2010).

Unternehmensentwicklung:

Bei um 1 BP auf 9,56 % ausgeweiteter Marge legte im Q2/10 das Konzern-EBITDA um 80 % auf € 27,2
Mio. zu. Treiber der Ergebnissteigerung waren die im Vorjahresvergleich erheblich hoheren Absatzmengen
(+20 %e) und Preisanstiege von rund 30 % — die therraschend hoch ausfielen, weil einige Wetthe-
werber ihre Raffinerien wegen Instandhaltungsarbeiten oder Schdden herunterfahren mussten. Die beiden
eigenen Raffinerien liefen Gber die gesamte Berichtszeit mit voller Auslastung der mittels ,Projekt 40*
erweiterten Kapazitdten. Die Erlose stiegen im @2/10 somit um 63 % (mit einem Plus von 72 % im
Auslandsgeschift kriftiger) auf € 284 Mio. Das EBIT sprang im Vorjahresquartalsvergleich um 162 % und
die EBIT-Marge kletterte auf 7,79 %, ein Zuwachs um 15 BP zum Q1/10 und um 293 BP zum Q2/09.

Das EPS im Q2/10 stieg zum Vorjahr um € 0,34 auf € 0,47 und setzte auf den Vorlduferwert im
Q1/10 von €0,40 (Q1/09: €0,28) auf. Das EPS des 1. Hj. 10 konnte mit € 0,88 also mehr als verdoppelt
werden.

Der kumulierte 6-Monats-Umsatz legte um iiber 60 % auf € 537,9 Mio. zu; und das EBITDA stieg
um 53,9 % auf € 51,4 Mio., weil im Q2/10 die Materialquote nur langsamer ausgeweitet wurde. Die Skalen-
effekte wurde sehr viel deutlicher im EBIT, das im 1. Hj 10 um 85,3 % auf € 41,5 Mio. stieg (Marge: 7,72 %
nach 6,71 % im 1. Hj. 09). Trotz leicht steigender Refinanzierungskosten sank das negative Umsatzgewicht
des Finanzergebnisses auf 0,8 %.
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2010 im Zeichen des
Mengenwachstums und
der GroB-Investition in
HH - bei steigendem

Gewinn

Q1/10 mit EBITDA
i. H. v. € 24 Mio.
(+33 %) trotz Grundal-
bedingtem Druck auf

Brutto-Marge

Der Cashflow sprang — kurzfristig — zuriick ins Negative (€ -5,6 Mio. nach € 1,5 Mio. im 1. Hi. 09),
weil mit €56 Mio. () die Vorratsfinanzierung im 1. Hj. 10 den auf € 41,5 Mio. fast verdoppelten 6-
Monats-Uberschuss iiberkompensierte. Die Finanzierung konsumierte (noch) einen zum Vorjahr mit € 7,6
Mio. geringeren Betrag.

Rund drei Viertel des gesamten EBITDA stammen weiterhin aus dem Segment Chemisch-Pharmazeutische
Rohstoffe National (Umsatz: +64 % auf € 409 Mio.). Die Ergebniskennzahl verbesserte sich im 1. Hj. 10 um
50,4 % auf € 38,5 Mio. Das internationale Geschiift expandierte — besonders volumengetrieben —um 72 %
auf € 120 Mio. Die EBIT-Marge in Hohe von 10,2 % sank zum 1. Hj. 09 um 140 BP, weil der Ergebnisanstieg
um 50,6 % auf € 12,2 Mio. unterproportional war.

Aber auch der mit rund 5 % Umsatzgewicht im Konzern kleine Bereich Prizisionskunststoffe lieferte seit
Q1/10 wieder einen kleinen Gewinn ab, der abgesenkten Kostenbasis sei Dank. Nach einem operativen
Verlust von €-0,4 Mio. im 1. Hj. 09 konnte in der ersten Jahreshilfte 2010 ein leicht positives EBITDA von
€0,7 Mio. erzielt werden, das alleine im Q2/10 € 0,38 Mio. EBITDA-Beitrag aus einem Umsatz von € 10,5
Mio. (+16%) erwirtschaftete.

Der in den ersten 3 Monaten 2010 um 59 % hchere Konzernumsatz (€ 252 Mio.) resultiert zu einem
Drittel aus steigenden Rohstoffpreisen, die iiber hohere Verkaufspreise an die Kunden weitergegeben
wurden. Die Mengen der abgesetzten Hauptprodukte konnten sowohl im Vergleich zum Vorquartal als auch
zum Vorjahresquartal gesteigert werden — es herrschte Vollauslastung. Das Volumen abgesetzter Haupt-
produkte lag dagegen nur um 3,5 % unter dem Vorjahreszeitraum.

Im Auftaktquartal stiegen die Materialkostenquote um nicht ganz 100 BP auf fast 75 % und damit die
Aufwendungen um 84 % auf € 190,4 Mio. (Vorprodukte alleine +98 %).

Die Personalkosten stiegen unterdessen nur um 6% auf €16,7 Mio., wohingegen die sonstigen
(Fracht-)Kosten um 24 % auf € 26 Mio. anwuchsen. Das 3-Monats-EBITDA wuchs also um 33 % auf
€ 24,2 Mio. und das EBIT verbesserte sich um 6 %-Punkte schneller auf € 19,4 Mio. Zusammen mit dem im
02/09 aufgenommenen zehnjihrigen KW-Darlehen tiber € 20 Mio. hat sich die H&R WASAG AG ein niedriges
Zinsniveau fiir ein Kreditvolumen von €80 Mio. langfristig gesichert. Dafir waren in Q1/10 €2,4 Mio.
(Q1/09: € 2,3 Mio.) zu zahlen.

Der operative Cashflow drehte von € -2,9 Mio. im Q1/09 auf € 6,7 Mio., denn der Ergebnisan-
stieg wurde durch den negativen Saldo aus Vorrats- und Verbindlichkeitsaufwuchs nicht aufgezehrt.

Es ist gelungen, die EBITDA-Marge vom erfreulichen Niveau des Q4/09 (8,59 %) nochmals um 96 BP auf
9,55 % auszubauen (Q1-Q3 2008; vor ao. Ruckstellung fir EU-Kartellstrafe von € 22,0 Mio.: 8,3 %). Die
auBerordentlich gute Marge des Startquartals 2009 (11,46 %), wie Uberhawpt das Ertragsniveau des Jahres
2007, wurde um 191 BP verfehlt. Beide Kern-Segmente bauten ihre operativen Ergebnisheitrdge aus.

Im_Geschiiftshereich ChemPharm (Umsatzplus: international / national: 75 % und 59 %) konnte der zusam-
mengefasste EBITDA-Beitrag in Q1/10 im Vergleich zum Vorjahresquartal wm 34,1 % auf € 24 Mio. (Q1/09:
€17,9 Mio.) gesteigert werden. Damit blieb die Kennzahl allerdings unter dem um die Riickstellung fir das
KartellbuBgeld bereinigten und durch auBergewohnlich gute Margen bedingten ,Vorkrisen“-Rekordquartal
(Q3/08: € 28,2 Mio.). Die Marge erreichte also 9,62 % nach 11,7 % im Q1/09!

Der deutlich kleinere Geschiftshereich Prizisionskunststoffe konnte im Q1/10 bei einem Umsatzanstieg
von € 0,7 Mio. auf € 9,6 Mio. das EBITDA um 200 % von € 0,1 Mio. auf € 0,3 Mio. aushauen. Das verbesserte
Ergebnis resultierte aus der konsequenten Kostensenkung der vorgelagerten Quartale (massiver Arbeits-
platzabbau am groBten Standort in Coburg); wiihrend auf der Nachfrage seite die Situation aufgrund der

€
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Guidance 2010 im
August angehoben —
Zielmarke bleibt v. E.:
konservativ!

Umsatzanstieg 2010e von
> 20 % maglich — EPS-Plus
von >> 80 %

Fir die Kunststoff-
Aktivitdten wird 2010 das
Jahr der Neuausrichtung —

mit Verlust

Schwiiche der Automobilindustrie angespannt blieb. Es gelang, erste Auftrige aus der Medizintechnik
abzuarbeiten.

Ausblick:

Busierend auf dem ausgezeichneten Geschiftsverlauf im 1. Hj. 10 wird die offizielle Guidance 2010 auf
eine Gesamtjahres-EBITDA — bei stabiler Rohstoffkosten — im August zwischen € 85,0 Mio. und € 95,0
Mio. (alt > € 65,6 Mio.) angehoben — was wir bereits vorweggenommen hatten.

Die Kundenregion Asien zeigte seit Q3/09 eine anziehende Nachfrage. Mit kennzeichnungsfreien
Weichmachern fiir Auto-Reifen beginnt ab 2010 eine mehrjidhrige Sonderkonjunktur, die von Europa
ausgehend auch andere Kundenregionen (ab 2012) erfassen wird. Im dominierenden Segment
ChemPharm sind somit neve Rekordstinde, was Umsatz und EBIT hetrifft, absehbar. Ab Q1 2012
wird die ab Q2/10 zu bavende PDA-Anlage in HH — mit € 55 Mio. die grdBte Einzelinvestition in der
Geschichte des Unternehmens — in die Produktion gehen, die Wertschopfungstiefe in HH spurbar
vertiefen und ab 2012 einen EBITDA-Beitrag von € 12-14 Mio. p. a. erwirtschaften, womit das Seg-
ment-EBITDA um gut 20 % ausgeweitet wird!

In der kleineren SBU ,Kunststoffe” steht man am Anfang einer mehrjdhrigen Neupositionierung.
Lusiitzliche Kostensenkungsinitiativen sind an den drei Standorten nicht geplant. Nicht vor 2011 ist
mit einer Riickkehr in die Gewinnzone zu rechnen, wenn neue Produkte mit einem neuen Vertrieb
fir medizintechnische Anwendungen das Gewicht der auch kiinftig noch wichtigen Automobilkunden
spirbar reduzieren sollen.

Die Sandaktivitdten in Westphalen (Sythengrund) sollen frithestens von 2011 an in eine Regio-
spezifische Kooperation eingebracht und verwertet werden.

Die Investitionen in Sachanlagen werden v. E. wieder auf > € 40 Mio. (2009: € 22 Mio.) steigen und —
nicht nur 2010 — Gher den Planabschreibungen und dem Cashflow liegen.

Wir erhthen unsere Einschitzung und rechnen mit einem Umsatz-/EBIT-Plus 2010 von reichlich 20 %
bzw. 95 %. Das EPS wird nach unserer Schiitzung fiir 2010 € 1,53/Aktie erreichen — also
um reichlich 80 % ansteigen, denn die GroBinvestition fordert ihren Tribut.

Trotz des starken Winters lagen die Produktions- und Absatzmengen im Januar und Februar 2010
deutlich Gber Vorjahr; was sich auch im Q2/10 so fortsetzte. Gleichzeitig war man bemiiht, die zuletzt
wieder gestiegenen Rohstoffkosten — wie auch jingst in der Preisrunde im Mai — an die Kunden weiter-
zureichen. Trotz maglicher saisonaler Absatzschwankungen ist eine expansive Nachfrage im 2. Hj. 10 in
Sicht. Zudem stiegen die Grundalnotierungen, ein Preisindikator fiir viele Produkte der chemisch-
pharmazeutischen Segmente, weiter an. Im Kunststoffbereich wird mit weiteren Fortschritten bei der
Neuausrichtung gerechnet.
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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 13.08.2010

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:
EQULTS 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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