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| Marktdaten |
aktueller Kurs in Euro (Stdmme)  13.08.2010 16,40
in % seit 52 W.-Hoch / Hoch -11,83% 18,60
in % seit 52 W.-Tief / Tief 37,47% 11,93
Grundkapital (1) 6,54
davon Vorzugsaktien 0,00
Marktkapitalisierung (1) 107,34
Streubesitz (Ord.) 81,0%
diverse Instis 21,0%
Handelswolumen (Stk., tagl.) 23.000

| Termine & News Flow |

Hauptversammiung 1-V.Q./09 1.Q/10 1-1.Q/10 1-1.Q/10
9/ Jun 10 26/Mai 10  12/Mai10 13/ Aug 10 ab 08.11.2010

| Kennzahlen & Bewertung |

geschatztes Ergebniswachstum (3 Jahre) 15,00%
theor. Wert je Aktie (10e) nach (2-Phasen) DCF-Model: 20,32
theor. Wert je Aktie nach DivDisc-Model: 14,08
Ratings: (Moody's/ S+P/Fitch) -
Kennzahlen 12.08 12.0911.12.2010e 31.12.2011e
Ergebnis je Aktie (2) 1,04 0,79 1,42 2,18
Cash-Flow je Aktie (2) 1,12 2,82 0,85 1,31
Dividende (2) 0,34 0,00 0,71 0,87
EBIT-Ratio (in %) 8,2% 2,1% 7,5% 8,1%
CFROI (in %) 18,3% 43,4% 11,9% 16,6%

Bewertung a)

PIE 27,9 -19,6 11,5 7,5
P/Buchwert 1,6 1,0 1,0 0,9
PI/CF 25,8 55 19,2 12,6
EV/EBIT 12,4 -18,6 6,5 4,4
Dividendenrendite (net. 1,2% 0,0% 4,3% 5,3%

(1 =Mio. EUR; 2 =EUR; 3 = 100% = sehr gut; 4 =negativ; hist. Bew ert. a. Basis hist. Hoct

+ Umsatz/EBITDA/Cashflow stiegen im 1. Hj. 10
spirbar um 103 %/1900 %/wieder negativ, und ...
+ ab 2. Hij. 10 soll Cashflow Schulden senken, Inves-
titionsphase liuft aus. Visibilitiit ist besser. Zoger-
liche (Hirden-)Guidance. Wir erwarten fir 2010 ein
Umsatzplus von 36 % und einen Gewinn- und Divi-
dendensprung. Wichtig: Revisionsentscheidung im
EU-Kartell-Verf. (bilanziell verarbeitet) wohl erst
2011. Die Borse hat Konjunkturbedenken.

Gewinn je Aktie 09/10e/11e alt:- 0,79/1,42/2,18
neuv:- 0,79/1,42/2,18

=> Aufgrund einer hohen Nachfrage aus der dominierenden
Kundengruppe der Stahlindustrie sowie der Akquisition von Tecno-
sulfur verbesserten sich im 1. Hj. 10 Umsatz/EBITDA-Marge/EBITDA
um 128 % auf €189 Mio. bzw. um 7600 BP (auch wihrungsbe-
dingt!) auf 8,5% und €16 Mio. Die offizielle Guidance wurde
folglich von > € 20 Mio. auf mindestens € 24 Mio. angehoben.

=> Wir bleiben optimistisch und erwarten unveriindert bei einem
Umsatzplus von 36 % (16 %-Punkte durch Konsolidierung) einen
Gewinnsprung von ca. 150 % und wieder eine Dividendenzah-
lung. Durch neve Kunden wnd Stahlnachfrageplus von
5 % p. a. soll auch 2011 das Wachstum weitergehen.

=> Der ,,faire Wert* nach DCF (12,5 %) steigt um € 1,-
auf gut € 20,-. Inshesondere die Story Scores sind noch nicht
stabil. Recht konjunkturresistent dagegen ist das Geschifts-
modell mit ca. 75 % Materialkostenanteil.

=>» Dividendenkontinuitdt wird von der CEQ betont! Durch
Technosulfur und erste CaSi-Eigenproduktion in Bhutan steigt
das offizielle EBITDA-Margen-Ziel strukturbedingt v. E. ab
2011 Gber Zielmarke von 9 %.

=> Die Bruttomarge weitete sich zum Vorjahreszeitraum von
26,4 % auf 27,4 %, so dass sich das EBIT im 1. Hj. 10 signifikant
von €-2,2 Mio. auf € 10,3 Mio. erhohte; der Cashflow blieb
durch massiven Vorratsaufbaw im Minus! Der Verschuldungs-
grad stieg erneut, denn fiir Bhutan flossen die Mittel. Das EPS
(ohne Sondereffekte) betrug jetzt € 0,75 (1. Hj. 09: € 0,39/Aktie).
Die Projekte in Bhutan, Russland und in der Tirkei verzogern
sich, sollen aber 2011 umsatzwirksam werden. Technosulfur
stevert seit 1. Hj. 10 ,,sehr erfreuliche” Ergebnisse bei.

=>» Q1/10: Umsatz/EBITDA-Marge erholten sich um 68 %
bzw. auf 6,2 % (nach 1,9 %).

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite
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Mit globalem Marki-
anteil von ca. 20 %
fihrend fir Chemi-

kalien zur Rohei-
senentschwefelung —
Tonnagenachfrage
bestimmt das
Geschiift!

Zwei Kernbereiche —
sehr variable Pro-
duktion

Randbereich ,,Quab*
(Q) fuir
Papierindustrie wird
cashorientiert
gesteuert

Regionale Expansion
in den BRIC-Staaten
und Innovation mit
»PapCal*

Unternehmensheschreibung:

SKW Metallurgie sieht sich mit einem globalen Anteil von rund 20 % (Europa: 30 %; USA: 50 %) als
Marktfihrer bei zahlreichen chemischen Zusatzstoffen fir die Roheisenmentschwefelung und bei der
Sekundirmetallurgie. Der SKW Metallurgie Konzern kann auf mehr als 50 Jahre metallurgisches Know-
how zuriickblicken und arbeitet in einem iiberschaubaren Wetthewerbsumfeld. Die Aktien der Hol-
ding AG sind in Streubesitz (kein Anteil > 3% bekannt), notieren seit dem 1. Dezember 2006 im Prime
Standard der Wertpapierbarse in Frankfurt/M. und gehdren seit Juni 2008 zum Badrsenindex SDAX.

Fir zwei Produktionsschritte im Stahlherstellungsprozess werden Chemikalien geliefert. Nicht der
Stahlpreis, sondern die Herstellungsmenge determiniert die Nachfrage bei SK16G, die
zu Gber 90 % von Stahlkunden kommt!

Im Geschiftsfeld ,Fiilldrdhte produziert die franzdsische Tochter Affival industrielle Filldrihte, ein
Produkt zur Veredelung von Rohstahl. 1981 wurde mit der Fertigung in Solesmes (FRA) begonnen.
1985 gelang der Markteintritt in den USA, 1987 in Japan.

Im Geschiftsfeld ,Pulver und Granulate® werden im Wesentlichen technologische Ldsungen zur
Roheisenentschwefelung konzipiert und an 6 Produktionsstandorten in den USA (4), der VR China und
Kanada sowie tber ein Joint Venture in Indien (2) hergestellt und verkauft. Zudem handelt SKW
Metallurgie mit Produkten der Sekunddrmetallurgie und mit Spezialmagnesium.

Das operative Geschiift des Konzerns gliedert sich in die drei Geschiftshereiche; davon sind zwei
Segmente — ,Filldrdhte* (F) und ,Pulver und Granulate* (P+G) Kernbereiche.

Der SKW Metallurgie Konzern produziert und vertreibt auBerdem Quab-Spezialchemikalien (Ge-
schiiftshereich ,Quab* (Q)), die vor allem in der Produktion von Stirke zur Papierherstellung ein-
gesetzt und in Texas in einem Evonik-Werk hergestellt werden. Epichlorohydrin, Trimethylamin als
Rohstoffe fiir die kationischen Reagenzien sind langfristig gesichert! Inzwischen gilt dieses Ge-
schift, das 2009 rund 7 % am Konzernumsatz ausmachte, als Randgeschift; es wird ab Mitte 2009
unter ,Sonstige” klassifiziert und ,Cash-neutral” gestevert.

Die Kernprodukte des Unternehmens ermaglichen Stahlproduzenten die effiziente Herstel-
lung hochwertiger Stahlprodukte, deren Mengenentwicklung (CAGR 2007-2020e: 4,3 %
p. a.) — beschleunigt um den Trend zu hdheren Qualititen — klar die Nachfrage und den
Absatz fir SK16 bestimmt. Wihrend in Europa die Nachfrage langsam wiichst, wird in
Schwellenltindern immer mehr Stahl geschmolzen — mit seinen teils innenfinanzierten
Investitionen (09-10e: ca. € 30 Mio.) folgt SK1G diesem Trend. Jingstes Beispiel ist Tecnosulfur
aus Brasilien, die 2008 einen Umsatz von ca. € 35 Mio. erreichten und aufgrund der Marki- und Kostenfiih-
rerschaft im mit Abstand groBten Stahlmarkt Sidamerikas eine EBITDA-Marge aufweisen, die weit Gber der
von SK16 liegt.

Man verfolgt eine Strategie der horizontalen und vertikalen Expansion; Lieferzuverldssigkeit und Quali-
titsgesichtspunkte sind obligatorisch. Zudem ist der Konzern bestrebt, zusitzliche Einnahme-
strome entlang der Wertschopfungskette der beiden Hauptgeschiiftsfelder zu generieren.
Man setzt auf klare Markifihrerschaft durch den Aufbau weiterer Produktionsstitten in den expansiven
Schwellenldndern. Die Konkurrenz ist deutlich kleiner und regional orientiert. Durch regionale
Expansion gewinnt man sowohl bei den globalen Stahl-Giganten als auch bei lokal bedeutenden Anbietern
Marktanteile. Eine aktive Forschungs- und Entwicklungsstrategie (knapp €1 Mio. p. a.) erschlieBt neve
Mirkte. ,PapCal“-Filldrihte der Marke Affival z.B. sind um ein Vielfaches effizienter als her-
kommliche Fiilldriihte; ab 2010 wird die Zertifizierungsphase der Beta-Kumden beendet sein und es werden
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EBITDA-Marge soll
inftig > 9 % tber-
steigen

Stahlproduktion
nach Rezession
zuriick auf Wachs-
tum: CAGR 2007 -
2020e: +4,3 %

Q2/10: Umsatz:
+142 % — EBITDA
mit € 9,9 Mio.

1. Hj. 10: Umsatz:

+103 % — EBITDA-
Marge 8,5 % nach

0,9 % im Vj.

nennenswerte Umsiitze erzielbar sein. Dieses neue Produkt erginzt im Segment ,P+G6* die herkdmmlichen
prozesstechnischen Optimierungslosungen (in Europa in der Kalziumkarbid-, in den USA in der Magnesium-
Technologie), die kiinftig auch jenseits der Kernkundengruppe Stahl in GieBereien und der Kupfer-
industrie eingesetzt werden sollen. Das Top-Line-Wachstum sollte im toto Giber 5 % p. a. liegen.
Anvisierte Zukiufe miissen finanziert werden; eine nachhaltige und steigende Dividende
erscheint uns moglich.

Mittelfristig, das heiBt nach Ende der globalen Rezession, soll die operative EBITDA-Marge, wie fiir 2011
(Umsatzziel €360 Mio.) zum IPO angekiindigt, 9 % (2008: 7,7 %) erreicht, ju in der neven Struktur
iiberschritten haben! Die Kapitalziele sehen statische (Gearing) und dynamische VerschuldungszielgroBen
(Netto-Schulden/EBITDA) vor. Die Akquisitionshiirden stehen bei 4-6 x EBITDA. Eine hohe Ausschiit-
tungsquote wird angestrebt.

Das Geschiiftsmodell ist weniger Asset-lastig uls vielmehr von hohem Vormaterialauf-
wand (knapp 80 %!) und geringem Energieeinsatz (rund 80 % der Rohstoffe sind allerdings ener-
gieintensiv) geprigt. Erstmals in Bhutan soll noch 2010 mit dem Produktionsstart des JV ein Kalzi-
umsilizium- und Fiilldrahtwerk ,online gehen* und die Riickwirtsintegration vorangetrieben
werden. Angestrebt seien ferner eigene Magnesium-Lager in der VR China; oder auch JV fiir ein
Kalziumsilizium-Lager. Damit reduziert sich das Risiko und erweitert sich der Wertschopfungsanteil.
In Europa beschafft man seit der Beendigung des Liefervertrags mit AlzChem von allen wichtigen
Kalziumkarbid-Lieferanten das Vorprodukt.

Die Preisiiberwiilzung der teils stark oszillierenden Magnesiumpreise (@2/10: $ 2.800/t; @1/10:
$2.900-3.000,-/1; 2008 bis $ 6.000,-/1) ist i. d. R. mit 8-12 Wochen ziigig machbar — die Brutto-Marge
kann also so ,verteidigt* werden. Grundsiitzlich regeln Langfristvertriige die Ordervergabe auf Armes-
ldinge.

Unternehmensentwicklung:

Das operative Geschdft war im Q2/10 zunehmender Dynamik der globalen Stahlherstellung ausgesetzt, so
dass der Dreimonatsumsatz um 142 % von € 43,2 Mio. auf € 105,8 Mio. anstieg. Die ausgeweitete
Auslastung lieB die Brutto-Marge zum Q1/10 nochmals 10 BP auf 28,52 % gewinnen; das EBIT von € 6,7
Mio. entsprach einer Marge von 6,4 % — nicht ganz eine Verdopplung zum Q1/10!

Im 12-Monats-Vergleich gewann die 6-Monats-Brutto-Marge 97 PB auf 27,35 %, denn die Materialkos-
ten lagen bei €136,8 Mio. (+ 50 %), wiihrend der Halbjahresumsatz um 103 % auf € 188,8 Mio.
sprang und von der erfreulichen Nachfrage in Nordamerika (+69 %), Europa (+45 %) und Brasilien
(+28 %) profitierte. Ohne Kurzarbeit sank die Personalkostenquote auf 8,8 %, ohgleich die absoluten
Kosten auf € 16,6 Mio. (+31,5 %) stiegen, denn mit 734 Mitarbeitern arbeiten 2,6 % mehr als zu Jahreshe-
ginn (ggu. Vj. +59 %), die erfolgshezogen bezahlt werden!

Das operative 6-Monats-EBITDA von € 16,1 Mio. (Vorjahr: € 0,8 Mio.) entsprach einer Marge
von 8,5 % (1. Hj. 09: 0,9 %) und verbesserte sich somit in Richtung der ,,Decke* der historischen
Bandbreite. Die Wihrungsgewinne sprangen spiirbar von € 0,3 Mio. auf aktuell € 6,3 Mio. (Q1/10:
€1,2 Mio.) Das gesteigerte Fracht- und Provisionsaufkommen erhdhte die Sonstigen Aufwendungen um € 10
Mio. auf € 24,33 Mio. Das EBIT von € 10,3 Mio. lag € 12,5 Mio. Gber dem Wert vom 1. Hj. 09.

Auch das negative Finanzergebnis (€ -1,4 Mio.) war per 31.6. schon dreimal groBer als zum Ende Q1/10 und
lieB ein Vorsteverergebnis i. H.v. €89 Mio. tbrig, das €5,7 Mio. tber dem Q1/10-Wert lag. Nach der
31,8%igen Steuerabfihrung verblieb ein Netto-Ergebnis von € 5,77 Mio. Der groBte Teil der € 0,87 Mio.

€
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tet — Verschuldung

Q1/10: P+G-Umsatz:
71 % wg. Brasilien —
EBITDA mit € 4,5
Mio. — Marge sehr
erholt

Positiver Brutto-
Cashflow durch NWC-
Swing i. H. v. € 36
Mio. ggii. Vj. belas-

steigt

Anteile Dritter stand den Technosulfur-Aktiondren zu. Das EPS schoss auf € 0,75 (€-0,39 im 1. Hj.
09), nachdem 2009 noch € -0,79 erzielt wurden.

Aufgrund der massiven Nachfrage mussten zur Jahresmitte 2010 Lager- und Forderungshestinde
ausgeweitet werden, was das Working Capital kraftig (Swing zum Vorjahr in Hhe von € 36 Mio.) auf-
bldhte und den Brutto-Cashflow von € 7,3 Mio. (Vj. € 0,7 Mio.) auf € -3,87 Mio. (Vj.: € 18,4 Mio.) senkte.
Nach Abzug der Investitionen i. H. v. €12,1 Mioc. fiel der Finanzmittelbestand auf €12,3
Mio. (31.12.2009: € 11,5 Mio.), denn die Nettoverschuldung stieg wieder, weil das GroBprojekt Bhutan
jetzt hohe Abflisse verursachte. Nach der kontinuierlichen Reduktion 2009 stiegen im Q1 und Q2/10 die
Netto-Schulden um € 5,7 Mio. und € 16,6 Mio. auf € 55,1 Mio.

Das EPS stieg bereits im Auftaktquartal 2010 kriftig auf €1,19 Mio. oder €0,18 (€-0,01 €
im @1/09), denn die Kunden orderten — beschleunigt um den Lagereffekt — deutlich mehr. Erstmals trug
auch die 75 %-Beteiligung Technosulfur — Gberdurchschnittlich profitabel — zur Expansion bei.

Das operative Geschiift war im @1/10 gepriigt vom Anspringen der globalen Produktionsvolumina bei den
Stahlwerken, so dass der Dreimonatsumsatz um 68 % von € 50,0 Mio. auf € 83,8 Mio. anstieg. Die
stark ausgeweitete Auslastung lieB die Brutto-Marge im 12-Monats-Vergleich noch um 36 PB auf 27,43 %
fallen — ggii. dem Q4/09 stellte sich bereits die Verbesserung (um +594 BP) ein. Die Kurzarbeit wurde in
fast allen Werken beendet, die Personalkostenquote sank und profitierte von der spurbar besseren Kapazi-
tdtsauslastung; stieg aber absolut, denn die Lohnliste verldngerte sich awch durch die Konsolidierung von
Technosulfur. Das operative EBITDA von € 6,2 Mio. (Vorjahr: € 1,9 Mio.) entsprach einer Marge
von 7,4% (Q1/09: 3,8 %) und lag somit wieder im Mittel der historischen Bandbreite. Die
Wihrungsgewinne sprangen spirbar von € 0,1 Mio. auf aktuell € 1,2 Mio. Sie blieben unter den auf € 11,3
Mio. angewachsenen sonstigen Aufwendungen, deren Anstieg ihre Ursache in dem gesteigerten Fracht- und
Provisionsaufkommen hatte. Das EBIT von € 3,5 Mio. lag € 3,1 Mio. Gber dem Wert von Q1/09.

»Pulver und Granulate* profitierten im 1. Hj. 10 mit 92 % (2009: -39 %) auf Erlgse von € 90,3 Mio.
— das Segment-EBIT konnte von € -0,9 Mio. auf € 5,6 Mio. — im Q2/10 schneller als zum Jahresauftakt —
ausgeweitet werden. Der seit Q4/09 registrierte Produktionsanstieg war entscheidend; und seit Q1/10
waren Erldse von Tecnosulfur (gestiegener bras. Real!) dazuzuzihlen. Magnesiumpreisverteuerungen
kamen bis ins Q2/10 hinzu und konnten i. W. Gbergewilzt werden. Das ausgewiesene EBITDA erreichte
€11,0 Mio. (Vj. € 0,6 Mio.; Marge verbesserte sich von 1,3 % auf 12,2 %). Im Auftaktquartal 2010
zeigten die Erlose i. H. v. € 42,9 Mio. 71 % Zuwachs und das Segment-EBIT sprang von € 0,4 Mio. auf € 2,5
Mio. um 526 %. Das ausgewiesene EBITDA vervierfachte sich auf ca. € 4,5 Mio., so dass die Marge um
+610 BP auf 10,5 % anstieg, also das obere Drittel der Bandbreite erreichte.

Mit einem kraftig verbesserten Segment-EBIT im 1. Hj. 10 in Hohe von €5,6 Mio. schloss der Bereich
.Fulldrihte* ab, denn es driickten nicht wie im Vorjahr Bestandsabwertungen und ,Bad Stock“-Effekte auf
das EBITDA, das aktuell € 6,6 Mio. (Vj.: €0,2 Mio.; Marge: 7,5 % nach 0,6 %) erreichte. Grundlage hierfiir
war die drastische Nachfragebelebung der Stahlhersteller, die auch im Q2/10 Wirkung zeigte und den
Umsatz um 184 % auf € 51,2 Mio. ggu. dem Zyklustief im Q2/09 emporschnellen lieB. Damit erreichte der
Halbjahreserlas in Hohe von € 88,0 Mio. einen Zuwachs von 128 %. Der zuvor, im Q1/10, durch die drasti-
sche Nachfrageerholung der Stahlhersteller— inshesondere in der NAFTA-Region — um knapp 78 % auf
€ 36,8 Mio. ausgeweitet werden konnte. Folge war ein kriiftig verbesserter Segmentgewinn (EBIT € 2,3 Mio.
nach € 0,30 Mio.). Erste Orders aus neuen Kundenkreisen (GieBereien) erginzten das Bild.

»Quab* spiirte im Q2/10 eine kraftige Erldsausweitung, was auf das relativ starre Kostenkorsett traf
und lt. CEO ein ausgeglichenes Ergebnis ermdglichte. Der berichtete Umsatzanstieg von 40,2 % auf €10,5
Mio. (Segment ,Sonstiges*) lieB den EBITDA-Verlust im 1. Hj. auf €-1,5 Mio. stiegen (1. Hj. 09: €-0,1
Mio.). ,,Quab** dirfte im Q1/10 zum Vorjahresquartal noch gehaltene Erlgse erzielt haben. Der ausgeweite-
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Ohne ao. Effekte
blieben EBITDA-
Margen (bis auf

Quab) positiv

2009: operativer
Cashflow verbessert
= Schuldenabbav —
Kapitalerhdhung fir
Technosulfur

Ab 8/10 neue Guidance:
2010: EBITDA > € 24
Mio. (alt: € 20 Mio.)

Investitionspro-
gramm lduft
ungebremst —
2011 Umsatzziel
von > € 360 Mio.

2011 mit Margenziel von
>9 % — scheint uns konserva-
tiv — Beteiligungsertriige aus

Bhutan werden EPS und Divi-
dende befliigeln

te Quartalsverlust des Segments ,Sonstiges” — € 1,3 Mio. nach € 0,3 Mio. im Q1/09 — hatte seine Ursache
[t. Management nur zum kleinen Teil im Quab-Geschift (SK1-Anteil: 90 %)! Genaue Zahlen werden nicht
verdffentlicht, da nicht mehr zum Kerngeschiift geharend, wenngleich auch noch nicht offiziell ,for sale®.

Kurzer Riickblick auf das Geschiiftsjahr 2009:

Der Jahresumsatz wurde um fast 42 % auf € 221 Mio. (Vorjahr: € 377,8 Mio.) gedriickt und
man erreichte frotz des Minderumsatzes von € 157 Mio. fast noch ein ausgeglichenes EBITDA (€-0,5
Mio.; Vij.: €26,0 Mio.). AuBerordentliche Sondereinflisse (inshesondere der sogenannte ,Bad Stock*-
Effekt i. H. v. €7,3 Mio. — hiervon in den ersten drei Quartalen € 4,3 Mio. — und Marktpreisabwertungen
i. H.v. 2,2 Mio.) summierten sich auf €9,9 Mio., so dass die darum bereinigte EBITDA-Kennzahl mit € 9,4
Mio. nach € 32,3 Mio. im Vorjahr deutlich im Plus blieb und einer Marge vom 4,3 % (2008: 5,8 %) entsprach.

Das um den gleichen Korrekturbetrag angepasste EBIT sackte vom Vorjahreswert um € 23 Mio. auf €29
Mio. ab. Dank des hohen variablen Kostenanteils (Kurzarbeit) stieg die Brutto-Marge sogar um
+40 BP auf 21,5 %. Das EPS sank auf €-0,79 (€-0,62 € im 1. Hj./09), nachdem 2008 noch
€ 2,28 erzielt wurden.

Aussicht:

Im Geschiiftsjahr 2010 soll die globale Stahlproduktion — It. der aktuellen Verbandsschitzungen der World
Steel Association — wieder um gut 11,7 % auf 1.24 Mio. t steigen — die BRIC-Staaten werden dhnlich schnell
wachsen, NAFTA- und EU-Regionen mit 23,5 % ( 17,1 %) und 13,7 % (12,4 %) expandieren. Und die Kapazi-
titsauslastungen sollen nach Verbandsumfragen diesjdhrig deutlich ber 180 % steigen — zu Jahresbheginn
bei 72 % lag diese global gesehen bei gut 80 % Auch CEO Ines Kolmsee traut nun 2010 offiziell ein EBITDA
von >€ 24 Mio. zu (alt: > € 20 Mio.) zv.

Zum Marktwachstum kommen 2010 signifikante Umsatz- und Ergebnisheitrige der Neuerwerbung Tecnosul-
fur (Brasilien) sowie der Wegfall auBerordentlicher Sondereinflisse (Abwertungen, KartellbuBe-
Riickstellung), so dass wir einen Anstieg des Konzernumsatzes von gut 35 % und ein EBITDA von € 27 Mio.
erwarten — was konsistent mit der indirekten Guidance (EBITDA > € 20 Mio.) des Managements ist.

Das Geschiiftsjahres-EBIT wird u. E. um 150 % auf € 17 Mio. steigen und die EBITDA-Marge aus dem
negativen Terrain auf 9,2 % steigen. Das EPS (ohne mdglichen Einfluss der KartellbuBe-Revision — riickge-
stellt sind € -1,54/Aktie) springt nach EQUITS-Schitzung auf € 1,42 nach € -0,79/Aktie. Eine ,besonders
aktiondrsfreundliche* Dividende sollte somit 2011 wieder ungepeilt werden.

Expansionspliine werden konsequent verfolgt, wenn auch einige Verzogerungen bis heute
zu erwiihnen sind. Zum Ende des Jahre 2010 sah die SKW-Planung die Fertigstellung ihres Kalziumsilizi-
um- und Filldrahtwerkes in Bhutan sowie ihres Fiilldrahtwerks in Russland vor — jetzt spricht CEO I.
Kolmensee von ,sicheren Umsatzbeitrdgen ab 2011*. Die Nettoschulden sollen spiirbar gesenkt werden.

Auch fiir 2011 ist der Vorstand also ,,sehr zuversichtlich”, nochmals signifikant — u. E. deutlich zweistellig —
zu wachsen (Umsatz 2011: > € 360 Mio.), denn mit neuen Produkten und Kunden diirften Marktanteilsge-
winne erzielbar sein. Die dann in Aussicht gestellte EBITDA-Marge (bei unverdndertem Investitionsniveau
von rund € 11 Mio.) von mindestens 9 %; dirfte angesichts der zusitzlichen Umsatz- und Ergebnispotenzia-
le (inshesondere Produkt ,PapCal®) aus SKWs zukiinftiger Produktion in Russland und den Aussichten in
Brasilien (Olympiade 2012) eher konservativ sein. Die Brutto-Marge wird dann durch die zunehmende
Riickwiirtsintegration (Beteiligungsertriige aus Bhutan) als strategisches Steverungsinstrument an Bedeu-
tung verlieren!

EQUI)TS
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Neue Erlosquellen

in Russland (plan-

miiBig) und Indien

(verzdgert)

Die Entscheidung in der Revision der EU-KartellbuBe konnte noch 2010 ergehen, was aktuell wohl nicht
mehr zu halten sein wird.

— In Brasilien plante man urspriinglich den Markteintritt fir Roheisenentschwefelungsmittel durch die
Vor-Ort-Belieferung des neuen ThyssenKrupp SCA-Stahlwerks, das Ende Mai 2010 ,Blast furnace feiern
wird, und des Eisenerzlieferanten Vale. Mit dem 75 %-Anteilskauf an Tecnosulfur (2010e Umsatz >
€ 30 Mio.; hohe EBITDA-Margen ) kaufte man v. E. fiir ca. € 107 Mio.(+ Earn-out bis 2012) — vorwiegend
fremdfinanziert — stattdessen gleich den Markt- und Kostenfihrer im mit Abstand grdBten Stahlmarkt
Sudamerikas (natural hedge; keine ,sunk cost* des Ursprungsprojekts), der 2010 und 2011 um ca. 9 % bzw.
knapp 8 % wachsen diirfte.

— Indien wird tber das dort bereits bestehende Joint Venture Jamipol (at equity) fir Roheisenent-
schwefelungsmittel sowie hinsichtlich der Fiilldrihte durch das neue Joint Venture (51 %) in
Bhutan ubgedeckt; in Bhutan besteht das aktuell groBte Investitionsprojekt: Ab Spétherbst 2010 soll —
mehr und mehr verzagert — die (zuerst ,FeSi“-, dann) ,CaSi“-Produktion durch einen preiswerten Elektro-
Ofen anlaufen. Somit gelingt teilweise eine Rickwdrtsintegration durch die 7.000/jato-Kapazitdt (25.000
Jato Eigenbedarf) zur Herstellung des Rohstoffs Kalziumsilizium fiir die Fiilldrahtproduktion. Bei geringem
Umsatz-, ist mit hohem (Beteiligungs-)Ergebnisheitrag ab 2011zu rechnen!

— Im weltgroBten StahImarkt China ist SKW Metallurgie bereits seit 2007 mit zwei Tochtergesellschaften
erfolgreich priisent. Weitere Expansion wird in den kommenden Jahren im Stden des Landes gesucht.

— Die Pldne in der Tiirkei werden bediichtig vorangetriehen — ein JV arheitet bereits.

— In Russland entsteht ein Fulldrahtwerk (auch fir ukrainische Kunden). Schwierige Genehmigungen;
Produktionsstart im Q4/10e.

— In den USA begannen die Arbeiten fiir eine weitere Produktionsanlage fiir Spezial-Magnesium.
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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-Hduser, 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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