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Unternehmensprofil: Griindung: 1983

Vorstandssprecher:
Branche: Oberflachentechnik Henning J. Claassen
Mitarbeiter: > 300 (30.06.2007)

Firmensitz: Lineburg, D

WKN: AOBLCV 4 AOBLCY 134, Wochenchart [Close] - 07.08.2006 - 06.08.2007 - 12 : EUR
ISIN: DEOOOAOBLCV5 }g5
Borsenkurzel: I3M }gs
Anzahl Aktien: 4,866 Mio. ﬁa
Marktkap.: 58,39 Mio. € igj
Streubesitz: 49,72 % 9

52 W Hoch: 14,35 € | _
7
R I I.IIIII.l.-llIl.|II|I.|.“||"|I.I|.I|I.E-E'5

I I I I I I I I I I
Aug Sep Okt Moy Dezr 200F Feb M

52 W Tief: 5,30 €

Durchs. Tagesvolumen in €: 58.381 S

in Mio. € GJ 2004 GJ 2005 GJ 2006 GJ 2007e GJ 2008e
Sales 12,36 16,58 20,36 42,60 46,10
EBITDA 2,03 3,50 4,27 10,29 10,91
EBIT 2,03 2,27 2,42 6,79 7,51
Periodenergebnis 1,24 0,86 1,86 3,97 4,78
in €
Gewinn je Aktie in € 0,33 0,23 0,49 0,82 0,98
Dividende je ST Aktie in € 0,20 0,35 0,40
0,00 0,00
in %
EBITDA-Marge 16,4 21,1 21,0 24,2 23,7
EBIT-Marge 16,4 13,7 11,9 15,9 16,3
Kennzahlen
EV/ Sales 4,19 3,12 2,16 1,33 1,23
EV / EBITDA 25,52 14,78 10,31 5,50 5,19
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 36,81 53,21 24,66 14,70 12,22
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 3,01
Highlights:

Deutliches Umsatz- und Ergebniswachstum in 2007 erwartet
Ubernahme der Te Strake Surface Technology und Starnberger Be-
schichtungen GmbH

Kapitalerhdhung im Juni 2007 erfolgreich durchgefuhrt

Kursziel weiter erhoht

* In dieser Studie ist der mit der Notation verbundene mdgliche Interessenskonflikt zu beriicksichtigen. Nahere Informationen zu maogli-
chen Interessenskonflikten entnehmen Sie bitte http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticleID/98/



German Business Concepts

Researchstudie (Update)

Unternehmen
Profil

Die Impreglon AG mit Sitz in Lineburg hat sich auf die Oberflachentechnik
spezialisiert und besitzt mehrere Schutzrechte fir Beschichtungsverfahren
aus Kunststoff, Metall und Keramik. Neben dem operativen Geschéft gene-
riert Impreglon Ertrdge aus Lizenzzahlungen von Partnerunternehmen in Eu-
ropa, Japan und in den USA. Mit einem Umsatz von 20,3 Mio. € in 2006
zeigt sich das Unternehmen als ein mittelstandisches Unternehmen, welches
weltweit agiert und seit Gber 20 Jahren existiert. Impreglon beschéftigt an 15
internationalen Produktionsstatten in zehn Landern aktuell tGber 300 Mitar-
beiter.

Derzeit zahlen Uber 500 Unternehmen zum Kundenstamm der Impreglon
AG. Dabei veredelt die Gesellschaft Bauteile und Maschinen fur die ver-
schiedensten Branchen wie z.B. fir die Verpackungs-, Lebensmittel-, und
Druckindustrie. Namhafte internationale Unternehmen wie beispielsweise
Thyssen Krupp, Nestlé, AEG, Bahlsen, BMW, BASF und ContiTech zahlen
zu Impreglons Kunden.

Aktionarsstruktur

Anteilseigner Aktionarsstruktur

Claassen Holding & Mana- 50,28 % 49,72
gement Services GmbH & %
Co.KG

50,28

Streubesitz 49,72 % %

Die ndchsten Unternehmenstermine

Ereignis Datum

Veroffentlichung der 9-Monatszahlen 2007 30.10.2007
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Verdnderungen in der Kapital- und Beteiligungsstruktur im ersten
Halbjahr 2007

Kapitalerhohung im Juni 2007

Im Juni 2007 fuhrte Impreglon eine gréRere Kapitalerh6hung durch. Im Rah-
men der Kapitalerhhung wurden insgesamt 1,05 Mio. Aktien zu einem Be-
zugspreis von 9,25 € den Aktionaren angeboten. Hierdurch flossen der Ge-
sellschaft liquide Mittel in Hohe von rund 9,7 Mio. € zu. Die Kosten im Zu-
sammenhang mit der Kapitalerhndhung sehen wir bei knapp 0,1 Mio. €. Nach
der Kapitalerh6hung hat sich die Anzahl der ausstehenden Aktien von zuvor
3,816 Mio. auf 4,866 Mio. erhoht. Die zuflieRenden Mittel wurden bereits
groRtenteils fur die Akquisition der Starnberger Beschichtungen GmbH so-
wie der Te Strake Surface Technology verwendet.

Ubernahme der Starnberger Beschichtungen GmbH

Im Mai 2007 gab die Impreglon AG die vollstandige Ubernahme der Starn-
berger Beschichtungen GmbH bekannt. Die Starnberger Beschichtungen
GmbH ist mit zwei deutschen Werken im bayrischen Landsberg und im hes-
sischen Nidda vertreten. Die Konsolidierung der Gesellschaft in den Im-
preglon Konzern erfolgt rickwirkend zum 1. Januar 2007. Der Umsatz im ab-
gelaufenen Geschaftsjahr 2006 sollte sich nach unserer Einschatzung im
mittleren einstelligen Mio. € Bereich bewegt haben, bei einer hohen Profita-
bilitat. Den Kaufpreis erwarten wir bei rund 4 Mio. €. Zuvor war Impreglon
noch nicht mit Produktionsstandorten in Stiddeutschland prasent.

Ubernahme der Te Strake Surface Technology

Ende Juni vermeldete Impreglon zudem die Akquisition der Te Strake Surfa-
ce Technology. Te Strake ist derzeit mit Produktionsstandorten in Obrigheim
und Deurne, Holland tatig. Auch hier wird die Gesellschaft riickwirkend zum
Beginn des laufenden Geschéftsjahres 2007 konsolidiert. Die Umsatzerltse
in 2006 durften sich nach unserer Prognose auf rund 10 Mio. € belaufen. Te
Strake ist hoch profitabel und die operative Marge dirfte auf dem hohen Ni-
veau der anderen Impreglon Werke liegen.

Der zu zahlende Kaufpreis sollte nach unserer Einschatzung im oberen ein-
stelligen Mio. € Bereich liegen. Des Weiteren gehen wir davon aus, dass
durch den Erwerb der Te Strake ein zusatzlicher Goodwill von rund 5 Mio. €
bilanziert werden muss. Zur Finanzierung der beiden Ubernahmen wurde
neben der Kapitalerhdhung zudem ein Fremdkapitaldarlehen bei einer deut-
schen GroRRbank Uber 5 Mio. € aufgenommen. Durch den Erwerb ist Im-
preglon nunmehr mit zwei Werken in den Niederlanden sowie sechs Stand-
orten in Deutschland operativ tatig.
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Unternehmensentwicklung 1. Halbjahr 2007

in Mio. € 1. HJ 2006 1. HJ 2007 2006 vs. 2007
Umsatz Gesamt 9,93 21,87 120,2 %
EBITDA 2,44 5,26 1153 %
EBIT 1,71 3,54 107,3 %
EBT 1,71 3,12 82,2%
Periodenergebnis 1,01 1,87 84,9 %
EPSin € 0,27 0,38 40,7 %

Quelle: Impreglon, GBC

Sehr erfolgreiches erstes Halbjahr 2007

Uberaus erfreulich entwickelte sich das operative Geschéft der Impreglon
AG im ersten Halbjahr 2007. So konnten die Umsatzerlose im Vergleich zur
Vorjahresperiode deutlich um 120,2 % von 9,93 Mio. € auf 21,87 Mio. € ge-
steigert werden. Hier ist jedoch zu berlcksichtigen, dass sowohl die Deckert
Oberflachentechnik, die Impreglon UK als auch die Starnberger Beschich-
tungen GmbH und Te Strake Surface Technology im ersten Halbjahr 2006
noch nicht konsolidiert worden sind. Rein organisch lag das Umsatzwachs-
tum der Impreglon Werke bei 11,2 %. Vor allem die Impreglon Standorte in
Ungarn und Frankreich sowie die Tochter Deckert Oberflachentechnik konn-
ten hohe Umsatzzuwachse verbuchen. Dagegen konnte der Umsatz am
Stammwerk LiUneburg aufgrund umfangreicher Erweiterungsmal3nahmen
nur geringflgig gesteigert werden.

Ebenfalls sehr positiv war die Entwicklung des operativen Ergebnisses. Das
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) erhéhte sich
gegenuber dem Vorjahr von 2,44 Mio. € auf 5,26 Mio. € in den ersten sechs
Monaten 2007. Die EBITDA-Marge lag mit 24,1 % leicht unterhalb des Vor-
jahreswertes (VJ: 24,6 %). Die Abschreibungen erhéhten sich aufgrund der
hohen Investitionen an den bestehenden Standorten Ungarn, Frankreich
und Deutschland sowie durch die Abschreibungen der Gbernommenen Un-
ternehmen (hier vor allem Te Strake und Starnberger) deutlich. So lagen die
Abschreibungen im ersten Halbjahr 2007 mit 1,72 Mio. € knapp eine Mio. €
Uber dem Vorjahr. Da die Impreglon AG nach HGB bilanziert, missen die
Firmenwerte noch planméRig abgeschrieben werden. Die Goodwill-
Abschreibungen erhéhten sich aufgrund der getatigten Akquisitionen gegen-
Uber dem Vorjahr signifikant und beliefen sich auf 0,31 Mio. €.

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) lag zum Halbjahr 2007 bei 3,54
Mio. € (VJ: 1,71 Mio. €). Ohne Bericksichtigung der Abschreibungen auf
den Firmenwert liegt das bereinigte EBIT bei 3,84 Mio. €, was einer EBIT-
Marge von 17,6 % entspricht.

Das Finanzergebnis fiel mit -0,42 Mio. € (VJ: 0,05 Mio. €) negativ aus. Hier
belastete die Aufnahme eines Fremdkapitaldarlehens in Hohe von 5 Mio. €
fur die Finanzierung der getatigten Ubernahmen sowie diverse Einmaleffek-
te. Der Jahresuberschuss nach Gewinnanteilen Dritter betrug im ersten
Halbjahr 2007 1,87 Mio. € gegeniber 1,01 Mio. € in 2006. Bei einer insge-
samt ausstehenden Aktienanzahl von 4,866 Mio. entspricht dies einem Er-
gebnis pro Aktie (EPS) von 0,38 €.
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Ausblick und Prognose

Fir das laufende Geschéftsjahr erwarten wir einen signifikanten Umsatzan-
stieg um 109,5 % auf 42,60 Mio. €. Neben den Umsatzbeitrdgen aus den ge-
tatigten Akquisitionen gehen wir zudem von einem weiteren organischen
Wachstum der unter der Marke Impreglon laufenden Standorte aus. Hier er-
warten wir insbesondere, dass das Stammwerk in Lineburg nach den nun-
mehr abgeschlossenen Erweiterungsmaflinahmen wieder auf den Wachs-
tumspfad zurtickkehren wird. Weitere Ubernahmen sind in unseren Schat-
zungen nicht enthalten.

Das EBITDA fur 2007 sehen wir bei 10,29 Mio. €. Wir gehen folglich davon
aus, dass das EBITDA im zweiten Halbjahres 2007 in etwa auf der H6he des
ersten Halbjahres liegen wird. Die Abschreibungen sollten sich auch in der
zweiten Jahreshélfte auf einem hohen Niveau bewegen. Dagegen sollte sich
das Finanzergebnis aufgrund wegfallender Einmalfaktoren (Kapitalerhéhung,
Ruckkauf Genussrechtskapital) verbessern. Fur das Gesamtjahr 2007 er-
warten wir einen Jahresiiberschuss nach den Minderheitenanteilen von 3,97
Mio. €, was einem EPS in Hohe von 0,82 € (bisherige Schatzung: 0,75 €)
entspricht. Bei einer Bilanzierung nach IFRS wirde das EPS bedingt durch
die wegfallenden Abschreibungen auf den Firmenwert noch besser ausfal-
len.

Nach unserer Einschatzung konnte vor allem mit der Akquisition der Te Stra-
ke ein deutlicher Mehrwert fir die Aktionare geschaffen werden. Die Gesell-
schaft konnte zu einem attraktiven Preis erworben werden. Wir gehen davon
aus, dass fir die Ubernahme der Te Strake auf Basis EV/EBIT ein Multiple
im mittleren einstelligen Bereich bezahlt wurde.

Fur das kommende Geschaftsjahr 2008 erwarten wir dann einen weiteren
organischen Umsatzzuwachs von 8,2 % auf dann 46,1 Mio. €. Das Umsatz-
wachstum der Impreglon Gruppe sollte damit leicht Gber dem Marktwachs-
tum der Oberflachentechnik liegen. Die EBITDA-Marge sehen wir mit 23,7 %
in etwa auf dem Niveau des Geschéaftsjahres 2007, so dass wir ein EBITDA
von 10,91 Mio. € prognostizieren. Des Weiteren wird die Impreglon AG in
2008 von der Unternehmenssteuerreform profitieren. Auch durch die letzten
Ubernahmen (Deckert, Starnberger und Te Strake) wird ein Grofteil der Um-
satzerlose in Deutschland erzielt. Daher erwarten wir fir 2008 sowie die Fol-
gejahre eine Steuerquote auf Konzernebene von 30 %. Das EPS in 2008 se-
hen wir bei 0,98 € (bislang: 0,87 €).

Anhand unseres DCF-Modells haben wir einen fairen Wert auf Basis
2008 fur die Impreglon-Aktie von 16,55 € (zuvor: 13,83 €) ermittelt. Ne-
ben einer Erhéhung der nachhaltig angenommenen EBITDA-Marge auf
23,7 % sind hierfur die niedrigere Steuerquote im Zuge der Unterneh-
menssteuerreform sowie der Ubergang auf die neue Kursziel-Basis
2008 (zuvor: 2007) verantwortlich. Wir vergeben fur die Aktie der Im-
preglon AG das Rating KAUFEN.

Seite 5



German Business Concepts

Researchstudie (Update)

Wertetreiber - DCF Bewertung ab
2009 - Phase 2

Umsatzwachstum 8,0%
EBITDA-Marge 23,7%
Steuerquote 30,0%

Working Capital in % vom
Umsatz

14,1%

Umsatz zu OAV 250%

Fairer Wert je Aktie
16,55 € (Basis 2008)

Discounted Cash Flow Modell

Die Impreglon AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF-Modells
bewertet. Angefangen mit konkreten Schétzungen fur die Jahre 2007 und
2008 in Phase Eins, erfolgt in den Jahren 2009 und fortlaufend in der zwei-
ten Phase eine Verstetigung der Annahmen. In der dritten Phase wird
schlie3lich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewi-
gen Rente bestimmt. Bei der nachhaltigen Steuerguote haben wir die Steu-
erreform bertcksichtigt und einen Wert von 30,0 % angenommen.

Die Diskontierung der zukunftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,6
% errechnet (zur Bestimmung siehe Studie vom 22.8.2006). Der daraus re-
sultierende faire Wert je Aktie zum Ende des laufenden Geschéftsjahres liegt
bei 16,55 €.

GJ 2006 in Mio. € GJ GJ GJ GJ GJ GJ  Endwert

20,358 Umsatz 42,600 46,100 49,788 53,771 58,073 62,719 67,736
Umsatzveranderung 109,3%  8,2% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 2,0%

21,0% EBITDA-Marge 242% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7%

-1,856 Abschreibungen (auf IK) -3,500 -3,400 -3,899 -4023 -4,345 -4,692 -5,068

15,7% Abschreibungen vom OAV 18,1% 17,6% 20,2% 20,2% 202% 20,2%  20,2%

2,415 EBITA 6,794 7,510 7,901 8,721 9,419 10,172 10,986

11,9% EBITA-Marge 159% 16,3% 159% 16,2% 16,2% 16,2%  16,2%

33,0% Steuerquote (effektive auf Ge- 34,00 30,0 30,0 30,0 30,0% 30,0% 30,0%

1,619 \Ilzvgln(eN)OPLAT) 4,484 5,257 5,531 6,105 6,593 7,120 7,690 8318

1,648 Working Capital 5,500 6,500 7,020 7,582 8,188 8,843 9,551

8,1% Working Capital zu Umsatz 129% 14,1% 141% 141% 141% 141% 14,1%

11,824 Operatives Anlagevermdgen 19,300 19,300 19,915 21,508 23,229 25,087 27,094

1,722 Umsatz zu operativen Anlage- 2,207 2,389 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500
vermdgen

13,472 Investiertes Kapital (IK) 24,800 25,800 26,935 29,090 31,417 33,931 36,645

0,02 Kapitalrendite 33,3% 212% 21,4% 22,7% 22,7% 22,7% 22,7% 22,7%
Free Cashflows:

4,271 EBITDA 10,294 10,910 11,800 12,744 13,763 14,864 16,053

-0,797 Steuern auf EBITA -2,310 -2,253 -2370 -2616 -2,826 -3,052 -3,296
Investitionen in OAV -10,976 -3,400 -4,514 -5616 -6,065 -6,551 -7,075
Veranderung des Working Capi- -385,2% -100,0% -52,0% -56,2% -60,7% -65,5% -70,7%
T?l\/estitionen in Goodwill -5,50
Freier Cashflow -12,34 4,26 4,40 3,95 4,27 4,61 4,98 97,66

VALUATION in Mio. EUR

GJ 2006 GJ 2007e GJ 2008e GJ 2009e

Barwert expliziter FCFs 6,348 19,299 16,890 14,111
Barwert des Continuing Value 52,817 57,874 63,414 69,485

ert operatives Geschéft (Stichtag) 59,165 77,173 80,304 83,596
Nettoschulden (Net debt) -2,844 0,615 -1,659 -3,638
Barwert aller Optionsrechte

ert des Eigenkapitals 62,009 76,558 81,962 87,234
Fremde Gewinnanteile -1,097 -1,355 -1,450 -1,544

ert des Aktienkapitals 60,911 75,203 80,512 85,690
JAusstehende Aktien in Mio. 3,816 4,866 4,866 4,866
Fairer Wert der Aktie in EUR 15,96 15,45 16,55 17,61

Sensitivitatsanalyse -

fairer Wert je Aktie in
EUR - Stand GJ 2008e

WACC 8,6% 9,1% 9,6% 10,1% 10,6%
Kapitalrendite
18,7% 16,20 15,03 14,03 13,15 12,39
20,7% 17,71 16,41 15,29 14,31 13,45
22,7% 19,23 17,79 16,55 15,46 14,51
24,7% 20,75 19,17 17,80 16,62 15,58
26,7% 22,27 20,55 19,06 17,77 16,64
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ANHANG

8 01 Disclaimer / Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlielich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus
dieser Studie stammen aus Quellen, welche German Business Concepts fur zuverléssig halt. Dar-
Uber hinaus haben die Verfasser die groRtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem
kann keine Gewahr oder Haftung fir deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder aus-
driicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zu-
sammengefasst sein. Weder German Business Concepts noch die einzelnen Verfasser tberneh-
men eine Haftung fur Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines In-
halts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch
zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es
oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer,
dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Ent-
scheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere, des
oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieRlich auf der Grundlage
von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang
mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

German Business Concepts tbernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder
die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen, auf denen
dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets
der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb aulRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht
werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Per-
sonen gemafl Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment Advertisement)
(Exemptions) Erlass 1988 (in gednderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung
dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt
sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich iber etwaige Beschrén-
kungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschréankung zu beachten,
kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze
oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vor-
genannten Beschrankungen.

8 2 Offenlegung moglicher Interessenskonflikte nach § 34 b WpHG

Zur Einsichtnahme mdoglicher Interessenskonflikte in Bezug auf diese Analyse im Zeitpunkt
der Veroffentlichung besuchen Sie bitte unsere Homepage, mittels den unten aufgefiihrten
Link.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschutzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu lhrer
Information zur Verfugung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere
Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufl3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der German Business Concepts,
bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und
Veroffentlichungsrechten gekommen ist.; E-Mail: office@gbconcepts.de
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