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Akt. Kurs (11.12.09, 09:08, Ffm): 5,86 EUR — Einschéatzung: Kaufen (Kaufen) — Kursziel 12 Mon.: 6,90 (5,80) EUR

Branche: Papier

Land Kanada

ISIN: CA34958R1010
Reuters: FTP.F

Bloomberg: LI:IGR

Hoch Tief

Kurs 12 Mon.: 6,63 € 2,74 €

Aktueller Kurs: 5,86 €
Aktienzahl ges.: 10.234.000
Streubesitz: 67,2%
Marktkapitalis.: 60,0 Mio. €
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Kennzahlen

2007 2008 2009e

Umsatz 91,4 117,33 1258
bisher --- 112,6
EBIT 6,7 12,4 11,7
bisher --- 9,8
Jahresib. 3,3 79 7,9
bisher  --- 6,8
Erg./Aktie 0,48 0,77 0,76
bisher  --- 0,66
Dividende 0,00 0,00 0,00
bisher ---
KGV neg. 7,6 7,7

Div.rendite 0,0% 0,0% 0,0%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Mag. Roland Pumberger

Tel.: 0211 /179374 -0
Fax: 0211/ 17 93 74 — 44
r.pumberger@gsc-research.de

2010e
127,1
120,3
11,9
10,9
8,1
7,3

0,78
0,70
0,00

7,6
0,0%

Kurzportrait

Fortress Paper Ltd. ist ein fihrender internationaler Hersteller von Sicherheits-
und anderen Spezialpapieren.

Anlagekriterien
Zahlen des dritten Quartals 2009 Uiber unseren Erwar  tungen

In den ersten neun Monaten des Geschéftsjahres 2009 verzeichnete Fortress
Paper Ltd. gemal den am 9.11. publizierten Zahlen — von uns auf Basis die-
ses Stichtages umgerechnet in Euro — einen Umsatzzuwachs von 3,3 Prozent
auf 93,6 (Vj. 90,6) Mio. Euro. Der Riickgang beim Warenausstol3 konnte nach
neun Monaten mit minus 2 Prozent auf 41,2 (42,0) Tonnen deutlich verbessert
werden, nachdem noch im ersten Halbjahr 2009 ein um rund 7,6 Prozent ver-
ringerter Warenausstof3 von 26,9 (29,1) Tonnen verkraftet werden musste.

Das Betriebsergebnis (EBIT) reduzierte sich im Berichtszeitraum um 14,1
Prozent auf 8,5 (9,9) Mio. Euro, entsprechend einer EBIT-Marge von 9,1
(10,9) Prozent. Das Konzernergebnis wurde vom Unternehmen mit 5,7 (6,3)
Mio. Euro ausgewiesen, ein Rickgang von knapp 10 Prozent. Je Aktie ver-
diente das Unternehmen in den ersten neun Monaten des Geschéftsjahres
2009 damit 0,56 (0,64) Euro.

Bei isolierter Betrachtung des dritten Quartals 2009 ergibt sich im Fortress
Paper-Konzern eine Umsatzsteigerung um 16,5 Prozent auf 32,4 (27,8) Mio.
Euro. Das Betriebsergebnis (EBIT) verbesserte sich im Berichtszeitraum um
3,1 Prozent auf 3,3 (3,2) Mio. Euro, entsprechend einer EBIT-Marge von 10,2
(11,5) Prozent. Bedingt durch ein deutlich verbessertes Finanzergebnis und
ein im Vorjahresvergleich geringeres Steueraufkommen legte das Konzerner-
gebnis im dritten Quartal Uberproportional um rund die Halfte auf 2,2 (1,5)
Mio. Euro zu. Je Aktie ergibt dies einen Wert von 0,22 (0,14) Euro. Alle ge-
nannten Daten des dritten Quartals stellen Rekordwerte dar.

Die von Fortress Paper Ltd. genannten Zahlen zum dritten Quartal lagen tber
unseren Erwartungen. Insbesondere héatten wir dem Unternehmen vor dem
Hintergrund der Wirtschaftskrise und den verhaltenden Ergebnissen des ers-
ten Halbjahres 2009 nicht zugetraut, im dritten Quartal derart gute Umsatz-
und Ergebnisdaten zu liefern.

Stabile Entwicklung in beiden Werken

Der Markt fur Sicherheitspapiere, welcher Banknoten, Passpapier und andere
Hochsicherheitspapiere beinhaltet, zeigte in den ersten neun Monaten 2009
weiterhin Starke. Dagegen musste sich die Spezialpapiersparte, die fir rund
ein Drittel des gesamten Umsatzes des Standortes Landquart verantwortlich
zeichnet, auch im Laufe des dritten Quartals aufgrund des weltweiten wirt-
schaftlichen Abschwungs einigen Herausforderungen stellen.

Insgesamt konnte dies aber durch das Segment Sicherheitspapiere mehr als
ausgeglichen werden, so dass im Jahresvergleich im Werk Landgart ein Um-
satzzuwachs von 9 Prozent auf 41,4 (38,0) Mio. Euro erzielt werden konnte.
Mit einem erwirtschafteten EBIT von 1,72 (1,76) Mio. Euro bzw. einer EBIT-
Marge von 4,2 (4,6) Prozent konnte die Profitabilitat zwar mit dieser Entwick-
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lung nicht Schritt halten, wir erachten jedoch die Zahlen des Werks Landqart
insbesondere vor dem Hintergrund der schwachelnden Spezialpapiersparte
als durchaus erfreulich.

Im Werk Dresden verzeichnete die Tapetenvliessparte in den ersten neun
Monaten 2009 wieder steigende Auftrdge. Dennoch reduzierten sich die Um-
satze in diesem Zeitraum im Vorjahresvergleich marginal auf 52,1 (Vj. 52,6)
Mio. Euro. Und auch die Profitabilitat war hier durch die gré3ere Produktdiver-
sifikation leicht niedriger, was an einem um knapp 11 Prozent ricklaufigen
EBIT von 9,0 (10,1) Mio. Euro ablesbar ist. Gleichwohl zeigte sich der Fort-
ress-Vorstand mit der gesteigerten Effizienz der Papiermaschine in Dresden
und der erzielten EBIT-Marge von 17,3 (19,1) Prozent zufrieden.

Unternehmen fiir das Gesamtjahr positiv gestimmt

Nach drei Quartalen des Geschéftsjahres 2009 stellte der Vorstand zusam-
menfassend fest, dass Fortress Paper Ltd. bisher den wirtschaftlichen Ab-
schwung gut Uberstanden hat und ein zufriedenstellendes Umsatz- und Er-
tragsniveau vorweisen kann. Mit Blick auf die gesunden Bilanzrelationen prift
das Unternehmen eigenen Angaben zufolge Uberdies aktuell sowohl interne
Wachstums- wie auch Akquisitionsmdéglichkeiten.

Dank kontinuierlich positiver Resultate im Werk Dresden sowie einer verbes-
serten Marge bei Sicherheitspapieren ist die Gesellschaft auch fir das Ge-
samtjahr zuversichtlich, ein zufriedenstellendes Ergebnis erzielen zu kénnen.
Diese Aussage basiert auf der Tatsache, dass der Markt fur Sicherheitspapie-
re weiterhin Starke zeigt und die Auftragsbucher fiur Tapetenvliese fur die
nachsten acht Wochen gefillt sind. Bericksichtigt ist bei dieser Prognose
auch, dass sich die Situation im Segment Spezialpapiere kurzfristig nicht auf-
hellen durfte.

Auf eine mit Zahlen unterlegte Guidance fiir das Gesamtjahr lie sich das
Management im Rahmen der Bekanntgabe der Zahlen zum dritten Quartal
jedoch nicht ein.

Veranderungen im Vorstand

Ende August gab Fortress Paper Ltd. bekannt, dass Dr. Alfonso Ciotola, zuvor
Chief Operating Officer, zum Préasidenten des Unternehmens bestellt worden
ist. Chadwick Wasilenkoff bleibt weiterhin Chief Executive Officer und Vorsit-
zender. Die frei gewordene Stelle des Chief Operating Officer wird nunmehr
von Erich Sulser bekleidet. Dieser war zuvor der Chief Financial Officer des
Unternehmens und seit der Griindung von Fortress Paper direkt involviert in
den Betrieb der beiden Papierfabriken.

GSC-Schatzungen angehoben

Nachdem wir zu Jahresbeginn unsere Gewinnschatzungen fur die Geschéafts-
jahre 2009 und 2010 zuriickgenommen hatten, sehen wir uns nach Vorlage
der Uber unseren Erwartungen ausgefallenen Zahlen zum dritten Quartal nun
dazu veranlasst, unsere Prognosen nach oben anzupassen.

Wir erhéhen daher unsere Umsatzschatzung — bereinigt um Wechselkursef-
fekte — fir das laufende Geschéftsjahr auf 125,8 (bisher 112,6) Mio. Euro. Fir
das Betriebsergebnis (EBIT) erwarten wir einen Wert von 11,7 (9,8) Mio. Eu-
ro, entsprechend einer EBIT-Marge von 9,3 (Vj. 10,6) Prozent. Fur das Kon-
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zernergebnis rechnen wir nunmehr mit von 7,9 (bisher 6,8) Mio. Euro bzw.
0,76 (0,66) Euro je Aktie.

Fur das Geschéftsjahr 2010 prognostizieren wir in einem sich stabilisierenden
Umfeld einen Umsatzanstieg auf 127,1 (120,3) Mio. Euro. Beim EBIT erwar-
ten wir einen Wert von 11,9 (10,9) Mio. Euro, entsprechend einer EBIT Marge
von 9,4 Prozent. Unsere Schatzung fur das Konzernergebnis liegt bei 8,1
(7,3) Mio. Euro bzw. 0,78 (0,70) Euro je Aktie.

Mit der Ausschiittung einer Dividende rechnen wir auf absehbare Zeit weiter-
hin nicht.

Bewertung

Zur Bewertung der Fortress Paper Ltd. greifen wir einerseits auf eine Peer
Group aus ,Close Comparables” sowie das durchschnittliche Branchen-KGV
zuriick, zum anderen ziehen wir ein DCF-Modell heran.

Da es kein bdrsennotiertes Unternehmen gibt, das sowohl im Segment ,Vlies-
tapeten“ als auch im Bereich ,Sicherheitspapiere” tatig ist, haben wir fir unse-
re Peer Group Unternehmen mit Schwerpunkten in jeweils einem der beiden
Bereiche ausgewahlt. Neben A.S. Création (D) sind dies Walker Greenbank
(GB) als Tapetenunternehmen auf der einen Seite und Orell Fussli (CH) sowie
De la Rue (GB) als Spezialisten fur Sicherheitspapiere auf der anderen Seite.

Orell Fissli ist zwar Uberwiegend im Verlagswesen und Buchhandel tatig, als
Hersteller von Schweizer Banknoten aber in Teilbereichen ein direkter Wett-
bewerber von Fortress. Wahrend De la Rue (Umsatz 2008/09e: ca. 700 Mio. €)
sich als Weltmarktfihrer im Bereich Sicherheitspapiere in einer anderen Gro-
Benliga bewegt, ist Orell Fissli (Umsatz 2008: 250 Mio. €) nur etwa doppelt so
grol3 wie Fortress. Von ihrer Grol3e her besser mit Fortress vergleichbar sind
A.S. Création (185 Mio. €) und Walker Greenbank (80 Mio. €).

Auf Basis der Konsensus-Gewinne fiir 2010 dieser Peer Group und des
durchschnittlichen Branchen-KGVs einer Gruppe internationaler Papierunter-
nehmen ergibt sich ein Durchschnitts-KGV von aktuell 12,6 (bisher 13,1).
Daraus resultiert in Verbindung mit dem von uns fiir 2010 geschatzten Fort-
ress-Gewinn von 0,78 Euro je Aktie als erstes Zwischenergebnis ein Wert von
9,74 (8,65) Euro fur die Fortress-Aktie.

Um die individuelle Ertragskraft von Fortress Paper Ltd. mit abzubilden, haben
wir zusatzlich eine Bewertung nach dem DCF-Verfahren durchgefuhrt. Unser
DCF-Modell (Diskontierungszinssatz 6,44%, Ausgangs-Cash Flow 9,1 Mio. €,
ewiges Wachstum 0%, Beta 1,1 wegen der konjunkturellen Unsicherheiten
und der schwéchelnden Spezialpapiersparte) liefert dabei ein zweites Zwi-
schenergebnis von 7,43 (5,95) Euro je Aktie. Der Hauptgrund fur diesen héhe-
ren Wert liegt in der Erhéhung unserer Gewinnschatzungen fur 2009 und
2010 sowie im mittlerweile wieder gesunkenen Zinsniveau.

Als Mittelwert der beiden Modelle ergibt sich ein Wert von 8,58 (7,30) Euro je
Aktie. Aufgrund der ungewodhnlichen Kapitalmarktstruktur (,deutsch-
schweizerische Firma mit Sitz in Kanada“) sowie der aus Sicht eines deut-
schen Anlegers bisher bestehenden Einschrankungen (kaum deutschsprachi-
ge Informationen, Handel nur im Freiverkehr) nehmen wir hierauf einen "kapi-
talmarktorientierten" Abschlag von 20 Prozent vor, woraus sich ein fairer Wert
von 6,87 (5,84) Euro fur die Fortress-Aktie ergibt. Wir erhéhen unser Kursziel
daher auf 6,90 (5,80) Euro und stufen das Papier unverandert als Kauf ein.
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Fazit

Nach zwei eher verhaltenen Quartalen konnte der Fortress Paper-Konzern im
dritten Quartal 2009 seine Umsatz- und Ertragskraft deutlich besser entfalten
und sogar Rekordergebnisse prasentieren.

Neben der boomenden Sparte Sicherheitspapiere zeigte zuletzt auch die
Sparte Tapetenvliese eine deutlich aufwarts gerichtete Tendenz. Als ,Cash
Cow" des Unternehmens ist dieser Bereich bzw. die Entwicklung des Werks
Dresden von entscheidender Bedeutung fur die Ergebnissituation der Fortress
Paper Ltd.

An der Borse konnte die Fortress-Aktie seit unserer Kaufempfehlung Mitte
August rund 30 Prozent an Wert zulegen und notiert damit aktuell knapp unter
der Marke von 6 Euro. Auf Basis unserer Gewinnschatzung fir das Ge-
schaftsjahr 2010 ist das Papier trotz des jungsten Kursanstiegs derzeit ledig-
lich mit einem KGV von 7,6 bewertet.

Damit verfiigt die Fortress-Aktie unserer Ansicht nach immer noch tber Kurs-

potenzial, weshalb wir den Titel bei einem um 1,10 Euro auf 6,90 Euro erhoh-
ten Kursziel weiterhin als Kauf einstufen.
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®
Gewinn- und Verlustrechnung
Fortress Paper Ltd.
in Mio. € / Geschéftzjahr biz 31.12. 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Umsatzerlose 91,4 100,04 17,3 100,0% 1258  100,0% 1271 100,0% 13,7 100,0%
“erdnderung zum Worjahr 28,3% T,3% 1,0% 6,0%
Materialaufwand u. bez. Leistungen 7.3 78,0% 28,1 75,1% 56,1 76,4% g7 1 76 4% 103,5 76,8%
“erdnderung zum Worjahr 23,5% 5, 1% 1,0% 5,6%
Perz., Wertriebe- und Verw aufwand 11,5 12,6% 13,7 11, 7% 14,8 11,8% 145 11, 7% 15,1 11,2%
erdnderung zum Vorjahr 18, 7% 8,6% 0,2% 1,5%
EBITDA 8,6 9.4% 15,5 13,2% 14,8 11,8% 15,1 11,9% 16,2 12,0%:
“Verdnderung zum Vorjahr 81,5% -4 4% 1,5% 5,9%
Songtiges Ergebniz (Aktienprogramm} -0.6 -0,6% -05 -0, 7% -0.2 -0,6% -0.2 -0,6% -0.2 -0,6%
Abszchreibungen 13 1,4% 23 1,9% 24 1,9% 24 1,9% 26 1,9%
EBIT (Operating Income) 6,7 T3% 12,4 10,6% 1,7 9,3% 11,9 94% 12,8 9,5%
“erdnderung zum Yorjahr 26,1% -5, 7% 2,1% 7.1%
Finanzergetnis (inkl. Wihrung=effekte) -1,1 -1,2% -1,2 -1,0% -0,8 -0,6% -0,8 -0,6% -0.5 -0,7%
Info: &.0. Ergebnis 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ergebnis vor Steuern b6 6,1% 11,2 9,6% 10,9 8,7% 11,2 8§,8% 11,9 8,8%
Steuerguote 40 4% 258,8% 238,0% 27,5% 25 5%
Ertrag=zsteuern 23 25% 34 29% 3.1 24% 31 24% 3.1 2.3%
Jahresiberschuss 33 3,6% 79 6,7% 79 6,3% a1 6,4% a7 6,5%
“Verdnderung zum Vorjahr 136,3% 0,1% 2,5% 7,5%
Saldo Bereinigungzsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bereinigter Jahresiuberschuss 3.3 3,6% 79 6,7% 79 6,3% a1 6,4% 8,7 6,5%
“erdnderung zum Vorjahr 136,3% 0,1% 2,5% 7,5%
Anzahl der Aktien 6,935 10,275 10,350 10,450 10,450
Gewinn je Aktie 0,48 0,77 0,76 0,78 0,83
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Aktionarsstruktur

Chadwick Wasilenkoff (CEO) 22,3%
ABC Funds 10,5%
Streubesitz 67,2%

Termine

Marz 2010

Mai 2010
August 2010
November 2010

Geschaftszahlen 2009

Bericht Gber das 1. Quartal 2010
Bericht tGber das 2. Quartal 2010
Bericht Gber das 3. Quartal 2010

Kontaktadresse

Fortress Paper Ltd.

2nd Floor — 157 Chadwick Court
North Vancouver BC

Canada V7M 3K2

Tel.: +1 /604 / 904 — 2328
Fax: +1 /604 /988 — 5327

E-Mail: info@fortresspaper.com
Internet: www.fortresspaper.com

Ansprechpartner Investor Relations:

Kai Hoffmann (Privilege Relations LLP)

Tel.: +44 (0) 203/ 051 — 1044
Fax: +44 (0) 203/ 051 — 1045

E-Mail: fortresspaper@privilege-relations.com
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten* bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen" bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berucksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht (iber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:
Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
19.08.09 4,53 € Kaufen 5,80 €
25.05.09 4,26 € Kaufen 530€
10.03.09 2,78 € Kaufen 550 €
03.11.08 4,40 € Kaufen 6,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsum sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 30.09.2009):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 45,6% 48,1%
Halten 35,4% 40,7%
Verkaufen 19,0% 11,1%

Mégliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:

Firma Disclosure

Fortress Paper Ltd. 1

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fiir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. VVon GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maRgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Re-
search unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter
von GSC Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstéandigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfuigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankundigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieRlich fur Anleger mit Geschéftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimm-
stenfalls bis zum Totalverlust fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstral3e 35, 40210 Dusseldorf verantwortlich.
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