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Vorstold in neue Dimensionen

technotrans konnte in Vergangenheit - so auch 2000 - infolge konserva-
tiver Prognosepolitik erste Einschatzungen stets nach oben korrigieren
und diese zudem iibertreffen. Obwohl wir dies auch 2001 unterstellen,
erscheint uns der von uns bislang antizipierte starke Ergebnissprung in
2001 zu groBB. Wir reduzieren unsere diesbeziigliche Schatzung, bleiben
aber iiber der Unternehmensprognose. Infolge dieser Anpassung und
infolge von Adjustierungen bei den Werttreibern unseres DCF-Modells
ergibt sich ein reduziertes Kursziel von 128,75 € nach bisher 148,50 €.

Kennzahlen im Uberblick, per 06. Mirz

Per Ende Umsatz EBIT EBT JU  CleanEPS KGV EV/Umsatz
Monat (Mio €) (Mio €) (Mio €) (Mio €) (€) X X
1999 73,4 8.2 8.0 4,2 2,2 55,5 3.3
2000 105,0 9,7 8,8 54 3,1 39,4 2,4
2001e 136,7 14,4 13,8 8,5 5,3 23,0 2,0
2002e 174,5 20,3 19,7 12,2 7,0 17,4 1,5

Quelle technotrans, WestLB Panmure Schétzungen

Neue Umsatzdimension - Angetrieben von den stark wachsenden Bereichen
CD/DVD (+162%) und Services (+56%) hat technotrans mit 105 Mio € (+43%)
in 2000 eine neue Umsatzdimension erreicht. Infolge des Exposures in den
Wachstumsmarkten Print, optische Speichermedien und Mikrostrukturtechnik
erwarten wir auch in dieser Dekade eine durchschnittliche Wachstumsrate
(CAGR) von mindestens 25% (29% in den 90-er Jahren) bei zumindest
proportionaler Margenentwicklung.

Wachstumsstarkes Portfolio - Die drei Geschéftsfelder weisen zwar ein
differenziertes Wachstumsprofil auf, garantieren aber in der Summe eine
nachhaltig hohe Dynamik (CAGR 2000-2005E 31%). Es kann bereits jetzt ein
Wechsel der Wachstumstreiber konstatiert werden. Obwohl der Anteil der
Produkte von technotrans je Druckmaschine zunimmt, wird der relative
Umsatzanteil des Segments Print mehr und mehr an Gewicht verlieren.
Stérker wachsen u.E. kinftig die Bereiche CD/DVD (hier wird bereits 2001 die
Marktfihrerschaft erreicht) und Services.
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Print: Hervorragende Umsatzperspektiven

Als Zulieferer und groftenteils Erstausrlster der marktfGhrenden OEM des
Druckmaschinenbaus partizipiert technotrans unmittelbar an deren Absatzboom. Vor
dem Hintergrund der Rekordauftragseingange, die u.a. Heidelberger, KBA und MAN
Roland auf der letztjahrigen drupa verzeichnen konnten, ist das Wachstum des
Printsegment von technotrans bis 2003 gesichert. Es dynamisiert sich zudem infolge
einer Vielzahl jetzt marktreifer Produktinnovationen, durch die sich der Zulieferanteil
von technotrans pro Druckmaschinen erhdht. Auch das Endkundengeschéaft wird sich
Uber den hierdurch entstandenen Nachristungsbedarf dynamisieren. Entsprechend
mufdten die Produktionskapazitdten in Deutschland deutlich erhoht werden.
Zusatzliche Absatzimpulse ergeben sich aus der konsequenten ErschlieRung der
bislang unterreprasentierten Regionen USA (zwei neue Tochtergesellschaften, Ryco
Graphic Manufacturing und Steve Barbieri Company) und Japan (Sales und Service-
Gesellschaft ab 4/2001) sowie neuer Produktfelder (Trocknungstechnik). Wéahrend die
drupa-Effekte 1999 und 2000 eher belasteten (Forschung und Entwicklung,
Prototyping, Messeauftritt), wirken sich ab 2001insbesondere Skaleneffekte positiv
auf die Margensituation aus. Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass bereits
2001wieder eine operative Marge von rund 10% (7% 2000) erzielt wird.

CD/DVD: Durch Akquisition den Weg zur Marktfiihrerschaft abgekiirzt

Der Markt fur optische Speichermedien ist ein Wachstumsmarkt. technotrans deckt
mit der Stufe des Elektroforming einen Bereich in der Wertschdpfungskette ab, der
hochste Qualitdtsanforderungen an den Anlagenhersteller stellt, da die im galvano-
technischen Prozess erzeugte Nickelmatrize die Qualitatsstandards flr den zu
replizierenden optischen Speicher vorgibt. Entscheidend fir das Absatzpotenzial im
Bereich Elektroforming ist nicht die Menge der replizierten Discs, sondern die Anzahl
der Titel, die zur Vervielfaltigung anstehen. technotrans erreichte in diesem Segment
bereits 2000 einen Ergebnisbeitrag von 20% - bei lediglich 11% Umsatzanteil. Die
Erlangung der Marktfihrerschaft im Elektroforming hatten wir bis 2003 unterstellt.
Durch die Akquisition des entsprechenden Segmentes des Wettbewerbers Toolex
wird dies bereits 2001 erreicht. Aus dem nahezu verdoppelten Absatzpotenzial
ergeben sich margenstéarkende Skaleneffekte fiir die Produktion, die am Standort von
technotrans konzentriert wird.

Mikrostrukturtechnik: Zukiinftiger Wachstumstreiber?

technotrans hat bereits in der Vergangenheit die Fahigkeit des Know-how- bzw.
Technologietransfers unter Beweis gestellt, indem auf Basis der Kernkompetenz
Ligquid Management das Geschaftsfeld Elektroforming (CD/DVD) erschlossen wurde.
Basierend auf dieser Technologie wird mit der Entwicklung von Anlagen zur
Herstellung von Mikrostrukturen ein neuer Zukunftsmarkt adressiert, der sich u.E. als
zukinftiger Wachstumstreiber etablieren wird. Erste Umséatze konnte dieses
Geschéftsfeld, das im Segment CD/DVD gefiihrt wird, bereits 2000 verbuchen.
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Services: Aufbauphase in der Technischen Dokumentation beendet

Die Service-Aktivitdten umfassen den produktbegleitenden Bereich und die
Aktivitaten Technische Dokumentation und Internet. Die Bereichsmarge wurde 2000
temporar durch den drupa-Auftritt - technische Betreuung der Applikationen bei den
Anlagen der OEM - sowie durch die Implentierung des Internetportals globalprint
belastet. Bereits 2001 erwarten wir daher eine Uberproportionale Ergebnisver-
besserung.

Strategische Potenziale im Dienstleistungsbereich

Im produktbegleitenden Service ergibt sich ein stetiges Wachstum allein Uber die
Zunahme der installierten Applikationen. Dynamik erfahrt der Bereich Uber neue
Geschéftsfelder wie zur Zeit der Technischen Dokumentation, die kinftig positive
Ergebnisbeitrage liefern wird und somit ebenso zu einer Verbesserung der
Bereichsmarge beitragen wird. Das Ergebnispotenzial des Internetportals globalprint
hingegen schatzen wir nicht sehr positiv ein, obwohl eine rege Nutzung berichtet
wird. Wir erwarten hier eine strategische Entscheidung, haben aber in unserer
Bereichsprognose 2001 und 2002 keinen positiven Ergebnisbeitrag berlcksichtigt.

Prognose reduziert

Wir haben unsere Detailschatzung gegenlber November (Sektorstudie Optical
Storage Equipment) reduziert. Neben vorgenommenen Margenanpassungen in den
Geschéftsjahren 2001 und 2002 haben wir insbesondere auch die im DCF-Modell
unterstellte Wachstumsrate verringert. Weiterhin basiert unser Bewertungsmodell
auf der Annahme, dass es dem Unternehmen maoglich sein wird, Uber konsequenten
Technologietransfer neue Wachstumspotenziale zu generieren und so auf Zehn-
Jahressicht eine Wachstumsrate von mindestens 25% bei zumindest proportionaler
Ergebnisentwicklung zu erzielen. Die Erschliefung der Absatzpotenziale der
Mikrostrukturtechnik ist u.a. unabdingbar, um eine langfristig von uns erwartete
Entdynamisierung im Printsegment und CD/DVD-Segment zu kompensieren.

Umsatz nach Unternehmsbereichen

(in Tsd €) 1999E Verand. in % 2000E Verand. in % 2001E Verand. in % 2002E Verand. in %

ggti Vorjahr ggti Vorjahr ggii Vorjahr ggii Vorjahr
Print 58.212,0 10,14 76.650,0 31,67 94.900,0 23,81 120.000,0 26,45
CD/DVD 4.503,0 114,53 11.808,0 162,23 21.000,0 77,85 27.000,0 28,57
Service 10.580,0 34,04 16.469,0 55,66 20.750,0 25,99 27.500,0 32,53
Sonstiges 78,0 -78,57 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0
Total 73.373,0 16,08  104.927,0 43,00  136.650,0 30,23  174.500,0 27,70

Betriebsergebnis der Geschaftsbereiche

(inTsd €) 1999E Verand. in % 2000E Verand. in % 2001E Verand. in % 2002E Verand. in %

ggti Vorjahr ggti Vorjahr ggti Vorjahr ggti Vorjahr
Druckindustrie 6.355,0 -15,20 5.369,0 -15,62 9.480,0 76,57 12.375,0 30,54
CD/DVD 533,0 -383,51 2.353,0 341,46 4.155,0 76,58 5.440,0 30,93
Service 1.627,0 10,83 2.336,0 43,58 3.300,0 41,27 5.200,0 57,58
Sonstiges 45,0 -65,88 709,0 1.475,56 50,0 -92,95 50,0 0,00
Total 8.560,0 -3,56 10.767,0 0,00 1.6985,0 0,00 23.065,0 0,00

Quelle technotrans, WestLBPanmure Schatzungen
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Wir erwarten nunmehr ein Vorsteuerergebnis 2001 von 13,8 Mio € (bislang 15 Mio €)
und 2002 von 20,0 Mio € (bislang 21,4 Mio €).

Der Fair Value je Aktie reduziert sich von 148,50 € auf 128,75 €.

Kleine Kapitalerhohung zur Expansionsrefinanzierung geplant

Die jungsten Akquisitionen (Toolex Alpha, Steve Barbieri, Ryco Graphics) wurden
zumeist hélftig via Aktientausch abgewickelt, beinhalteten aber auch eine Bar-
komponente. Zur Refinanzierung plant technotrans kurzfristig eine Erhdéhung des
Kapitals auf 6,6 Mio € von 6,18 Mio € per Jahresultimo. Wir unterstellen diese in Q2
und haben die Effekte indikativ in unserer Ergebnisprojektion bereits berltcksichtigt.

Ergebnisprojektion

(in Tsd €) 1999 % 2000 % 2001 % 2002 %

Umsatz 73.373,0 100,0 104.927,0 100,0 136.650,0 100,0 174.500,0 100,0
Herstellungskosten 47.785,0 65,1 70.538,0 67,2 90.200,0 66,0 113.925,0 65,3
Bruttoergebnis vom Umsatz 25.588,0 34,9 34.389,0 32,8 46.450,0 34,0 60.575,0 34,7
Forschungs- und Entwicklungskosten 3.699,0 0,1 3.300,0 3,1 4.100,0 3,0 5.200,0 3,0
Vertriebskosten 7.464,0 10,2 11.503,0 11,0 13.800,0 10,1 17.555,0 10,1
allgemeine Verwaltungskosten 6.525,0 8,9 9.570,0 9,1 12.475,0 9,1 15.955,0 9,1
Sonstiges betriebliches Ergebnis 269,0 0,4 -316,0 -0,3 -1.690,0 -1,2 -1.600,0 -0,9
EBIT 8.169,0 1.1 9.700,0 9,2 14.385,0 10,5 20.265,0 11,6
Finanzergebnis -215,0 -0,3 -947,0 -0,9 -625,0 -0,5 -635,0 -0,3
Ergebnis der gew. Geschéftstatigkeit 7.954,0 10,8 8.753,0 8,3 13.760,0 10,1 19.730,0 11,3
a.o. Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EE-Steuern 3.708,0 0,5 3.348,0 0,4 5.230,0 0,4 7.500,0 0,4
Jahresiiberschuss 4.246,0 5,8 5.405,0 5,2 8.530,0 6,2 12.230,0 7,0

Quelle technotrans, WestLB Panmure Schatzungen
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