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Konzentration auf vier Geschaftsfelder in der Spezialchemie
Sehr solide Finanzierungs- und Bilanzstruktur

Alle reden von Nebenwerten - Das ist unsere Hauptsache!
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Beteiligungen im Baltikum - Emprise - Zapf Creation - IVG Immobilien -
Deutsche Euroshop - Procon Multimedia - EMS New Media - Blue Cap -
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Erstmals vorgestellt: Altana (MDAX)
Nach starkem dritten Quartal Anhebung der Prognosen,
Aktie bietet Kurschancen bel relativ geringem Risiko

Nach dem Verkauf der Sparte Pharma ver-
blieb unter dem Dach der Altana AG die
Sparte Chemie als eigenstdndiges Unter-
nehmen, das nunmehr dem MDAX ange-
hért.

Die ,neue” Altana ist im weitesten Sin-
ne spezialisiert auf Oberfldchenbe-
handlung und -veredelung. In wachsen-
den Nischenmérkten werden fiihrende
Marktpositionen eingenommen oder an-
gestrebt. Das Geschaft ruht gegenwartig
auf vier Saulen:

Additives & Instruments (Byk) bietet
Zusatzstoffe fir Lacke und Kunststoffe
sowie Messinstrumente, um u. a. die
Qualitdt von Farbe und Glanz bei La-
cken und Kunststoffen zu messen. Auf
die stark wachsenden Lackadditive ent-
fallen 70 % des Umsatzes in dieser
Sparte.

Effect Pigments (Eckart) bietet Effekt-
pigmente auf der Basis von Metall und
Mineralien, die zu 85 % Umsatze mit der
Lack- und Druckindustrie generieren.

Electrical Insulation (Elantas) bietet
flissige Elektroisolierstoffe, die bei der
Produktion von Motoren und Transforma-
toren fir Elektrogerdte und in Elektronik-
bauteilen eingesetzt werden.

Coatings & Sealants (Actega) bietet
Lacke und Dichtungsmassen, speziell fiir
Lebensmittel-
ckungen.

und Arzneimittelverpa-

Tragfahiges Geschaftsmodell
Die in der zweiten Jahreshalfte 2006 voll-
zogene Trennung der beiden Geschafts-

UNTERNEHMENSDATEN

bereiche Pharma und Spezialchemie war
der bedeutendste Einschnitt seit der Al-
tana-Grindung im Jahr 1977, mit dem
auch die bisherige Struktur entfiel. Zum
Start heilst es im Geschaftsbericht: ,Mit
soliden Bilanz- und gesunden Finanzie-
rungsstrukturen und einem stimmigen
strategischen Konzept hat die neu formier-
te Gruppe auch als eigenstandiges, bor-
sennotiertes Unternehmen mit Frau Su-
sanne Klatten als Mehrheitsaktionarin alle
Chancen, die Zukunft erfolgreich zu ge-
stalten.” Begriindet wird diese Zuversicht
mit dem Hinweis, dass die wenig kapital-
intensiven Geschaftsbereiche der Spezial-
chemie Spitzenpositionen in anspruchs-
vollen, wachsenden und globalen Mark-
ten einnehmen, die sich durch ausgespro-
chen dynamisches Wachstum bei gleich-
bleibend hoher Ertragskraft sowie durch
geringe Anfélligkeit gegentiber Einflissen
von Wadhrungsveranderungen, Rohstoff-
preisen und regionalen Einflissen aus-
zeichnen.

Ausgewogenes Portfolio

Der Bereich Spezialchemie erwirtschafte-
te im Geschiftsjahr 2006 einen Umsatz
von € 1.29 (0.91) Mrd. Der Zuwachs um
43 % war mit 33 Prozentpunkten durch
die Ubernahme der Eckart-Gruppe (Effekt-
pigmente) gepragt. Um 41 % auf € 159
(113) Mio. legte das EBIT zu, auch das
Vorsteuerergebnis wuchs um 42 % auf
€ 147 (104) Mio.; die Brutto-Umsatzren-
dite blieb mit 11.6 % auf hohem Niveau.
Der Umsatz verteilte sich mit 31.6 % auf
Additives & Instruments, mit 26.2 % auf

Der Vorstandsvorsitzende Dr. Matthias
L. Wolfgruber war bereits seit 2002 bei
der Altana AG fiir den Bereich Chemie

zustdndig.

Effect Pigments, mit 25.1 % auf Electrical
Insulation und mit 17.1 % auf Coatings &
Sealants. Nach Regionen entfielen auf
Europa 48.4 %, auf Amerika 25.6 % und
auf Asien 23 %. Produziert wird weltweit
mit 4622 (30.09.2007) Mitarbeitern, von
denen die Halfte in Deutschland arbeitet,
an Uber 30 Produktionsstandorten.

Dialog mit dem Kapitalmarkt

Mit der Ausschiittung der aus dem Verkauf
der Pharmasparte stammenden Sonder-
dividende von € 33 sowie der reguldren
Dividende von € 1.30 und eines Bonus

Altana AG

Abelstr. 45, 46483 Wesel, Telefon (0281) 670-8

Internet: www.altana.com

ISIN DE0007600801

140.4 Mio. Stiickaktien, AK € 140.4 Mio.
HV 03.05.2007.

Kurs am 21.11.2007: € 16.62 (Xetra), 22.65 H / 13.05 T 1400

KGV 2007 (e) 17
Bérsenwert: € 2.33 Mrd.

Aktiondre: Susanne Klatten 50.1 %, Streubesitz 49.9 %

Kennzahlen 9M 2007
Umsatz 1.05 Mrd.
EBIT 129.3 Mio.
EBIT-Marge 12.3 %
Periodeniiberschuss 117.7 Mio.*
Ergebnis je Aktie 086*
*unbereinigt
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von € 0.50 am 04.05.2007, dem Tag nach
der diesjahrigen Hauptversammlung,
bezieht sich der Bérsenwert auf den ver-
bliebenen Unternehmensbereich Chemie.
Bereits 2006 ist im Hinblick auf die Neu-
ausrichtung der Dialog mit dem Kapital-
markt Uber das Spezialchemiegeschaft
intensiviert worden. Altana will als
MDAX-Unternehmen keine Abstriche ge-
genitiber dem DAX-Standard vornehmen
und fihlt sich weiterhin transparenter,
marktnaher Finanzkommunikation ver-
pflichtet. Bei der Dividende wird eine
branchenlibliche Ausschittungsquote von
30 % bis 40 % angestrebt. Dartber hinaus
sollen die Aktiondre mit einem Bonus an
dem Zinsertrag aus der Anlage des Ver-
kaufserldses fiir die Pharmasparte beteiligt
werden.

Borse sucht den ,richtigen” Kurs

Die Borse reagierte nach dem Dividen-
denabschlag von € 34.80, der rech-
nerisch einen Kurs von ca. € 15 hatte
erwarten lassen, (berraschend: Von
€ 13.05 schoss der Kurs unter hohen
Umsatzen schnell bis auf € 22.65 in
die Hohe, um danach bis Mitte August
auf € 14.76 abzubrockeln. Beobachter
erklarten den kurzen Aufstieg mit Ein-
deckungen der Indextracker, die in die-
sem Fall den MDAX nachbilden mis-
sen. Seit zwei Monaten erholt sich
der Kurs wieder in kleinen Schritten. Von
€ 16.28 am 25.10.2007 ging es nach
Vorlage des positiven Quartalsberichts
und einer Anhebung der Prognosen
fur 2007 bis auf € 17.60 aufwarts. Bei
140.4 Mio. ausgegebenen Aktien betragt
der Bdrsenwert bei € 16.62 aktuell
€ 2.33 Mrd.

Margen kraftig verbessert

Die letzten aussagekraftigen Zahlen der
neu ausgerichteten Altana AG enthalt der
am 05.11.2007 veréffentlichte Zwischen-
bericht zum 30.09.2007. Der Umsatz
wuchs um 7 % auf € 1.05 (0.99) Mrd.
Auch die Margen sind verbessert worden:
Das EBITDA Kkletterte um 18 % auf
€ 192.1 (163.5) Mio., die Marge betrug
18.2 (16.6) %, ,,obwohl sie durch die bis
zur Jahresmitte zweigliedrige Holding-
struktur in Wesel und Bad Homburg
belastet wurde“. Das EBIT legte mit einer
Marge von 12.3 (10.7) % noch kréftiger
um 22 % auf € 129.3 (105.9) Mio. zu.
Das Periodenergebnis der fortgefihrten
Aktivitaten kam um 81 % auf € 117.7
(65.2) Mio. voran; es ist beeinflusst
von einem aufRerordentlichen Zinsertrag
vor Steuern € 55.3 Mio. aus der Anlage
des Erldses von € 4.6 Mrd. aus dem Ver-
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Im Geschiiftsfeld Spezialchemie nimmt Altana oftmals eine Spitzenstellung ein.

kauf der Pharmasparte bis zur Dividen-
denzahlung, der zugleich eine hohere
Steuerlast ausgelost hat. Die Netto-Um-
satzrendite errechnet sich mit 11.2
(6.6) %. Das Ergebnis je Aktie wird mit
€ 0.86 (0.48) angegeben. Der operative
Cashflow wuchs kraftig auf € 122.4 (59.5)
Mio. und beweist die nachhaltige Er-
tragskraft, die eine problemlose Finan-
zierung der Investitionen von € 48.4
(48.7) Mio. ermdglichte.

Uberzeugende Bilanzstruktur

Die Bilanzsumme ist auf € 1.8 (6.3) Mrd.
geschrumpft. Die langfristigen Vermo-
genswerte von € 1.05 (1.06) Mrd. beste-
hen zur Halfte aus Immateriellen Ver-
mogenswerten. In den kurzfristigen Ver-
mogenswerten von € 720 Mio. sind
€ 196.1 Mio. an Wertpapieren und liqui-
den Mitteln enthalten. Bei einem Eigen-
kapital von € 1.13 Mrd. belduft sich
die EK-Quote auf komfortable 62.7 %.
Die Finanzverbindlichkeiten betragen
€ 210.6 Mio. Zur Finanzierung stehen
zudem € 88.2 Mio. an Riickstellungen fiir
Pensionen zur Verfugung.

Wachstum in allen

Geschéftsfeldern und Regionen

Der Kommentierung im Zwischenbericht
ist zu entnehmen, dass sich das Wachs-
tum auf alle Geschéaftsbereiche und Re-
gionen, besonders aber auf Europa und
Asien, und hier auf China, erstreckte,
da auch die Chemiebranche von dem
guten konjunkturellen Umfeld profitierte.
Bereinigt um Wechselkursverdnderungen
betrug das operative Wachstum im Kon-
zern sogar 9 %. Unter den einzelnen Ge-
schéftsbereichen legten Effect Pigments

und Electrical Insulation beim Umsatz,
vor allem aber beim EBITDA Uberpropor-
tional zu, wahrend Coatings & Sealants
nur leicht um 2 % bei einer EBITDA-
Marge von 11.7 % wuchs. Die EBITDA-
Marge von 18.2 % im Konzern erreichte
den Zielkorridor von 18 % bis 20 % (im
dritten Quartal waren es bereits 19.5 %),
der bisher fur das kommende Jahr, wenn
alle Sondereinflisse aus der Aufspaltung
nicht mehr vorhanden sind, vorausgesagt
wurde.

Vorstand ist optimistisch

Fir den Rest des Geschéftsjahres 2007, in
dem die Kennzahlen keine Sondereffekte
mehr enthalten, zeigt sich der Vorstand
optimistisch. Der Vorstandsvorsitzende
Dr. Matthias L. Wolfgruber wird in einem
Interview mit dpa wie folgt zitiert: ,,Wir
haben in allen vier Geschéftsbereichen
ein dynamisches Wachstum gesehen und
erwarten auch 2008 ein gutes Jahr.”
Die Anhebung der Prognose kam an der
Borse besonders gut an: Fur 2007 wird
der Umsatz nunmehr in der GréRenord-
nung von € 1.37 bis 1.4 Mrd. (zuvor
€ 1.35 bis 1.39 Mrd.) und das EBITDA
bei € 235 bis 245 Mrd. (zuvor € 210
bis 240 Mrd.) erwartet. Ab 2008 rechnet
Altana auf Grund der Steuerreform mit
einem nachhaltigen Absinken der Steuer-
quote um 4 %. Langerfristig strebt der
Vorstand den Aufbau einer flinften
Sparte an, jedoch ohne das Ergebnis
zu verwassern. Bei einer Nettoverschul-
dung von € 103 Mio. ist von einem
Finanzierungsvolumen von ca. € 1 Mrd.,
also etwa dem dreifachen EBITDA,
auszugehen, das ohne Inanspruchnah-
me der Aktiondre gestemmt werden
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Altana

+Wir haben uns der nachhaltigen
Steigerung des Unternehmenswerts verpflichtet.”

isher stand der Bereich Spezialchemie

bei der Altana AG im Schatten der liber-
méachtigen Pharmasparte. Daher gehort es zu
den vordringlichen Aufgaben, dem Kapital-
markt die ,neue” Altana nadher zu bringen.
Diesem Zweck dient auch das nachfolgende
Interview mit Finanzvorstand Martin Babilas.

NJ: Sie haben fiir die Zukunft ein ambitio-
niertes Wachstum geplant. Wie wollen sie
dieses erreichen?

Altana: Bereits in der alten Konzernstruktur
der Altana hat der Chemiebereich seinen
Umsatz im Durchschnitt mit 14 % jahrlich stei-
gern konnen. Wir wollen diese Dynamik fort-
setzen und auch in Zukunft durchschnittlich
mindestens 10 % p. a. zulegen. Dabei soll der
groBere Anteil durch organisches Wachstum
von ca. 6 % generiert werden.

NJ: Wie konnen Sie dieses iiberdurchschnitt-
liche organische Wachstum aus eigener
Kraft erreichen?

Altana: Unser wichtigster Wachstumstreiber
ist unsere Innovationskraft. Mit der Einfiihrung
neuer Produkte leisten wir einen wesentlichen
Beitrag zur Entwicklung unserer Markte und
er6ffnen unseren Kunden stdndig neue An-
wendungsmdglichkeiten und Effizienzverbesse-
rungen. Wir investieren in jedem Jahr 5 % bis
6 % unseres Umsatzes in die Forschung und
Entwicklung. Damit konnen wir das Innova-
tionstempo hoch halten.

NJ: Externes Wachstum gehort auch zu lhrer
Strategie. Welche Akquisitionsstrategie ver-
folgen Sie?

Altana: Akquisitionen sind fir uns ein ele-
mentarer Bestandteil unserer Wachstums-
strategie. Mit unserer aktuell moderaten Ver-
schuldung haben wir einen nennenswerten
Spielraum fiir Ubernahmen. Dabei konzentrie-
ren wir uns sowohl auf ergdnzende Akquisi-
tionen zum Ausbau der bestehenden Aktivi-
taten als auch auf die Integration einer kom-
plett neuen Division.

NJ: In welchem Bereich kdonnte eine fiinfte
Sparte aufgebaut werden?

Altana: Es gibt eine Reihe von Kriterien,
die ein méglicher Ubernahmekandidat erfiillen

muss. Unser Ziel ist es, mit einer Akquisition
eine fithrende Wettbewerbsposition in einem
liberdurchschnittlich wachsenden Markt einzu-
nehmen. Dabei miissen die neuen Aktivitaten
attraktive Margen erwirtschaften, um das Ren-
diteprofil des Konzerns nicht zu verwassern. Es
ist zudem fiir uns selbstverstandlich, dass wir
eine groBe Akquisition nur dann durchfiihren
werden, wenn wir sicher sind, dass wir dadurch
schnell einen positiven Wertbeitrag fir unsere
Aktiondre generieren knnen.

NJ: Durch Ihre weltweite Présenz kdnnen Sie
regionale Schwankungen in der Geschafts-
entwicklung ausgleichen. Wo sehen Sie
Risiken fiir die zukiinftige Entwicklung?

Altana: Wir verfigen liber ein moderates
Risikoprofil. Neben der von Ihnen genannten
regionalen Diversifikation gibt es auch keine
wesentlichen Abhédngigkeiten von einzelnen
Kunden oder Produkten, das gleiche gilt auch
fiir Lieferanten oder Rohstoffe. Wahrungs-
risiken aus Transaktionen sichern wir weitge-
hend ab und die bestehende Sensitivitdt in
Bezug auf die Translation der Ergebnisse von
Auslandstochtern in die Konzernwahrung Euro
ist iiberschaubar.

NJ: Wie sieht es mit der Konjunkturabhan-
gigkeit aus und wie hat sich diesbeziiglich
das USA-Geschaft in den letzten Wochen
entwickelt?

Altana: Nahezu alle Bereiche konnten auch
in den USA in den letzten Monaten in Landes-
wahrung deutliche Zuwachsraten erzielen und
wir sind zuversichtlich, dass wir trotz des
schwachen Umfelds in Nordamerika weiter
wachsen konnen. Generell sehen wir uns als
wenig konjunkturabhangig. Wie bereits er-
wahnt, resultiert ein GroBteil unseres zukiinfti-
gen Wachstumspotenzials aus unserer Inno-
vationskraft und liegt damit in unseren eige-
nen Handen.

NJ: In diesem Jahr wéchst das Ergebnis star-
ker als der Umsatz. Wird dies in den beiden
kommenden Jahren auch moglich sein?

Altana: Wir haben bisher in 2007 eine
bemerkenswerte Entwicklung erreicht, die
auch unsere eigenen Erwartungen lbertroffen
hat. Wir verfolgen aber nicht alleine das Ziel,
die Ergebnismarge kurzfristig zu maximieren,

Finanzvorstand Martin Babilas sieht
ausreichenden finanziellen Spielraum fiir
Akquisitionen.

sondern einen idealen Mix aus hohem Umsatz-
wachstum und attraktiver Marge zu erreichen.
Wenn wir unsere hohen Investitionen in die
Zukunft, z. B. unsere Forschungs- und Entwick-
lungstatigkeiten, kurzfristig herunterfahren
wiirden, kénnten wir damit die Marge deutlich
erhéhen, wiirden aber gleichzeitig unsere
Innovationskraft und in der Folge das Wachs-
tumspotenzial fiir die Zukunft beschneiden.
Wir denken, dass wir diesen Mix mit dem ange-
peilten zweistelligen jahrlichen Umsatzwachs-
tum und der Ziel-EBITDA-Marge von 18 % bis
20 % gefunden haben. Somit kdnnen wir den
Unternehmenswert stetig ausbauen.

NJ: Unsere Leser sind eher konservative
und daher langfristig planende Anleger,
die zudem versuchen werden, der Abgel-
tungssteuer durch rechtzeitige langfristige
Engagements zu entgehen. Welche Perspek-
tiven konnen Sie diesen Anlegern im Hin-
blick auf die kommenden fiinf Jahre aufzei-
gen?

Altana: Wir kdnnen natiirlich auch nicht in die
Zukunft schauen und die Aktienkursentwick-
lung vorhersagen. Wir haben uns aber der
nachhaltigen Steigerung des Unternehmens-
werts verpflichtet und werden auch in den
kommenden fiinf Jahren darauf hinarbeiten.

NJ: Wir danken lhnen fiir das Gesprach.

Das Gesprach fiihrte Klaus Hellwig

J
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Der Verwaltungssitz der Altana AG befindet sich nunmehr in
Wesel am Niederrhein.

kann. Das erklarte Ziel des Unternehmens ist ein jahrliches
Umsatzwachstum von mindestens 10 %.

Analysten iiberwiegend positiv
Zahlreiche Analysten schétzen Altana als Kauf- oder
Halteposition ein und nennen Kursziele zwischen € 17 und
€ 21.50. Basis der Empfehlungen war und ist die Erwartung
eines einstelligen Umsatzwachstums und zweistelliger Zu-
wachsraten beim EBITDA, da die Risiken aus steigenden
Rohstoffpreisen und schwachem Dollarkurs sich nicht gra-
vierend auswirken wirden. Dariiber hinaus wird davon aus-
gegangen, dass Altana ab 2008 von der Unternehmens-
steuerreform profitiert. Aus technischer Sicht bestehe bei
Altana zudem Aufholpotenzial, da sich die Aktie seit Mai
2007 vergleichsweise schwach prasentiert. Der Gewinn je
Aktie wird fur die beiden kommenden Jahre im Durchschnitt
von 11 Analysten fiir 2007 bei € 0.98 (€ 1.30 H/ € 0.817)
und flr 2008 bei € 0.96 (€ 1.34 H/ € 0.90 T) gesehen. Als
Dividende wird ein Drittel dieser Betrage erwartet.

Klaus Hellwig

EAZIT

Wie die Mehrzahl der beobachtenden Analysten sehen wir
die Altana AG als gleichzeitig wachstumsstarkes und grundsoli-
des Unternehmen an, das in seinen Geschaftsfeldern oft die
erste Stelle als Marktfiihrer einnimmt. Der Start in der neuen
Ausrichtung birgt u. E. mehr Chancen als Risiken, da Investoren
vermutlich noch abwarten, bis sich alle Alleinstellungsmerkmale
zeigen. Zwar scheint die Bewertung vordergriindig relativ hoch
zu sein, doch sollte neben dem reinen KGV die sehr solide Bilanz,
das Wachstumspotenzial und von konservativen Anlegern das
geringe Risiko gesehen werden. Wir gehen davon aus, dass
Altana in den kommenden beiden Jahren noch positiv iiberra-
schen und der Kurs dieser Entwicklung folgen wird. KH
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