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Disclaimer

Dieses Dokument ist im Auftrag der hier beschriebenen Gesellschaft erstellt worden. Die Independent Research GmbH
ist nicht befugt, Aussagen oder Garantien im Namen der Gesellschaft abzugeben. Insbesondere sind die in diesem
Dokument enthaltenen Meinungen und Prognosen allein die der Autoren. Sie haben nur am heutigen Datum Giltig-
keit und kénnen jederzeit ohne Vorankindigung gedndert werden.

DIESES DOKUMENT WIRD IHNEN AUSSCHLIESSLICH ZU IHRER INFORMATION ZUR VERFUGUNG GESTELLT.
DIESES DOKUMENT DARF WEDER ALS GANZES NOCH TEILWEISE REPRODUZIERT ODER AN EINE ANDERE
PERSON WEITERVERTEILT WERDEN.

Es ist nicht auszuschlieen, daf3 dieser Bericht noch wesentlich gedndert wird. Die Independent Research GmbH hat den
Inhalt dieses Dokuments nicht unabhdngig geprift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdricklich gewahrleistet noch
eine solche Gewdbhrleistung impliziert. Der Empfanger dieses Dokuments sollte sich auf diese Informationen oder Meinun-
gen nicht verlassen. Weder die Independent Research GmbH noch die beschriebene Gesellschaft oder eine andere Per-
son haftet fir einen Schaden, der sich aus einer Verwendung diese Dokuments oder der darin enthaltenen Angaben oder
sich anderweitig in Zusammenhang damit ergibt.

DIESES DOKUMENT STELLT WEDER EIN ANGEBOT NOCH EINE EINLADUNG ZUR ZEICHNUNG ODER ZUM
KAUF EINES WERTPAPIERES DAR, NOCH BILDET DIESES DOKUMENT ODER DARIN ENTHALTENE INFOR-
MATIONEN EINE GRUNDLAGE FUR EINE VERTRAGLICHE ODER ANDERWEITIGE VERPFLICHTUNG IRGEND-
EINER ART.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFANGER DIE VERBINDLICHKEIT DER VOR-
STEHENDEN BESCHRANKUNGEN.
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VDN Kaufen

20.00

IJ 18.00
Ereignis: Al M
Jahresabschluss 2002; Zahlen zum '
ersten Quartal 2003

14.00

|PH“'|J W“H'“ﬂ.-w .

12.00

: - 1‘ s
ElnSChatzungz ) Il”]‘ {MWRIIJ‘“._ o 1000
KGUfen F \1[1‘11%»1*"“%-‘.“ - lo.oo
‘HN"HI e - ts.0o
L"w"m"‘ﬂ"J‘;-:.;;F;h’-m;‘:’l""vi Rl
IR 3 2 3 oo
Rating Wachstum Investor Relations Konstanz [ Joshslee Jo1bsfislzz pafod1dzz]odd1ske ploshisbz jozbd1s Joda[ieks pd1diAzdbsfiol7kaloibd bz pdodlidzs palodidzz o
2002 Jul | 2002 Aug |2002 Sep | 2002 Ot |2002 How bUDZ Decl 2002 Jan |2003 Feb |2003 hdar ‘ 20032 Apr ‘2003 b |2003 Jun |
Jens Jung VDN Vereinigte Deutsche Nickel-Werke; 03. Juli 2003
Telefon: 069 / 97 14 90-0
(= VDN konnte das Geschdéftsjahr 2002 mit einem Umsatz von 696,0 (721,6) Mio. Euro

abschliessen. Unvorhergesehene Umsatzriickgénge in der Business Unit Payment Systems
sowie rucklaufige Metallpreise sorgten fir einen leichten Umsatzriickgang

o Das EBIT stieg um 60,4% auf 53,4 Mio. Euro an, was vor allem auf einen Anstieg der sonsti-
gen betrieblichen Ertrage zurickzufihren ist

o Der Konzernjahresiiberschuss konnte im Geschéftsjahr 2003 von 2,2 auf 27,6 Mio. Euro ge-
steigert werden

o Die positive Ergebnisentwicklung schlug sich noch nicht im Aktienkurs nieder. Wir sehen wei-

terhin ein hohes Kurspotenzial und votieren mit Kaufen bei einem Kursziel von 8,50 Euro

VDN Industrial Performance

Land GE GJ 31.Dez Rel. T Monat -14,79

Aktienanzahl 12,439 www.vdn.de Rel. 3 Monate -24,39

& Tagesumsatz 4599 Letzte Dividende 0,75 Rel. 6 Monate -31,85

WKN 645500 Marktkapt.Mio.Euro 60 Rel. 12 Monate -61,19

Kurs 4,85 Wahrung EUR Beta 0,51

52W Hoch 18,90 Datum 10.07.2002 CDAX 0,007%

52W Tief 4,40 Datum 02.04.2003

Aktionare: Michael Schroer 59,5%; Free Float 40,5%

Beteiligungen: Deutsche Nickel 100%; EuroCoin 100%; Hindrichs-Auffermann 100%; Joh. Friedrich

Behrens 65,16%; Rl Holding 100%;
GJ Umsatz EBIT* EBT JU EpS KGV EV/Umsatz Ode: 0,49

2001 721,6 33,3 15,9 2,2 0,21 83,1 EV/EBIT O4e: 8,1
2002 696,0 53,4 28,1 27,6 2,22 5,9 Div-Rendite 03e: 6,2%]
2003e 700,0 33,0 8,0 4,0 0,32 15,1 CAGR Umsatz 01-04e: 1,2%
2004e 748,0 45,0 23,0 11,8 0,95 5,1 CAGR JU 01-04e: 75,8%

Zahlen in Mio. Euro ausser EpS, hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen, * Betriebsergebnis RL: IFRS
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Zusammenfassung

Die Entwicklung der vier Business Units des Konzerns litt unter der allgemein
schwachen konjunkturellen Situation im Jahr 2002. Das Unternehmen sieht die
Umsatzentwicklung auf dieser Basis als befriedigend an. Mit 696 Mio. Euro
Umsatz erreichte der Konzern nicht unsere Umsatzschatzung von 736 Mio.
Euro.

Die Geschafte entwickelten sich in den vier Business Units unterschiedlich. Ins-
besondere im Bereich Nonferrous Metal Technology blieb der Umsatz hinter
den Planungen zuriick. Unsere Umsatzschatzung wurde nicht erreicht. Hier
schlugen sich geringere Metallpreise deutlich in der Umsatzentwicklung nie-
der. Ferner musste der Konzern im Bereich Payment Systems einen deutlichen
ungeplanten Umsatzrickgang verbuchen. Dieser entsprach jedoch unseren
Schatzungen.

Die kleinste Business Unit Fastening Systems wies eine stabile Entwicklung auf.
Im Bereich Home Decoration konnte das Unternehmen akquisitionsbedingt eine
deutliche Umsatzausweitung verbuchen. Die zuvor angestrebte Verschmelzung
der Hindrichs Auffermann AG wurde zu Beginn des Jahres fir rechtskraftig
erklart.

Die Business Unit Payment Systems ergdnzte im Geschdftsjahr 2002 ihr Produkt-
sortiment um den wachstumstarken Bereich Non-Cash durch die Akquisition ei-
nes kleinen Unternehmens fir Kreditkartensysteme. Die im Frihjahr geplante
Ubernahme der bérsennotierten Winter AG, einem Anbieter von personalisierten
Kreditkarten, durch die VDN-Tochter EuroCoin AG, verfolgt der Konzern wei-
ter, obwohl er aus rechtlichen Grisnden das Ubernahmeangebot zum jetzigen
Zeitpunkt zuricknahm.

Die operativen Ergebnisse in drei der vier Business Units lagen unter unseren
Schéatzungen. Nur in der BU Fastening Systems konnte der Konzern sein
Segmentergebnis gegeniber dem Vorjahr geringfigig verbessern. Im Bereich
Fastening Systems tbertraf der Konzern mit 6,1 (5,4) Mio. Euro unser Schét-
zung von 5,3 Mio. Euro. Der Rickgang der operativen Ergebnisse ist unter
anderem auf hohe Restrukturierungskosten zuriickzufihren, die nur zum Teil
durch den Anstieg der sonstigen betrieblichen Ertrage auf 66,3 (44,1) Mio.
Euro kompensiert werden konnten.

Wir erwarten, dass sich die operative Ergebnisentwicklung im laufenden
Geschdaftsjahr deutlich verbessert. Unsere Schatzungen gehen von einem deut-
lichen Anstieg aus. Auf Basis dieser Schatzungen ist die Aktie mit einem KGV
2004e von 5,3 und einem Enterprise Value/Umsatz von 0,31 ginstig bewer-
tet.

Die Aktie hat in den letzten finf Monaten konsolidiert. Aus unserer Sicht sind
alle negativen Meldungen, darunter der Ausfall der Dividendenzahlung, bereits
im Aktienkurs eingepreist. Sollten sich in den néchsten Monaten operative Er-
gebnisverbesserungen einstellen, rechnen wir mit einem schnellen Kursanstieg.
Unser Kursziel erhdhen wir auf 8,50 (alt: 7,50) Euro. Bei einem Kurspotenzial
von Uber 50% lautet unser Votum weiterhin Kaufen.
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SWOT-Analyse

Starken

o

Das Unternehmen verfigt als Holding Gber operative Units, die in unterschiedlichen
Branchen tatig sind. Dadurch lassen sich konjunkturelle Risiken, die in Einzelbranchen
bestehen, kompensieren.

Mit Dr. Wolfgang Knop und Ginter Franke stehen zwei Vorstande mit langjéhriger
Branchenerfahrung dem Unternehmen vor. In der Holding bindelt das Unternehmen
lediglich M&A, Kapitalmarktkompetenz, IR sowie die Finanzierungsfunktion des
Konzerns. Die Business Units sind fur die Ergebnisentwicklung verantwortlich und kon-
zentrieren sich daher auf die operative Geschaftsfihrung. Zur Erreichung der ab-
gestimmten Ziele und der Bereichsstrategie besitzen die Business Units alle Kompe-
tenzen, um die hierzu notwendigen MaBnahmen durchzufhren.

VDN z&hlt mit seinen Business Units in allen Kernbereichen bereits zu den markt-
fihrenden Unternehmen. Im Bereich der Miinzrondenfertigung ist man bereits Markt-
fihrer. Durch die Verschmelzung ist die Integration des europdischen MarktfGhrers
fir Wohndekor Hindrichs-Auffermann AG nun auch rechtlich vollzogen worden.

VDN plant ein aktives Portfoliomanagement zu betreiben und langfristige Unter-
nehmensbeteiligungen aufzubauen, die sich wesentlich an der Kapitalrendite aus-
richten.

> VDN hat seine Rechnungslegung auf internationale Standards umgestellt und da-
mit die Transparenz der Berichterstattung erneut verbessert.

Schwdéichen

> Die konjunkturelle Situation hat 2002 fast alle Geschaftsbereiche gleichermafien
betroffen. Die Ergebnisse des Konzerns in 2002 wurden zum Teil nicht operativ er-
wirtschaftet. So standen Einmalaufwendungen i.H.v. 30,2 Mio. Euro Einmalertrage
von 41,1 Mio. Euro gegeniber.

> Die Zahlungsmittelabflisse fir die Restrukturierungen sorgten fir einen Dividenden-

ausfall fir das Geschaftsjahr 2002.

EV Independent Research Juli 2003
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Chancen

= 2002 war vor allem durch Restrukturierungen gepragt. VDN wird nach Abschluss

dieser Phase gestarkt im Wettbewerb stehen.

Durch die Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS hat der Konzern eine Anforde-
rung des Prime Standard bereits erfillt. Wir rechnen damit, dass VDN mittelfristig
ein Listing in diesem Segment anstrebt. Aufgrund der Marktkapitalisierung wére der
Konzern ein SDAX-Anwdrter. Dies dirfte das Interesse institutioneller Investoren erh-
hen.

Durch die bereits erfolgten Kapitalerhdhungen in Verbindung mit der Verschmelzung
der Gesellschaften ist die Aktienanzahl gestiegen, was mittelfristig einen liquideren
Handel der Aktie erméglicht.

Risiken

> Die Korrelation der Geschaftsentwicklung der Holding zur allgemeinen Konjunktur-

entwicklung erwies sich im Geschaftsjahr 2002 als sehr hoch. Ausbleibende gesamt-
wirtschaftliche Impulse hatten die Mehrzahl der Business Units betroffen. Das paral-
lele Autftreten von negativen konjunkturellen Branchenzyklen ist auch in Zukunft nicht
ganz auszuschliessen.

Das Unternehmen wird durch Preisschwankungen von Papier sowie Edel- und NE-
Metallen beeinflusst. Es erfolgt ein auftragsbezogenes Hedging sowie eine Weiter-
gabe der erhdhten Preise. Es ist fraglich, ob bei einem verscharften Wettbewerb Preis-
anderungen immer an den Kunden weitergegeben werden kannen.

'“‘Independent Research Juli 2003
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VDN st eine Strategie- und
Fihrungsholding mit vier Busi-
ness Units

Geschdftsbereiche besitzen
weltweit fiihrende Positionen in
Nischenmérkten

Abbildung 1:

Unternehmensprofil

Der VDN-Konzern ist eine Strategie- und Fihrungsholding mit den vier Business Units
Fastening Systems, Nonferrous Metal Technology, Payment Systems und Home Decoration.
Daneben existieren noch Randbeteiligungen, die in dem Geschaftsbereich Other Invest-
ments gebindelt sind. Diese sind vorwiegend im Immobiliengeschaft tatig. Ein Ausstieg
aus diesem Randbereich kénnte in den néchsten Jahren vollzogen werden. VDN prift
derzeit alle offenen Optionen. Fir die Konzernentwicklung besitzt der Bereich jedoch
nur untergeordnete Bedeutung.

Die Geschaftsbereiche haben in ihren Nischenmarkten weltweit fihrende Positionen inne.
So ist zum Beispiel die Business Unit Payment Systems Weltmarktfihrer in der Herstellung
von Minzrohlingen. Die Holding, in der die Kapitalmarktkompetenz der gesamten Gruppe
gebindelt wird, soll die langfristige Finanzierung der Gruppe und das weitere Wachs-
tum sowie die Intensivierung der Kapitalmarktansprache sicherstellen.

Holding

Business
Units

Konzernorganigramm VDN

Quelle: Independent Research; Unternehmensangaben; GJ 2002

VDN AG

sstrategische Ausrichtung und Weiterentwicklung des gesamten Unternehmensnetzwerkes
*Gestaltung des Beteiligungsportfolios

¢Ausschopfen der Investitions- und Desinvestitionspotenziale

estrategisches Controlling

eKapitalmarktkommunikation

soberstes Ziel: Kapitalrendite (ROCE) von 15%

Seite 8
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Holdingstruktur fihrt zu
Risikodiversifizierung

Die Business Unit Home
Decoration treibt die erfolgrei-
che Integration der Akquisitio-
nen voran

Der Bereich Payment Systems
wird von Restrukturierungen
und der ErschlieBung neuer
Mérkte geprégt

Seite @

Der Streubesitz der Gesellschaft ist mit rund 40% fir einen Nebenwert sehr hoch. Im Streu-
besitz sind derzeit noch vorwiegend private Investoren vertreten. Der institutionelle Anteil
ist gering. Rund 60% der Unternehmensanteile halt der Aufsichtsratsvorsitzende Michael
Schréer. Er hat maf3geblich die Gruppe geformt. Als aktiver Aufsichtsrat nimmt er inten-
siv an der Unternehmensentwicklung teil.

Strategie

Die VDN versteht sich als Strategie- und Fihrungsholding. Diese steuert die eigenstandi-
gen Business Units Fastening Systems, Nonferrous Metal Technology, Payment Systems
und Home Decoration, die fir sich selbstdndige Unternehmensgruppen bilden. Jede Busi-
ness Unit agiert operativ unabhdngig von der anderen. Die operative Selbstandigkeit
der Business Units sichert den langfristigen Erfolg der Einheiten. Die Diversifikation des
Konzerns in unterschiedliche Geschaftsbereiche verringert die konjunkturelle Abhangig-
keit des Konzerns von einzelnen Markten. Die gebindelte Wahmehmung von Konzern-
aufgaben in der Holding sorgt fir Effizienzvorteile und eine kostenoptimale Erfillung.
Die Steuerung der Business Units Uber die Kapitalrendite erhdht den konzerninternen
Wettbewerb um Investitionsmittel und schafft eine hohe Transparenz.

2003 wird im Konzern von weitergehenden Restrukturierungsanstrengungen gepragt
sein. Nach der im Mérz erfolgten Ablehnung der Klage gegen die Verschmelzung mit
der Hindrichs-Auffermann AG ist die Business Unit Home Decoration auch rechtlich in
den Konzern voll integriert. Die bereits operativ eingeleiteten Restrukturierungen im Ge-
schaftsjahr 2002 sollten gegen Ende 2003 erste Erfolge zeigen. Zur Erhéhung der
Auslastung der Produktionskapazitaten und der Starkung der regionalen Prasenz hatte
die Business Unit bereits im Januar 2003 die in Belgien und Frankreich bekannte Heim-
textil- und Tapetenmarke ,Bulgomme” erworben. Unter der Marke ,Bulgomme” wer-
den Tischbelage und selbstklebende Folien vermarktet. Die Akquisition erganzte das
bisherige Produktportfolio und erhdhte die Effizienz der Vertriebskandle.

In der Business Unit Payment Systems ist eine stark sinkende Nachfrage infolge sinken-
der Nachbestellungen fir den Euro zu verzeichnen. Kapazitatsanpassungen werden
die Business Unit im Geschaftsjahr 2003 anhaltend pragen. Zur Sortimentsergdnzung
hat der Konzern im abgelaufenen Geschdaftsjahr den SmartCard Hersteller Comcard
erworben. Comcard setzte 2001 mit 85 Mitarbeitern rund 8 Mio. Euro um und hat auf
seiner Kundenliste Krankenversicherer und Kreditinstitute stehen. Das Unternehmen er-
fillt unter anderem die Sicherheitsbestimmungen fir Visa und Europay und ist daher
berechtigt, Kreditkarten fir Visa, Eurocard und Mastercard herzustellen, zu
personalisieren und zu versenden. VDN kommt durch diesen Erwerb seinem Ziel ng-
her, die weltweit fihrende Position im Bereich Zahlungsmittel zu erreichen. Die Business
Unit wird so den Bereich des Non-Cash weiter stark ausbauen. Dieser Bereich verzeich-
nete in den letzten Jahren starke Zuwachsraten. Zusatzlicher Bedarf aus diesem Bereich
kénnte durch gesetzliche Anderungen ausgelést werden. Die Diskussion um die Einfih-
rung einer elektronischen Patientenakte im Gesundheitssektor in Deutschland lasst sich
exemplarisch nennen.

'“‘Independent Research Juli 2003
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Ubernahmeangebot fir die
Winter AG vorerst zuriickgezo-
gen

Strategisch &ffnen sich fir die
BU Payment Systems durch eine
Ubernahme von Winter neue
Méglichkeiten. Operativ kénn-
te sie jedoch die BU zuerst be-
lasten

Konzern gibt Kapitalrendite
von 15% als Ziel vor

Seite 10

Ubernahme der Winter AG zuriickgenommen

Um den Bereich Non-Cash schneller auszubauen, hatte VDN {ber die Tochter EuroCoin
Uber 40% der Stimmrechte (13,4% direkt und 29,5% Gber einen Poolvertrag mit der Winter-
Grossaktiondrin Susanne Winter) an der bérsennotierten Winter AG erworben. An die
freien Aktiongre erfolgte ein Ubernahmeangebot von 1,74 Euro je Aktie. Dies hatte ei-
ner Bewertung des Unternehmens von rund 11 Mio. Euro, etwa dem 0,25 fachen des
Jahresumsatzes entsprochen. In der Folge stellte sich heraus, dass unter anderem wegen
einer zundchst anstehender kartellrechtlicher Genehmigung sowie einer einvernehmlichen
Anderung des Poolvertrages eine Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtangebotes nicht
vorlag. EuroCoin nahm deshalb das Ubernahmeangebot zuriick. Das strategische Inter-
esse der EuroCoin AG dirfte jedoch bestehen bleiben. Dies werten wir als sinnvoll.

Kapitalrenditeziel von 15% bleibt bestehen
Der Konzern proklamiert als oberste Steuerungsgréfie weiterhin eine Kapitalrendite von
15% fir alle Business Units. Von diesem Ziel haben sich drei von vier Business Units in

2002 enffernt. Die Beibehaltung der ZielgroBe untermauert jedoch den Anspruch des
Konzerns auf eine wertsteigernde Unternehmensentwicklung.
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Fastening Systems produziert
und vertreibt Befestigungs-
systeme

Unternehmensgruppe gehért in
Europa zu den marktfiihrenden
Unternehmen

Abbildung 2:

Markt und Wettbewerb

Fastening Systems

Die Business Unit produziert und vertreibt weltweit Befestigungssysteme fir Holz und
andere Stoffe. So umfasst die Produktpalette Industrieheftklammern und magazinierte
Nagel sowie die dazugehdrigen Druckluftgeréte zur Verarbeitung. Dariber hinaus
gehdren Schmelzklebstoffe, Bau- und Mobelbeschlage sowie Rahmenheftanlagen zum
Sortiment. Die Produkte sind in den drei Produkigruppen Klammersysteme, Nagelsysteme
und Sonstiges zusammengefasst, wobei die Klammersysteme nach wie vor den gréf3-
ten Beitrag zum Gesamtumsatz leisten. Nach eigenen Angaben zahlt die Unternehmens-
gruppe im Kernmarkt Europa zu den Marktfihrern. Die Hauptabnehmer der Business
Unit befinden sich in der Holz verarbeitenden Industrie. Im abgelaufenen Geschafts-
jahr entfielen rund 13% der Umsatze auf den deutschen Markt. Nach einem erfolgrei-
chen Eintritt in den US-amerikanischen Markt im letzten Jahr wurden dort ebenfalls rund

13% erwirtschaftet. Bei einem

= Erhdhung der Marktanteile

BU Fastening Systems
Highlights 2002

= 7,3% Umsatzwachstum auf 13,2 Mio. Euro in Nordamerika
= Implementierung eines Online-Bestellsystems in den USA
= Erweiterung des Produktprogrammes der spanischen Tochter

= Anstieg des Jahresiiberschusses von 0,9 auf 1,5 Mio. Euro

Umsatzriickgang von rund 11%
in Deutschland und einer kon-
stanten Umsatzentwicklung in
den anderen Landern Europas
konnte der Umsatz in Nord-
amerika um rund 7% gesteigert
werden. Positiv ist auch die Um-
satzentwicklung in Osteuropa
mit einem Umsatzanteil von

Chancen 2003

2 Erweiterung des Gerdteportfolios
2 Ubernahme des Online-Bestellsystems nach Europa

= Aufbau europdischer Organisationsstrukturen

Quelle: Independent Research, Unternehmensangaben

Besonders die Abnehmer in der
Mébel- und Bauindustrie leiden
unter der schwachen Konjunk-
tur

Abbildung 3:

rund 25%, bei einer steigenden
Tendenz, zu bewerten.

Die Umsatze verringerten sich in vielen relevanten Markten. So sank in 2002 der Bran-
chen-Umsatz in Europa um 10 bis 15% und in Deutschland um rund 14%. Lediglich in
den Landern Osteuropas, speziell in den Nachfolgestaaten der ehemaligen Sowjetuni-
on, kam es zu einem deutlichen Wachstum. Die Markte in Nord- und Siidamerika besa-
Ben dagegen kaum Wachstumspotenzial. Die Unternehmensgruppe bedient Branchen,
die ihrerseits unter der schwachen Konjunktur leiden. So verzeichnete laut HDH (Haupt-
verband der Deutschen Holz und Kunststoffe verarbeitenden Industrie) die deutsche M-
belindustrie in 2002 einen Umsatzrickgang um rund 9,4% von 22,4 auf 20,3 Mrd.
Euro. Der Umsatz im Holzgewerbe verringerte sich um rund 3,7% auf 15,5 Mrd. Euro.
Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes ging der
Produktionsindex der Mabelindustrie im abgelaufenen Ge-

98,9

Produktionsindizes fiir Mébel und
Metallerzeugnisse (in Deutschland)

schaftsjahr um 10,6% zuriick. Allerdings stieg er seit Jah-
resanfang 2003 um 4,9% bis zum Ende des ersten Quar-
fals.

Auf der Angebotsseite handelt es sich um einen regional

—o— Mébel —o— Metallerzeugnisse

1
% 7 stark fragmentierten Markt mit wenigen GroBanbietern und
91,5 vielen kleineren Anbietern. Aufgrund der gefestigten Markt-
87,2 87,3 87,9 strukturen zeigte sich in 2002 hier keine Veranderung.
Dagegen fihrte die zunehmende Marktkonzentration auf
2000 2001 2002  Jan03  Feb03  Mdrz 03 dem fragmentierten Nachfragemarkt zu einem verscharf-

ten Preisdruck. Die Unternehmensgruppe kann sich aller-
dings durch die Positionierung als Systemanbieter und durch

Quelle: Statistisches Bundesamt

Seite 11
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Marktkonzentration auf der
Nachfrageseite fihrt zu Preis-

druck

Die Business Unit produziert
Halbzeuge und Vorprodukte
aus Nickel

Fokussierung auf héher ver-
edelte Produkte

Abbildung 4:

die starke Kundenorientierung von den Wettbewerbern absetzen. So konnte durch den
herausragenden Service der Kundendienstteams eine hohe Kundenzu-friedenheit er-
reicht werden, wodurch wiederum die Basis fir Folgeauftrage gelegt wurde. Der Ab-
satz erfolgte zum einen Uber den AuBBendienst fir Industriekunden und Uber ein
Grof3handlernetz fir das Handwerk und andere Gewerbebetriebe. Das in den USA
im vergangenen Jahr eingefihrte Online-Bestellsystem soll mittelfristig auch in Europa
installiert werden.

Nonferrous Metal Technology

Die Business Unit produziert hauptsachlich Halbzeuge und Vorprodukte wie Bander,
Stangen und Drahte aus selbst geschmolzenem Nickel und daraus erstellten Nickelle-
gierungen. Dariber hinaus werden Edelmetalle wiedergewonnen und zum Teil zu hoher
veredelten Produkten verarbeitet. Im abgelaufenen Geschaftsjahr kam es zu einer Neu-
strukturierung der Unternehmensgruppe, bei der die Produktionsabldufe und —prozesse
umstrukturiert, optimiert und Teilbereiche im Outsourcing vergeben wurden. So wurde
die Drahtfertigung im Rahmen einer Kooperation ausgelagert. Die Stangenfertigung soll
mittelfristig komplett an einen Zulieferer vergeben werden. Durch die Aufgabe von Mas-
senprodukten wurde der Schwerpunkt auf Produkte mit einer hohen Veredelungstiefe
gelegt. So fihrte die Sortimentumgestaltung zur Fokussierung auf die Schmelze fir Flach-
und Rundprodukte sowie deren Weiterverarbeitung zu hoch veredelten Drahten, wo
auch langerfristige Abnahmevertrage generiert werden konnten. Der Umsatzriickgang
der Business Unit lasst sich insbesondere auf die gesunkenen Metallpreise zurickfih-
ren. Insgesamt wurden 38,7% des Umsatzes im Ausland erwirtschaftet. Als konzern-
unabhdangiger Anbieter steht die Unternehmensgruppe im Wettbewerb mit verschiede-

nen Tchtern einiger Grof3kon-

BU Nonferrous Metall Technology
Highlights 2002

= Verstarktes Outsourcing zur Fixkostensenkung

= Sortimentsverénderung zu héherwertigen Produkten

= Stillegung eines Drahtwalzwerkes

= Lagerabbau fishrte zu Senkung von Verbindlichkeiten

= Reduktion des neg. Finanzergebnisses von 6,7 auf 3,3 Mio. Euro

zeme, Uberwiegend aus dem
Stahlbereich. Auf einem
Markt, der durch hohe Markt-
eintrittsbarrieren gekennzeich-
net ist, besitzt die Business Unit
die Marktfihrerposition bei ei-
nigen Hauptprodukten, wie
Optikdraht, Glaseinschmelz-

Chancen 2003

= Entwicklungen im Kundenauftrag erhdht Kundenbindung
= geringere Fixkostenbelastungen

= fortschreitende Prozessoptimierung

Quele: Independent Research, Unternehmensangaben

Marktfiihrerposition bei Haupt-
produkten

Seite 12

legierungen oder Zindkerzen-

draht.

Die Kernmarkte der Unternehmensgruppe befinden sich in Westeuropa, Nordamerika
(Umsatzanteil von rund 12%) und in immer starkerem Maf3e in Asien. Dabei befinden
sich die Hauptkunden vor allem in der Elekiro- bzw. Elekironikindustrie, der Optikindustrie
sowie der Automobil- und Automobilzuliefererindustrie. Durch die schwache Konjunktur
kommt es insgesamt zu ricklaufigen Umsatzen. So verzeichnete laut des Zentralverban-
des Elektrotechnik- und Elektronikindustrie (ZVEI) die Branche einen Umsatzrickgang in
Hahe von 3,9% im Jahr 2002. Dagegen stieg nach Angaben der International Nickel
Study Group die weltweite Nachfrage nach Nickel in 2002 leicht von 1,10 auf 1,16
Mio. t an.
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Weltmarktfiihrer bei der Pro-
duktion von Minzrohlingen
und Miinzen

Anderung des Bestellverhaltens
infolge grober Fehlplanung
der Zentralbanken fiihrte zu
dem Nachfrageriickgang

Osterweiterung der EU bietet
Wachstumspotenzial

Abbildung 5:

Payment Systems

Die Business Unit entwickelt und produziert Minzrohlinge und Miinzen. Auf diesem Ge-
biet besetzt sie nach eigenen Angaben die Position des Weltmarkifihrers. Die fihrende
technologische Stellung versetzt sie in die Lage, samtliche weltweit gangigen Minz-
legierungen und Minzformen zu produzieren. Dariber hinaus bietet die Unit in diesem
Bereich Consultingdienstleistungen an und expandiert in das Zukunftsgeschaftsfeld der
bargeldlosen Zahlungssysteme in Form von Internetclearingsystemen und Smart Cards.
Durch die Einfihrung der neuen europdischen Wahrung kam es voribergehend zu ei-
ner erhdhten Nachfrage nach Minzen und Minzrohlingen. Nach der so genannten
Erstausstattung kam es im abgelaufenen Geschaftsjahr erwartungsgemaf zu einem Nach-
fragerick-gang, der sich jedoch im Jahresverlauf in einem nicht absehbaren Ausmaf3
verstarkte. Obwohl im ersten Quartal die Auftragsbiicher mit Euro-Aufiragen gefillt wo-
ren, mussten alle Marktteilnehmer eine auBerordentliche Anderung im Bestellverhalten
der europdischen Minzanstalten, Finanzministerien und Zentralbanken erleiden. Das
Ausmass der staatlichen Fehlplanung erkennt man zum Beispiel daran, dass der tatséch-
lich eingetretene Bedarf an Eurominzen um 33% geringer als die staatlichen Bedarfs-
schatzungen ausfielen und somit noch ein hoher Bestand an Euro Minzen in den Treso-
ren lagert. Die staatliche Fehleinschatzung fihrte zu einem deutlich geschrumpften Ge-
samtmarkt. Dadurch wurde die genutzte Kapazitat durch Schichten- und Personalein-
sparungen um 30% reduziert. Es kam zu einer Verstarkung des internationalen Vertriebes
in den Regionen Asien, Naher Osten, Nordafrika und Sidamerika. Auf3erdem wurden
Investitionen in den Erwerb von Absatzmarkten im Zusammenhang mit der Privatisierung
beziehungsweise rechtlichen Neupositionierung von vormals staatlichen Minzprage-
statten (Schweden, Finnland, Belgien, ltalien) getatigt. So konnte die Business Unit im
Rahmen ihres Nordic Coin-Joint Venture mit dem finnischen Partner Mint of Finland die

Unzprdgestatte Schwedens erwerben und sich dadurch eine mehrjghrige Liefergarantie
sichern, die auch eine etwaige Euro-Einfihrung in Schweden einschlieft. Weiteres
Wachstumspotenzial bietet die Osterweiterung der Europdischen Union sowie eine mog-
liche Euro-Einfihrung in Grof3britannien. Zudem fihrt die Unternehmensgruppe mit der
Tochtergesellschaft EuroCoin Re-
cycling GmbH die Entwertung

Highlights 2002

= Starkung des infemationalen Vertriebs

= Aufbau des Non-Cash-Payment-Bereiches

BU Payment Systems

= Euro-Ersatzausstattungsbedarf unterhalb der Planungen
= Kapazitdtsanpassungen bei Personal und Produktion

= Erwerb von vormals staaflichen Miinzpragestétien

und Verwertung von Minzen
bzw. Minzschrott durch. Das
Geschaft der Tochtergesell-
schaft entwickelte sich in 2002
sehr erfolgreich, insbesondere
durch die Minzentwertung in
Deutschland, Italien und Frank-
reich. Es wurden in diesem Be-

Chancen 2003

2 Ausbau des Recydinggeschéftes
= Rationalisierungsauswirkungen im Bereich Personal
= Spezialisierung der Fertigung wirkt effizienzsteigernd

2 Ausweitung der Geschaftstétigkeit im Non-Cash-Bereich

Quelle: Independent Research, Unternehmensangaben

Mit der Tocher EuroCoin iClear
im bargeldlosen Zahlungsver-
kehr im Internet présent

Seite 13

reich auch erste Geschdfte in

Asien und Afrika getatigt.

Sehr vielversprechend erscheint aus unserer Sicht die Strategie, die erworbene Kompe-
tenz fir Zahlungsmittel auch auf den Non-Cash-Bereich zu Ubertragen. Hier konnte im
abgelaufenen Geschaftsjahr ein 75%iger Anteil an der ComCard GmbH Gbernommen
werden, einem so genannten Personalisierer von Smart Cards mit einer guten Position im
bundesdeutschen Kartenmarkt. Ebenso hat Mitte 2002 die EuroCoin iClear GmbH den
Geschaftsbetrieb aufgenommen. Die Gesellschaft bietet sichere und bequeme Zahlun-
gen fir An-und Verkaufe im Internethandel an. Laut dem Rheinisch-Westfalischen Institut
for Wirtschaftsforschung soll das Wachstum im Internethandel bis zum Jahr 2005 durch-
schnittlich etwa 40% betragen.
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Mit Home Decoration ist man
auf dem Markt fir Wohndekor
tatig

Ubernahme der Alkor/Vénilia-
Gruppe fiihrt bereits zu positi-
ven Effekten

Die Business Unit erreicht durch
Breite des Produktsortiments
und der internationalen Aus-
richtung Alleinstellungsposition
am Markt

Abbildung 6:

Home Decoration

Das Produktportfolio der Business Unit Home Decoration, einer der groten europdischen
Unternehmensgruppen im Markt fir Wohndekor, umfasst Tapeten, Vorhéange, Tisch-
beldge und selbstklebende Folien. Im abgelaufenen Geschaftsjahr wurden Gber 90%
der Umsatze in Europa generiert. Dabei stellt Westeuropa mit Marktanteilen bis zu 50%
in den einzelnen Staaten den Kernmarkt dar. Auf Deutschland enffielen 18,4 (Vj.: 14,0)%
der Gesamtumsatze. Im Bereich Tapete fihrte das schwache Konsumklima im Vergleich
zum Vorjahr zu ricklaufigen Umsatzen im Inland. Nach Angaben des Verbands der
Deutschen Tapetenindustrie VDT e.V. sank der Inlandsumsatz der deutschen Tapeten-
hersteller gegeniber dem Vorjahr um 10%, wohingegen die Exportumsétze im Jahr 2002
um 2,2% stiegen. Ebenso verzeichnete das Segment Dekorationsstoffe ein Umsatzminus
in Hohe von 18% im Inland und einen Rickgang der Exporte um 0,4% laut dem Ver-
band der Deutschen Heimtextilien-Industrie. Durch die eingeleitete Konzentration auf
der Herstellerseite konnte die Unternehmensgruppe allerdings Marktanteile festigen und
sogar ausbauen. Durch die Ubernahme der Alkor/Vénilia-Gruppe Ende 2001 konnte
VDN die Produktpalette um Wohndekorprodukte erweitern. Nach einer erfolgreichen
Integration stiegen die Umsatze in den Bereichen Tischbelége und Folien entgegen der
allgemeinen Konjunkturlage. Insbesondere der franzésische und der italienische Markt
entwickelten sich sehr erfreulich. Weitere Marktanteile wurden zudem durch die Uber-
nahme der franzdsischen Marke Bulgomme, die in Belgien und Frankreich einen sehr
hohen Bekanntheitsgrad genieBt, gewonnen. Neben der Erweiterung der Produktpa-
lette fihrt die Ubernahme zu einer deutlich besseren Auslastung der vorhandenen Pro-
duktionskapazitdten. Durch den hohen Internationalisierungsgrad der Business Unit
kénnen durch die Optimierung der Strukturen in der Produktentwicklung, der Produkti-
on, der Beschaffung und der Logistik Skaleneffekte realisiert werden. Aufgrund der Breite

des Produktsortiments und der in-

BU
Highlights 2002

= Ausbau der Vertriebsorganisation

= Spezialisierung der Produktionsstétten

2 Ubernahme der Marke "Bulgomme"

2 Abdeckung des gesamten technischen Produkifeldes

= Integration der Ende 2001 iibernommenen Alkor/Vénilia-Gruppe

= Verschmelzung rechtlich abgesichert (Anfang 2003)

ternationalen Ausrichtung befin-
det sich die Unternehmensgruppe
in einer Alleinstellungsposition
am Markt. Relevante Wettbewer-
ber bedienen vorrangig den
Heimatmarkt sowie einen Export-
markt, wobei hier der Fokus auf
Osteuropa liegt. Trotz der rick-
laufigen Marktentwicklung konn-
te somit der Marktanteil erhdht

Home Decoration
Chancen 2003

2 Ausbau der Markfanteile
= kontinuierliche Erhdhung der Werischpfungsquote

= Rickgang der Materialeinsatzpreise

Quele: Independent Research, Unternehmensangaben

Unter Other Investments sind
Aktivitaten gebindelt, die nicht
zu den Kernaktivitdten zdhlen

Seite 14

werden.
Other Investments

Im Bereich Other Investments werden die Randaktivitaten der VDN AG gebiindelt. Die-
se Geschaftsaktivitaten stehen zum Teil zum Verkauf oder werden dahingehend Gber-
prift, ob sie einem anderen Verwendungszweck zugefihrt werden kénnen. Dazu zéhlt
die RI Holding GmbH, die Dachgesellschaft fir die Rl Wohnungsbau Schréer GmbH.
Das Geschdaftsfeld Bau und Engineering litt unter der schwachen Baukonjunktur. Insbe-
sondere die vorhandenen Projekte in Ostdeutschland belasteten das Gesamtergebnis
erheblich. Des weiteren zahlt die Langbein Pfanhauser Werke GmbH, die als Holding
fir die LPW Blasberg Anlagen GmbH, deren Verkauf geplant ist, fungiert, zu den ,Other
Investments”. Zuletzt befindet sich die DOAG in diesem Bereich, die als Holding eine
Minderheitsbeteiligung an der Peerless Metal Powders & Abrasives halt.
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Umsatzriickgang auf Konzern-

ebene in 2002

Konzernjahresiberschuss steigt
auf 27,6 Mio. Euro

Abbildung 7:

Finanzteil

Das Geschéftsjahr 2002

Die Umsatzerldse gingen im Konzern, der im Geschdaftsjahr 2002 erstmals nach IFRS
berichtete, von 721,6 auf 696 Mio. Euro zuriick. Das Unternehmen fiihrte diese Verrin-
gerung auf gesunkene Metallpreise und auf die Fehlplanung der &ffentlichen Miinzab-
nehmer im Geschéftsbereich Payment Systems zuriick. Unsere Schatzung von 736,2 Mio.
Euro wurde damit nicht erreicht. Die Gesamtleistung des Unternehmens stieg von 674, 1
Mio. Euro auf 683,0 Mio. Euro an, da die Verminderung des Bestands an fertigen und
unfertigen Erzeugnissen von —47,6 auf -13,1 Mio. Euro zuriickging. Die sonstigen be-
trieblichen Ertrage erhdhten sich fir uns unerwartet von 42,9 auf 66,3 Mio. Euro. Der
Anstieg von Uber 50% ist hauptsachlich auf die Auflésung von negativen Unterschieds-
beitradgen in Hohe von 28,1 (4,7) Mio. Euro und aus dem Abgang von Minderheiten
durch Verschmelzung in Hohe von 24,1 (0) Mio. Euro zuriickzufihren. Der Materialauf-
wand reduzierte sich von 397,3 auf 393,8 Mio. Euro. Die Materialaufwandsquote (Ma-
terialaufwand/Umsatz) erhdhte sich von 55,1 auf 56,6%. Der Personalaufwand stieg
um 8% auf 145,7 Mio. Euro an. Die Personalaufwandsquote erhdhte sich von 18,7 auf
20,9%. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen wurden auf 110,7 (118,9) Mio. Euro
gesenkt. Die Abschreibungen erhdhten sich infolge eines Anstiegs bei den Vermégens-
werten des Umlaufvermégens (von O auf 11,6 Mio. Euro) von -32,5 auf -45,8 Mio.
Euro. Das Betriebsergebnis verbesserte sich in etwa in der GréBBenordnung der Erhé-
hung des sonstigen betrieblichen Ertrages von 33,3 auf 53,4 Mio. Euro (+60,4%).
Geringere Ertrage aus Beteiligungen fihrten trotz einer Verbesserung des Zinsergebnisses
zu einem Rickgang des Finanz- und Beteiligungsergebnisses auf -25,3 (-17,4) Mio.
Euro. Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit wies einen Anstieg von 77%
auf 28,1 (15,9) Mio. Euro auf. 2002 konnte die Gesellschaft aufgrund von latenten
Steuern einen Steuerertrag von 0,3 (-1,5) Mio. Euro verbuchen. Das Ergebnis nach Er-
tragssteuern verbesserte sich damit von 14,4 auf 28,4 Mio. Euro. Der Anteil anderer
Gesellschafter am Gewinn ging aufgrund der Verschmelzung mit der Hindrichs-
Auffermann AG von -12,2 auf -0,8 Mio. Euro zuriick. Der Konzernjahresiberschuss
betrug 27,6 (2,2) Mio. Euro. Das Ergebnis je Aktie weist VDN mit 2,22 Euro nach 0,21
Euro im Vorjahr aus.

Wir hatten fir das Geschéftsjahr 2002 nur mit einem geringen Gewinn von 0,35 Euro
je Aktie gerechnet. In seinem Neunmonatsbericht

42,9

Sonstige betriebliche Ertrdge (in Mio. Euro)

+54,5%
/ 12,5

24,1
B s

hatte das Unternehmen nur ein Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit von 3,7 Mio. Euro
ausgewiesen. Den starken Gewinnanstieg fihren
wir neben der erstmaligen Anwendung der neu-
en Bilanzierungsrichtlinien auf einen von uns in
diesem Ausmass nicht erwarteten sonstigen be-
trieblichen Ertrag zurick. Dieser betrug zum
30.09.2002 15,4 Mio. Euro. Ein Anstieg zum Jah-
resende in einer Grof3enordnung von fast 50 Mio.
Euro oder rund 30% des Konzernumsatzes des

66,3

-1,6

letzten Quartals hatten wir nicht erwartet.

Erfrage aus dem Abgang von Minderh. und d. Verschmelzung

Quelle: Independent Research, Unternehmensangaben
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2001 2002
Sonstiges gftstati i
.Ertr&g% aus d. Aufldsung von neg. Unterschiedsbetrégen Im Cashflow aus der Qeschoﬁstatlgkelt, der 2002
B Wahrungskursgewinne von 45,2 auf 20,1 Mio. Euro gesunken ist, spie-

geln sich die zahlungsunwirksamen Aufwendun-
gen und Ertrage in Hohe von 46,2 Mio. Euro wie-

Juli 2003
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Abbildung 8:

der. Im Vorjahr war noch ein Ertrag von 1,9 Mio.
Euro zu verzeichnen. Der Zahlungsmittelzufluss

Aperiodische einmalige Aufwendungen

(in Mio. Euro; in verschiedenen Aufwandspositionen enthalten)

31,2 aus Veranderungen im Working Capital verrin-
+46 5% 3.3 gerte sich von 29,6 auf 22,9 Mio. Euro. Der
21,3 / 79 Cashflow aus der Investitionstatigkeit war mit

o7 48 -26 Mio. Euro deutlich negativ. Im Vorjahr war

e der positive ICF in Hohe von 2,8 Mio. Euro je-

' doch vor allem durch Einzahlungen infolge des
u Abgangs von konsolidierten Unternehmen ge-
pragt. Die Investitionen in das Sachanlagever-

2001 2002 maégen stiegen jedoch 2002 von 24,7 auf 35,8

m Other Investments Nonferrous Metal Technology deutlich an. Der Cashflow aus der
Home Decoration Payment Systems Finanzierungstatigkeit ging von
Sonstiges -13,5 auf-2,1 Mio. Euro in 2002 zuriick. Fiir

die Investitionen von 26,0 Mio. Euro wurden
lediglich 5,7 Mio. Euro neue Finanzschulden
aufgenommen, da der Rest aus dem Cashflow aus der Geschdftstatigkeit bestritten werden
konnte. Die Finanzierung der Dividende erfolgte aus den vorhandenen flissigen Mit-

Quelle: Independent Research, Unternehmensangaben

Cashflow aus der Geschdftstd- ol
tigkeit sinkt auf 20,1 (45,2) ein.
Mio. Euro

Auf der Aktivseite der Bilanz war der Rickgang des negativen Unterschiedsbetrages von
-55,1 auf-27,1 Mio. Euro fir den Anstieg der immateriellen Vermdgenswerte von 3,7
auf 27,1 Mio. Euro und somit auch im wesentlichen fir den Anstieg der langfristigen
Vermégenswerte von 219,5 auf 239,3 Mio. Euro verantwortlich. Der Abbau der Vorrate
von 246,0 auf 210,2 Mio. Euro sowie der Rickgang der Forderungen und sonstiger
Vermdgenswerte von 207,3 auf 177,1 Mio. Euro fihrte zur Senkung der kurzfristigen
Vermégenswerte von 503,4 auf 428,4 Mio. Euro. Die Bilanz verkirzte sich von 722,9
auf 667,7 Mio. Euro.

Durch die Verschmelzung stieg das gezeichnete Kapital der Gesellschaft von 26,8 auf
32,4 Mio. Euro an, der Ausgleichsposten fir Anteile anderer Gesellschafter sank von
46,5 aut 5,1 Mio. Euro. Durch den hohen Konzernjahresiberschuss stieg das Eigenka-
pital der Gesellschaft von 74,5 auf 98,3 Mio. Euro an. Die Eigenkapitalquote im Kon-
zern verbesserte sich von 10,3% auf 14,7%. Die langfristigen Verbindlichkeiten verrin-
gerten sich auch infolge des Aufkaufes der ausstehenden Anleihe um 4,5% auf 230,7
(241,6) Mio. Euro. Hinsichtlich der kurzfristigen Passiva war ein deutlicher Rickgang
bei den kurzfristigen Rickstellungen von 35,3 auf 10,9 Mio. Euro festzustellen. Dies fihrte
wesentlich zur Senkung der kurzfristigen Verbindlichkeiten von 360,2 auf 333,6 Mio.

Euro.

Entwicklung in den Business Units 2002

Konsolidierungsbedingt starker ~ Die umsatzstdrkste Business Unit Home Decoration steigerte konsolidierungsbedingt den
Umsatzanstieg bei Home Umsatzim abgelaufenen Geschdftsjahr um 35,7% auf 246,9 (182,0) Mio. Euro. Das
Decoration in 2002 EBIT reduzierte sich auf 14,0 (28,5) Mio. Euro. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass im
Jahr 2001 durch die VerauBerung der Cova Products Inc. ein substanzieller sonstiger
betrieblicher Ertrag realisiert worden ist. Unsere Schatzungen gingen von einem Umsatz
in Hohe von 260 Mio. Euro und einem EBIT in Hohe von 9,4 Mio. Euro aus. Der Umsatz
lag in Q4 2002 bei 56,5 Mio. Euro und wies gegeniiber Q3 2002 eine Steigerung von
34% auf.
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Abbildung 9:

246,9 233,9

182,0

2001 2002 2001

Home Decoration

Umsatz nach Segmenten (in Mio. Euro)

214,2

o -4 ‘l I“ I

2002

Nonferrous Metal
Technology
1 Inland in Prozent

Die Business Unit Nonferrous Metal Technology
verzeichnete einen Umsatzrickgang um 8,4%
auf 214,2 (233,9) Mio. Euro. Der Umsatz in
Q4 2002 lag mit 43,3 Mio. Euro deutlich un-
ter dem Q3 2002 mit 60,4 Mio. Euro. Der
Umsatzrickgang lasst sich insbesondere auf
gesunkene Metallpreise zuriickfGhren, die bei
der Business Unit einen durchlaufenden Posten
darstellen. Das EBIT sank auf 6,7 (16,0) Mio.
Euro. Die EBIT-Marge sank im Jahresverlauf
2002 kontinuierlich. Unsere Schatzungen be-
trugen fir den Umsatz 231,9 Mio. Euro und
fir das EBIT 9,4 Mio. Euro und wurden damit
nicht erreicht. Die Fokussierung auf margen-
starke Produkte fihrte zum Outsourcing von
Teilbereichen und zur SchlieBung eines Draht-

213,3

6.3 135,8

I I Il

2001 2002

102,6 105,0

el ey
2001 2002

Fastening Systems Payment Systems

Ausland in Prozent

Quelle: Independent Research, Unternehmensangaben

Gesunkene Metallpreise fih-
ren in 2002 zu Umsatzriick-
gang bei Nonferrous Metal
Technology

Starker Nachfrageriickgang
bei Payment Systems in 2002
durch Fehlkalkulationen in den
Finanzministerien

Stabiler Umsatz bei Fastening
Systems in 2002

Seite 17

walzwerkes. Die dadurch erreichte Verbesse-
rung der Kostenbasis dirfte mittelfristig zu stei-
genden Ertragen fuhren.

Vor allem die ausbleibenden Nachbestellungen von Euro-Minzen fihrten in der Busi-
ness Unit Payment Systems zu einem deutlichen Umsatzriickgang in Héhe von 36,3%
auf 135,8 (213,3) Mio. Euro den wir in dieser GroBenordnung erwartet hatten (Schat-
zung Umsatz 2002: 137,5 Mio. Euro). In der zweiten Jahreshalfte 2002 stabilisierte
sich jedoch die Umsatzentwicklung. Durch Rationalisierungs- und Effizienzsteigerungs-
mafBnahmen konnte noch ein positives EBIT in Hohe von 4,2 (28,0) Mio. Euro erzielt wer-
den. Im Neunmonatsbericht wies der Konzern fir diese Business Unit ein EBIT von 12,3
Mio. Euro aus. Die eingeleiteten MaBnahmen zur Kostensenkung werden sich erst in 2003
in voller Hhe auswirken. So werden allein bei den Personalkosten im laufenden Ge-
schaftsjahr Einsparungen in Héhe von 4 Mio. Euro erwartet.

Die kleinste Business Unit Fastening Systems verzeichnete einen leichten Umsatzanstieg
um 2,4% auf 105,0 (102,6) Mio. Euro und erreichte damit fast unsere Umsatzschatzung
von 107 Mio. Euro. Das EBIT betrug 6,1 Mio. Euro und konnte damit auf dem Niveau
des Vorjahres gehalten werden. Wir hatten ein EBIT in Héhe von 5,5 Mio. Euro progno-
stiziert.

Der Bereich Other Investments erzielte einen Umsatz in Hhe von 18,8 (22,3) Mio. Euro.
Insbesondere durch eine Abschreibung des Vorratsvermégens im Geschaftsfeld Bau und

Engineering in Hdhe von 11,6 Mio. Euro sank das EBIT auf-17,4 (-1,7) Mio. Euro.

Entwicklung im ersten Quartal 2003

Im ersten Quartal 2003 ging der Umsatz im Konzern von 211,4 Mio. Euro im Vorjahr
auf 184,0 Mio. Euro zuriick. Unternehmensangaben zufolge ist das auf die schwache
Entwicklung in der Business Unit Payment Systems zuriickzufihren. Die anderen Business
Unit schlossen auf dem Niveau des Vorjahres ab. Die Vertriebsanstrengungen in diesem
Bereich sorgten jedoch fir einen Auftragseingang aus Vietnam in Héhe von 11,0 Mio.
Euro. Das EBITDA verringerte sich in den ersten drei Monaten 2003 auf rund 8,7 (16,3)
Mio. Euro, das EBIT lag bei 3,0 Mio. Euro nach 10,0 Mio. Euro im Vorjahreszeitraum.
Das EBT rutschte im ersten Quartal mit-2,3 (4,9) Mio. Euro leicht ins Minus.
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Abbildung 10:

Entwicklung von Umsatz, EBIT und EBIT-Marge in
der Business Unit Fastening Systems

(in Mio. Euro; in Prozent)

119

115,5

2001 2002 2003e 2004e 2005e

i Umsatz EBIT —&— EBIT-Marge

Quelle: Independent Research, Unternehmensangaben

Abbildung 11:

Entwicklung von Umsatz, EBIT und EBIT-Marge in
der Business Unit Nonferrous Metal Technology

(in Mio. Euro; in Prozent)
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Quelle: Independent Research, Unternehmensangaben

Abbildung 12:

Entwicklung von Umsatz, EBIT und EBIT-Marge in
der Business Unit Payment Systems

(in Mio. Euro; in Prozent)
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Quelle: Independent Research, Unternehmensangaben
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Unternehmensplanungen 2003

VDN rechnet im Jahr 2003 nur mit einer verhalte-
nen Entwicklung der Business Units. Der Konzern
sieht sich jedoch durch die bereits eingeleiteten
und umgesetzten Massnahmen in allen Business
Units auch bei einer stagnierenden Entwicklung
gut geristet. Besonders in der Business Unit
Payment Systems rechnet der Konzern mit einer
deutlichen Verbesserung der Ergebnisentwicklung
im laufenden Geschaftsjahr.

Die Planungen des Unternehmens fir die Business
Unit Fastening Systems sehen bei stagnierenden
Mérkten in den ersten Monaten des Jahres 2003
eine leichte Umsatzausweitung fir das Gesamt-
jahr vor. Diese soll vor allem durch die Stérkung
der vertrieblichen Aktivitaten auf Basis einer Kosten-
fGhrerschaft vollzogen werden. Eine Ausweitung
der Dollarumsatze kénnte jedoch die Margen im
Exportgeschaft belasten. Die Business Unit will ih-
ren Umsatz um 3-4% steigern und dabei das Vor-
steverergebnis leicht verbessern und die Rentabi-
litat halten.

Als problematisch bezeichnet der Konzern die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in der Busi-
ness Unit Nonferrous Metal Technology. Als
Einflussfaktoren sind hier vor allem der starke Euro
und die schwache Nachfrage auf den Abnehmer-
markten zu nennen. VDN wird mit einer Konzen-
tration auf Produkte mit einer hohen
Wertschépfungstiefe reagieren und versuchen mit
den Produkten neue Anwendungsbereiche und
Mérkte zu erschliessen. Eine Prognose zur Umsatz-
und Ergebnisentwicklung gab der Konzern fir
diese Business Unit nicht ab.

2003 wird das Kerngeschaft der Business Unit
Payment Systems weiterhin durch den
ausserordentlichen Nachfrageriickgang im Zuge
der Euro-Einfihrung beeinflusst. Der Geschéftser-
folg dieser Business Unit steht in engem Zusammen-
hang mit der FortfGhrung der Senkung der Ferti-
gungskosten und der Ausweitung des
aussereuropdischen Geschdaftes. VDN setzt ferner
auf eine Marktbereinigung und somit auf die Ver-
besserung der eigenen Marktposition aufgrund
einer geringeren Anzahl von Wettbewerbern.
Bereits bei drei Wettbewerbern deutet sich das
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Abbildung 13:
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Entwicklung von Umsatz, EBIT und EBIT-Marge in
der Business Unit Home Decoration

(in Mio. Euro; in Prozent)

Ausscheiden aus dem Markt an. Dieser Prozess
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soll der Teilbereich Oberflachenveredelung durch
Ausweitung des Geschaftes mit Mobiltelefon-
gehdusen und speziellen Legierungen fir die Au-
tomobilindustrie wachsen. Quantitative Prognosen
wurden vom Unternehmen in dieser Business Unit
nicht getatigt.
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Quelle: Independent Research, Unternehmensangaben

Non-Cash Geschdft besitzt
Wachstumspotenzial im Be-
reich Payment Systems

Im Bereich Home Decoration
stehen die Festigung der Markt-
position und die Nutzung von
Synergiepotenzialen im Mittel-

punkt

Umsatzwachstum im Bereich
Fastening Systems

Fir die Business Unit
Nonferrous Metal Technology
erwarten wir nach stagnieren-
den Umsdatzen in 2003 einen
Umsatzanstieg in 2004

Rickldufige Umsétze in der
Business Unit Payment Systems
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steht im Geschaftsjahr 2003 auf der Agenda der
Business Unit Home Decoration. Die Verbesserung
der eigenen Marktposition und die intensive Nutzung von Synergiepotenzialen inner-

alb der Business Unit soll fortgefihrt werden. Das Unternehmen bekennt sich in dieser
Geschaftseinheit zu keinen konkreten Umsatz- und Ergebniszielen. Mittelfristig soll jedoch
das Umsatzziel von 300 Mio. Euro erreicht werden.

Konzernweit rechnet VDN mit leicht steigenden Umsdtzen und verbesserten Ertragen im
Geschdaftsjahr 2003, verweist jedoch auf die unsichere weltwirtschaftliche Situation. Die
Ertragsbasis fir die kommenden Jahre ist Unternehmensangaben zufolge gelegt wor-
den und das Ziel der Kostenfihrerschaft in vielen Bereichen erreicht worden.

Unsere Umsatz- und Ertragsschatzungen fir 2003 und die kommen-
den Jahre

In der Business Unit Fastening Systems sind wir bisher von einem Umsatz von 110 Mio.
Euro im Geschaftsjahr 2003 ausgegangen. Wir halten dieses Wachstum von 4,8%,
welches zudem innerhalb der vom Unternehmen genannten Wachstumsbandbreite von
3-5% liegt fur realistisch. Insbesondere die fortgesetzten Vertriebsanstrengungen sollten
zu dieser Umsatzausweitung beitragen. Diese wird sich jedoch aus unserer Sicht im
Geschaftsjahr 2003 noch nicht im EBIT niederschlagen. Wir rechnen daher mit einem
leichten Rickgang der EBIT-Marge auf 5,5% (5,8%). Erst im Geschaftsjahr 2004 wird
sich der Volumeneffekt im Ergebnis zeigen. Wir gehen 2004 von einer Steigerung der
EBIT-Marge auf 6,5% aus. Der Umsatzanstieg wird 2004 aus unserer Sicht wie im Vor-
jahr rund 5% betragen.

Unsere bisherige Umsatzschatzung fir die Business Unit Nonferrous Metal Technology
halten wir in Anbetracht der deutlichen Verfehlung unserer Schatzung fiir 2002 nicht
mehr aufrecht. Aus unserer Sicht ist allenfalls mit einer Stagnation der Umsétze in diesem
Bereich in 2003 zu rechnen. Wir gehen jedoch von einem Umsatzanstieg von 7% im
Geschaftsjahr 2004 aus. Dieser dirfte neben dem Preiseffekt auch auf ein Mengen-
wachstum zuriickzufihren sein. Im EBIT sind aus unserer Sicht in 2003 keine Sonderbe-
lastungen mehr zu erwarten, einen deutlichen Ergebnissprung erwarten wir jedoch fri-
hestens 2004. Unsere Schatzungen sehen einen EBIT-Margenanstieg von 4,7 auf 6,5%
(alte Schatzung: 5,5% auf 7,7%) vor.
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Belebung des Marktes fir Pro-
dukte der Business Unit Home
Decoration in 2004 erwartet
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Infolge des ricklaufigen Umsatzes im vierten Quartal 2002 gehen wir fir das Gesamt-
jahr 2003 nicht mehr von der Erreichung des Jahresumsatzes von 136 Mio. Euro in der
Business Unit Payment Systems aus. Bisher lag unsere Umsatzschatzung in diesem Be-
reich fir 2003 bei 145 Mio. Euro. Wir halten jetzt einen Umsatzriickgang auf 126 Mio.
Euro fiir wahrscheinlich. 2004 sollte der Umsatz unseren Schatzungen zufolge jedoch
um 5% steigen. Wir rechnen in 2004 erstmals mit signifikanten Umséatzen aus dem Non-
Cash-Bereich. Das EBIT wird sich jedoch bereits im Geschaftsjahr 2003 deutlich verbes-
sern. Wir erwarten jetzt 2003 ein EBIT von 7 (alte Schatzung: 15) Mio. Euro und einen
Anstieg auf 9 (alte Schatzung: 19) Mio. Euro im Geschéaftsjahr 2004.

Tabelle 1:

Konzerngewinn- und Verlustrechnung 2001 2002 2003e 2004e 2005e
(in Mio. Euro, IFRS)

Umsatzerldse 7216 696,0 700,0 748,0 7950
Verdnasrung ggtt Vorjchr - -4% % 7% 6%
Bestandsver.; aktivierte Eigenl.; So. betriebl. Ertr. 4,7 53,3 24,0 15,0 18,0
in%Ums iz 06% 7.7% 34% 20% 23%
Gesamtleistung 717,0 7494 7240 7468 813,0
Veréndsrung ggit Vorjchr - 5% 3% 3% 9%
Materialaufwand 3973 393,8 402,0 405,0 420,0
in%Ges arrtieis ung 554% 525% 555% 542% 517%
in%Ums iz 551% 566% 574% 541 528%
Personalaufwand 134,9 1457 150,0 160,0 7,0
in%Ges arrtieis ung 188% 104% 207% 214% 0%
in%Ums iz 187% 209% 214% 21% 0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 118,9 110,7 1150 120,0 125,0
in%Ges arrtieis ung 186% 8% 159% 18, 154%
in%Ums iz 165% 159% 184% 180% 7%
EBITDA 65,9 99,2 57,0 78,0 103,0
in%Ums iz [ 3% 8% 104% 180%
Abschreibungen 32,5 45,8 24,0 33,0 33,0
in%Ums iz 45% 66% 34% 44% 42%
EBIT (Betriebsergebnis) 33,3 53,4 33,0 45,0 70,0
in%Ums iz 46% 7.7% 47% 60% 88%
Finanz- und Beteiligungsergebnis -17.,4 -25,3 -25,0 -22,0 -20,0
in%Urrs aiz -24% -36% -36% 29% 25%
Erg. der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit 15,9 28,1 8,0 23,0 50,0
auBerordentliches Ergebnis 0,00 -0,03 0,00 0,00 0,00
EBT 15,9 28,1 8,0 23,0 50,0
in%Ums iz 22% 40% 1% 38 6,3%
Steuern vom Einkommen und Errag 15 0,3 3,0 10,0 23,0
in%EBT 9.0% 2 375% 235% 260%
JahresiiberschuB3 vor Anteile Dritter 144 28,4 50 13,0 27,0
in%Ums iz 20% 4% 0% 17% 34%
Ergebnisanteile Dritter -12,2 -0,8 -1,0 -1,2 -1,0
Konzernjahresiiberschuss 2,2 27,6 4,0 11,8 26,0
in%Ums iz 03% 40% 06% 16% 3,3%
Anzahl der Akfien (in Mio. St.) 10,305 12,439 12,439 12,439 12,439
Ergebnis je Aktie in Euro (unbereinigt) 0,21 2,22 0,32 095 2,09

Quelle: Independent Research
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Abbildung 14: In  Anbetracht der ricklaufigen
Entwicklung von Aufwandsquoten 2001-2005e LanShhonSbere'tsfhoﬁ.der privaten Haus
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Quelle: Independent Research, Unternehmensangaben

Insbesondere bei Fastening Sy-
stems und Payment Systems
Anzeichen fir eine Verbesse-
rung der Umsatz- und Ertrags-
lage erkennbar
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reich ist aus unserer Sicht mit einer Stabi-
lisierung der EBIFMarge im zweistelligen
Bereich zu rechnen. Wir erwarten deshalb eine Verdoppelung des EBIT im laufenden
Geschaftsjahr auf 30 Mio. Euro und weitere Gberproportionale Umsatzsteigerungen in
den kommenden Geschdaftsjahren.

Der Konzern gab aufgrund der ungewissen konjunkturellen Entwicklung keine konkrete
Prognose fir das Geschaftsjahr 2003 ab. Die Ertragsmarge soll sich jedoch gegeniber
dem Vorjahr verbessern. In den Business Units Fastening Systems und Payment Systems
sind Anzeichen fir eine Verbesserung erkennbar. In der zweiten Halfte des Jahres sollte
die Belebung auf der Absatzseite zum Erreichen des Vorjahresumsatzes fihren. In 2004
gehen wir dann von einem deutlichen Anstieg des Umsatzes um 7% auf 748 Mio. Euro
aus. 2005 erwarten wir einen Umsatz von 795 Mio. Euro. Wir erwarten im Konzern in
den néchsten drei Jahren eine Senkung der Materialaufwandsquote von 56,6 auf 52,8%.
Wir unterstellen ferner einen leichten Rickgang der Quote des sonstigen betrieblichen
Aufwands. Unseren Berechnungen wird das EBIT im laufenden Geschéftsjahr 33 Mio.
Euro betragen und dann auf 45 Mio. Euro in 2004 ansteigen. Den
Konzernjahresiberschuss schatzen wir fir das laufende Geschaftsjahr bei 4 Mio. Euro.
Die Steigerung der operativen Ertragskraft in den Business Units wird jedoch zu einem
Anstieg auf 11,8 Mio. Euro in 2004 beitragen. Unsere EpS-Schatzung fir das Geschafts-
jahr 2004 betragt 0,95 Euro. In 2005 ist mit einem weiteren EpS-Anstieg auf 2,09 Euro
zu rechnen. Die durchschnitiliche Wachstumsrate des EpS pro Jahr im Zeitraum 2000-
2005e betragt 85%.

Wir erwarten, dass die Investitionen im Jahr 2003 unterhalb der Abschreibungen liegen
werden. Durch die auch in den kommenden Jahren weiterhin zu erwartende unterhalb
der Abschreibungen liegende Investitionstatigkeit wird sich der Freie Cashflow positiv ent-
wickeln und zu einer weiteren Entschuldung des Konzerns fihren. Unsere Schatzungen
sehen einen Anstieg der Eigenkapitalquote auf knapp 20% im Geschaftsjahr 2005 vor.
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Fir den Peer-Group-Vergleich
werden vergleichbare Holding-
unternehmen herangezogen

Unterbewertung bezogen auf
die Kennziffer Marktkapita-
lisierung/EBIT am GréBten
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Bewertung

Unsere Bewertung basiert zum einen auf den geschatzten Umsatzen und Ergebnissen
des Jahres 2004 von vergleichbaren Holdingunternehmen. Wir haben verschiedene
Holdingunternehmen in den Peer-Group-Vergleich mit einbezogen, die jedoch zum gréf3-
ten Teil nicht in vergleichbaren Markten agieren. Kennzeichnend fir die Holdingunter-
nehmen ist die Steuerung der Business Units anhand von strategischen Controlling-
parametern wie EVA, ROCE oder Rohertrag je Mitarbeiter. Auf eine Sum-of-Parts Be-
trachtung haben wir verzichtet. Aufgrund von in Teilbereichen nicht vorhandenen bérsen-
notierten Vergleichsunternehmen ware sie nur schwer méglich gewesen. Da die Unter-
nehmensstrategie einen Diversifikationsvorteil aufgrund der unterschiedlichen Business
Units explizit vorsieht, halten wir eine Einzelbewertung der Business Units fir nicht ziel-
fGhrend.

Zum anderen haben wir den Konzern mit Hilfe eines DCF-Modells bewertet und den
fairen Wert des Eigenkapitals von VDN ermittelt. Beide Bewertungsverfahren fliessen in
die Ermittlung des fairen Wertes je Aktie ein.

Peer-Group Bewertung

In den Peer-Group-Vergleich gehen neben VDN sechs weitere deutsche Holdingunter-
nehmen ein. Neben den von der Gréf3e vergleichbaren Unternehmen Indus Holding
und TA Triumph-Adler, haben wir die Pfleiderer AG und die im MDAX gelisteten Unter-
nehmen mg technologies und IWKA zum Vergleich herangezogen. Ergénzt wird die-
ses Quintett von der ehemals im SMAX gelisteten Gesco, einer Holding fir mittelstaindi-
sche Beteiligungsunternehmen, die jedoch in der Umsatzgréfienordnung von rund 160
Mio. Euro im Jahr noch nicht an die erstgenannten heranreicht. Auf eine ausfihrliche
Vorstellung der Peer-Group-Unternehmen haben wir aufgrund der allgemeinen Bekannt-
heit verzichtet.

Die Bewertungsiibersicht bezieht sich bei Umsatz, EBITDA und EBIT auf die geschétzten
Werte fir das Jahr 2004. Bei der aktuellen Marktkapitalisierung ergibt sich bei allen
drei Kennziffern, Marktkapitalisierung/Umsatz, Marktkapitalisierung/EBITDA und Markt-
kapitalisierung/EBIT, eine signifikante Unterbewertung von jeweils iber 60% gegeniber
dem Durchschnitt. Dabei markiert VDN jeweils das untere Ende der zugehérigen Band-
breite. So reprasentiert VDN bei der Kennziffer Marktkapitalisierung/Umsatz mit 0,07
den niedrigsten Wert, wobei der Durchschnitt bei 0,20 und der hochste Wert bei 0,52
liegt. Geht man von einem Wert in Hohe des Durchschnitts aus, ergibt sich ein Fairer
Wert je VDN-Aktie von Gber 14 Euro. Die héchste Unterbewertung in Hohe von rund
67% zeigt sich bei der Kennzahl Marktkapitalisierung/EBIT. VDN liegt mit einem Wert
von 1,1 deutlich unter dem Durchschnitt von 3,5 und dem Median von 3,3. Die Band-
breite der Peer Group reicht dabei von 2,0 bis 6,1. Die Kennzahlen EV/Umsatz, EV/
EBITDA und EV/EBIT signalisieren ebenfalls eine Unterbewertung gegeniiber der Peer-
Group. Allerdings verringert sich der Abstand zu einzelnen Vergleichsunternehmen, so
dass die Unterbewertung geringer ausféllt und gegeniiber dem Durchschnitt zwischen
24% bei der Kennzahl EV/Umsatz und 37% bei der Kennzahl EV/EBIT variiert. Daraus
lasst sich ein fairer Wert fir die VDN-Aktie zwischen 7 und 8 Euro ableiten. Dagegen
deutet das KGV fir 2003e in Hohe von 15,2 eine faire Bewertung der Aktie an. Hier
wird fast der Durchschnitt von 15,7 erreicht. Allerdings liegt der Median bei 9,5 und
die Durchschnittsberechnung beinhaltet das hohe KGV von Pfleiderer. Auf Basis des KGV
fir 2004e befindet sich VDN jedoch mit 5,3 im unteren Bereich der Bandbreite, die von
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Peer-Group-Vergleich signali-
siert Unterbewertung zwischen
29 und 69%

DCF-Verfahren ergibt eine Un-
terbewertung von 48% auf den
Fair Valve
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Tabelle 2:
Peer Group: Industrie-Holding
Marktkap./ | Marktkap./ | Marktkap./ EV/ EV/ EV/ KGV

Unternehmen Umsatz EBITDA EBIT Umsatz EBITDA EBIT

2004e 2004e 2004e 2004e 2004e 2004e [2003e 2004e
Gesco 0,15 1,6 2,5 0,77 7.9 12,7 7,3 6,2
Indus Holding 0,52 3,1 6,1 0,94 5,6 11,0 9.5 8,4
IWKA 0,14 2,1 3,7 0,57 8,5 15,3 11,1 9,8
mg technologies 0,19 2,5 3,7 0,70 9,1 13,8 8,6 77
Pfleiderer 0,12 1,1 2,0 0,74 6,7 12,4 42,0 5,0
TA Triumph Adler 0,09 1,1 3,0 0,82 9.6 25,4 na 16,3
|Durchschniﬂ | 0,20 | 1,9 | 3,5 | 0,76 | 7,9 | 15,1 | 15,7 8,9 |
Median | 0,15 | 1,8 | 3,3 | 0,76 | 8,2 | 13,2 | 9.5 8,1 |
|VDN | 0,07 0,7 | 11 | 0,57 | 55 | 9,6 | 15,2 51 |

Quelle: Independent Research; IBES-Schatzungen

5,0 bis 16,3 reicht. Gegeniber dem Durchschnitt von 8,9 ergibt sich eine Unterbewer-
tung von Uber 40% und somit ein fairer Wert von Gber 8 Euro.

Insgesamt zeigt sich auf Basis der geschatzten Zahlen fir 2004 eine deutliche Unter-
bewertung zwischen 29 und 69%. Lediglich das KGV fir 2003e indiziert eine faire
Bewertung. Die anderen Kennzahlen signalisieren einen fairen Wert zwischen 7 und

15 Euro.

DCF-Bewertung

Auf Basis eines dreistufigen DCF-Modells haben wir einen Wert des Eigenkapitals von
117,9 Mio. Euro errechnet. Dies entspricht einem Wert je Aktie von 12,03 Euro. Somit
wird die Aktie bei rund 5,00 Euro auf Basis dieses Bewertungsverfahrens derzeit mit einem

Abschlag von 58% auf den Fair Value gehandelt.

Das DCF-Modell beriicksichtigt drei Phasen des Unternehmens. In der ersten Phasen,
d.h. fur die Jahre 2003 bis 2006, werden die von uns explizit berechneten freien Cash-
Flows herangezogen. In der zweiten Phase sind wir dann von einem Umsatzwachstum
von jghrlich 2,0% und einer EBIT-Marge von konstant 7,0% ausgegangen. Diese EBIT-
Marge liegt deutlich Gber den historischen Margen der letzten beiden Jahre jedoch noch
unterhalb der von uns fir die Jahre 2005 und 2006 geschatzten Werte. Ferner gehen
wir in der zweiten Phase von einer Ertragssteuerquote von 40% aus. Wir erwarten, dass
sich in der zweiten Phase die Investitionen in das Anlagevermégen unter dem Niveau
der Abschreibungen bewegen werden. Die Konzernplanungen sehen ein Investitions-
niveau von 70% der Abschreibungen vor. Dies sehen wir jedoch als ambitioniert an.
Das Modell basiert weiterhin auf der Annahme des rein organischen Wachstums, aus-
gedrickt durch das konstante Umsatzwachstum von jahrlich 2,0% in der zweiten Pha-
se. Groflere Investitionen in das Anlagevermégen, wie sie aus Akquisitionen entstehen
kénnten, wurden aufgrund der schwierigen Prognosefdhigkeit nicht bericksichtigt.
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Tabelle 3:

in Mio. Euro 2003e 2004e 2005e 2006e 2007e 2008e 2009 2010e 2011e 2012e

Umsatz 700 748 795 830 847 864 881 898 916 935

Wachstum Umsatz 6,9% 6,3% 4,4% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

EBIT-Marge 4,7% 6,0% 8,8% 8,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%

EBIT 33,0 45,0 70,0 74,0 59,3 60,4 61,7 62,9 64,1 65,4

- Ertragssteuern -3,0 -10,0 -23,0 -33,0 -23,7 -24,2 -24,7 -25,2 -25,7 -26,2

+ Abschreibungen 25,0 33,0 33,0 30,0 25,0 27,0 26,0 33,0 35,0 31,0

+/- Veranderung langfristige Riickstellungen 0,2 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

+/- Sonstiges 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Operativer Brutto Cash Flow 55,2 68,3 80,2 71,0 60,6 63,3 63,0 70,7 73,5 70,3

-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen 3,5 1,3 0,0 -3,0 1,0 -5,0 -2,0 6,0 -3,0 -7,0

-/+ Investitionen in das Anlagevermdgen -19,0 -30,0 -28,0 -22,0 -20,0 -21,0 -22,0 -25,0 -26,0 -24,0

Free Cash Flow 39,7 39,6 52,2 46,0 41,6 37,3 39,0 51,7 44,5 39,3

Barwerte 37,9 34,8 42,2 34,2 28,5 23,5 22,6 27,6 21,8 17,7

Summe Barwerte 290,8

Terminalwert 227,8 in % vom Gesamtwert : 44%

Wert des operativen Geschéfts in Mio. Euro 518,6 q

N PR A ’ Modell-Parameter / Entity-DCF-Modell:

+ Uberschussige liquide Mittel in Mio. Euro 36,1 !

- Finanzverschuldung in Mio. Euro -405,6 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 25% Fremdkapital : 75%

Marktwert Eigenkapital in Mio. Euro 1491 risikofreie Rendite:  3,90% Beta: 051 Risikopramie FK: 5,0%
Risikopramie  10,5% Tax-Shield : 10,0%

Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 12,39 Zins EK : 9,3% Zins FK : 8,0%

B Wachstumsrate FCl 0,5% WACC : 8,32%
Kurs in Euro 12,03 ° °
Quelle: Independent Research

Geringe Eigenkapitalquote in
2002
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In der dritten Phase, d.h. ab dem Jahr 2013, haben wir einen leichten Anstieg des Free-
Cash-Flows von 0,5% angenommen. Der Terminalwert liegt damit bei 44% des gesam-
ten Barwertes aus dem operativen Geschaft. Ein aus unserer Sicht akzeptabler Wert,
der vor allem aufgrund der guten Positionierung der Business Units von VDN gerecht-
fertigt ist. Zur Diskontierung haben wir einen WACC von 8,32% angenommen. Die lang-
fristige Eigenkapitalquote wird nach unserer Ansicht bei 25% liegen. Die Eigenkapital-
quote des Konzerns lag im Jahr 2002 jedoch erst bei 14%. Das Beta der VDN-Aktie
betragt 0,51. Als in keinem Index vertretenen Unternehmen unterliegt VDN als Neben-
wert nur einer geringen Gesamtmarkabhangigkeit. Dies kénnte sich jedoch in Zukunft
andern. Die Risikopramie auf das Eigenkapital belduft sich nach unserer Prognose auf
10,5%.

Bewertungsfazit

Zur Ermittlung des fairen Wertes der VDN-Aktie haben wir die Ergebnisse des qualita-
tiven Peer-Group-Verfahren und des quantitativen DCF-Verfahren mit unterschiedlicher
Gewichtung gebindelt. Mit 50% fliesst der mit dem DCF-Verfahren ermittelte Unter-
nehmenswert in die Berechnung ein. Einen 25%-igen Anteil besitzt die Bewertung auf
Basis des Multiplikators KGV 2004e. Der Multiplikator Enterprise-Value/Umsatz fliesst
mit 10% in die Berechnung ein. Jeweils 5% und damit eine untergeordnete Bedeutung
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potential von iber 70%

Auswirkungen der Restruk-
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Wir votieren aufgrund der Un-

terbewertung mit Kaufen
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Abbildung 15:
Kennzahlen
DCF EV/Umsatz EV/EBITDA EV/EBIT KGV 2004e

2004e 2004e 2004e
Fairer Wert: 12,03 6,38 6,96 7,67 8,44
Gewichtung: 0,50 0,15 0,05 0,05 0,25
Fairer Wert (auf Basis dller Kennziffern): 9,81 Euro
Kurspotential: 102,3%

Quelle: Independent Research

messen wir den Multiplikatoren Enterprise Value/EBITDA und Enterprise Value/EBIT bei.
Somit errechnet sich ein fairer Wert je Aktie von 9,81 Euro. Dies impliziert ein rechneri-
sches Kurspotenzial von Gber 100%. Einen Abschlag nehmen wir infolge der noch nicht
dem SDAX oder MDAX-Niveau entsprechenden unterjdhrigen Berichterstattung vor.
Zudem ist VDN in keinem Index vertreten und nur im General Standard gelistet. Wir
halten deshalb ein Kursziel von 8,50 Euro fir gerechtfertigt.

Der Aktienkurs von VDN bildet bei etwa 5 Euro einen Boden aus. Nach der Berichter-
stattung der Q1-Zahlen bekam der Kurs keinen positiven Impuls. Wir wollen eine an-
haltende Seitwartsbewegung in den nachsten Monaten nicht ausschliessen. Die fehlen-
de Dividendenausschittung sehen wir schon im Aktienkurs verarbeitet. Wir sind hinsicht-
lich einer Ausschittung fir das Geschaftsjahr 2003 derzeit noch zurickhaltend. Wir
wollen jedoch die Zahlung einer symbolischen Dividende in Hohe von 0,10 Euro je Aktie
nicht ausschliessen. Im Mittelpunkt der Finanzmittelverwendung dirfte jedoch die Vor-
bereitung der Rickzahlung der bis 2006 laufenden Anleihe in einem Volumen von rund
100 Mio. Euro stehen. Aufgrund der nicht gerade hohen Eigenkapitalquote gehen wir
in den ndchsten Jahren nur von geringen Ausschittungen aus.

Die fehlende Prognose des Vorstands fir das Geschaftsjahr erhoht die Unsicherheit Gber
die Ergebnisentwicklung des laufenden Jahres. Wir erwarten, dass die
Restrukturierungsprozesse in den Business Units in 2003 bereits wirken werden. Bei ei-
nem von uns geschatzten Volumenanstieg im kommenden Geschaftsjahr ist mit einem
deutlichen Ergebnissprung zu rechnen. Die Ergebnisvisibilitat ist auf Basis der Betrach-
tung der bisherigen Zahlen jedoch nicht hoch.

Bei dem von uns unterstellten Ergebnisanstieg ist die Aktie auf Basis des KGV 2004e
von rund 5 sehr preiswert. Das Kurs-Umsatzverhaltnis liegt weit unter O, 1, ein aus unse-
rer Sicht sehr ginstiger Wert. Wir votieren aufgrund der langfristigen
Unternehmenspotenziale und der geringen Bewertung mit Kaufen.
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Anhang:

Eigenkapitalquote 10,3% 14,7% 14,7% 16,3% 19,2%
Nettoverschuldung (in Mio. Euro) 357,0 352,1 331,0 305,0 250,4
Netto Gearing 479,2% 358,2% 345,7% 293,6% 204,4%
Kapitalrentabilitét 0,5% 5,8% 0,9% 2,6% 6,1%
Eigenkapitalrentabilitét 2,9% 28,1% 4,.2% 11,4% 21,2%
Umsatzrentabilitét 0,3% 4,0% 0,6% 1,6% 3,3%
Umsatz je Mitarbeiter (in Mio. Euro) 0,191 0,188 0,200 0,217 0,230
EBITDA pro Mitarbeiter (in Mio. Euro) 0,017 0,027 0,016 0,023 0,030
EV/Umsatz 0,74 0,74 0,56 0,49 0,39
EV/EBITDA 8,2 52 6,9 4,7 3,0
EV/EBIT 16,1 9,6 11,9 8,1 4,4
KCF 4,0 8,1 1.7 1,0 0,6
KGV 83,1 59 15,1 51 2,3
KBV 2,4 1,7 0,6 0,6 0,5
Dividende 0,75 0,00 0,10 0,30 0,60
Dividendenrendite 4,3% 0,0% 2,1% 6,2% 12,4%

Quelle: Independent Research

Quelle: VDN, Independent Research
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Quelle: VDN, Independent Research

Quelle: Unternehmensangaben
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