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Aktienzahl: 7,45Mio.
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Break-Even 2006 darstellbar
Highlights

e Mit den in den letzten Monaten durchgefuhrten Kapi-
talmaBnahmen hat das Unternehmen die fur die operati-
ve Entwicklung notwendige Liquiditat erlangt.

e Im Kerngeschaft Engineering greift TRIPLAN auf langjah-
rige Erfahrungen zuriick und ist in der Lage, auch kom-
plexe umfangreichere Anlagen u.a. fur die Chemie- und
Pharmaindustrie zu planen. Zuletzt konnten mehrere
groBere Auftrage gewonnen werden.

e Erganzt wird das Geschaft durch die Bereitstellung von
Software-Lésungen fur die Gebdude- und Anlagentech-
nik. Das Praxis Know-how von TRIPLAN kann so direkt
umgesetzt werden.

e Die Kostenbasis wurde im Rahmen der Restrukturierung
verschlankt. Trotzdem muss TRIPLAN zukunftig ein deut-
lich héheres Umsatzvolumen generieren, um die anfal-
lenden Verwaltungskosten auf eine deutlich héhere Zahl
an fakturierten Stunden umlegen zu kénnen und so die
Wettbewerbsfahigkeit zu steigern. Der Abschluss einer
entsprechenden Akquisition eines Wettbewerbers steht
unmittelbar bevor. Gleichzeitig bietet eine verbesserte
Kapazitatsauslastung Raum zur Margensteigerung, da
diese in den letzten Quartalen haufig nicht auf einem be-
friedigenden Niveau lag. Zudem ermdglicht die Einbezie-
hung der Prager Tochterfirma eine Mischkalkulation bei
den Stundensatzen, die bis zu 25% unter denen der Mit-
bewerber liegen kénnen. Dieses wird erst seit kurzem ge-
nutzt.

Anlageurteil

In den vergangenen Jahren konnte TRIPLAN keine operativ
Uberzeugende Entwicklung vorweisen. Das Unternehmen hat
zudem haufig auch die eigenen Prognosen nicht erreichen
kénnen. Nachdem in Q4 2004 und Q1 2005 mehrere Auftrage
kurzfristig abgesagt wurden, sank der Cashflow auf ein ge-
ringes Niveau. Inzwischen konnte durch die Durchfiihrung
mehrerer KapitalmaBnahmen die Liquiditat in ausreichendem
MaBe gestarkt werden. Wir sehen eine deutliche Erhéhung
des Geschaftsvolumens als notwendiges Element fur eine
mittelfristige Margenerh6hung. Die bevorstehende Akquisiti-
on ist hier ein Schritt in die richtige Richtung. Gegenuber
unserem DCF-Wert von 2,06 € besteht Spielraum in Héhe von
33%. Dieser ist jedoch nur bei einem unterstellten Erreichen
einer EBIT-Marge von langfristig 7,50% darstellbar, die der-
zeit noch nicht erreicht wird. Somit ist das Potenzial in Relati-
on zu den bestehenden Risiken zu setzen. Wir stufen das
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Chancen/ Starken:

Durch die Verquickung von Engineeringdienstleistungen und
Softwareentwicklung hat TRIPLAN eine besondere Stellung im
Markt. Die im Bereich Engineering auftauchenden Unwagbarkei-
ten oder veranderten Anforderungen kénnen durch den direkten
Kontakt zur ITandFactory GmbH (ITF) sofort ausgeraumt werden
und ermoglichen so eine Software, die praxiserprobt und ent-
sprechend bewahrt ist. Allerdings sehen wir den Software-Bereich
nicht als notwendiges Element des Unternehmens an.

Im Bereich Engineering verfiigt TRIPLAN Uber langjahriges und
anerkanntes Know-how. Mit diesem ist das Unternehmen in der
Lage, auch umfangreiche Projekte zu akquirieren und zu bearbei-
ten.

Eine besondere Bedeutung nimmt die Schweizer Niederlassung
ein. Diese verfugt Gber besonders gefestigte Kundenbeziehungen
zu lokalen Pharmaunternehmen und kann bei diesen eine stetige
Auftragsgewinnung und Auslastung vorweisen.

Erstmals wurden im Rahmen eines Pilotprojekts die Engineering-
dienstleistungen eines GroBauftrags in die Prager Niederlassung
verlegt. Die dortigen Lohnkosten liegen deutlich unter den hiesi-
gen und ermdglichen so die Abgabe attraktiverer Angebote bei
Kundenanfragen. Sollte dieses zu einer hoheren Auslastung auf
Konzernebene und nicht nur zu einer Verschiebung fuhren, durf-
te das Jahresergebnis positiv beeinflusst werden.

Im Rahmen der Restrukturierung konzentriert sich TRIPLAN im
Softwaregeschéaft auf ihre Kernbereiche und hat hier die Kapazi-
taten sowohl im AuBendienst als auch im Back Office ausgebaut.
Durch diese Optimierung des Produktportfolios verspricht man
sich eine schlagkraftigere Stellung im Wettbewerb und einen en-
geren Kontakt zum Kunden.

Die enge Partnerschaft zwischen der ITandFactory GmbH und
dem Verband der Deutschen Automobilindustrie (VDA) sorgt fur
eine zuverlassige Einnahmequelle. Beispielsweise schreibt Daim-
lerChrysler in der digitalen Fabrikplanung seinen Zulieferern den
Einsatz der Software aus dem Hause ITF vor.

Im Rahmen einer Restrukturierung wurde die Kostenstruktur
verschlankt und Ablaufe optimiert, die zu einer deutlich besseren
Auslastung der Kapazitaten fuhren. Wesentliches Element war
der Forderungsverzicht Uber 5,6 Mio. € in 2003 seitens der
NORD/LB.

Die in den vergangenen Monaten durchgefuhrten KapitalmaB-
nahmen bilden derzeit eine ausreichende Basis, um das operative
Geschaft fortzufuhren und zu erganzen.

Es besteht deutlicher Spielraum zur zukinftigen Ergebnisverbes-
serung, da mit den vorhandenen Strukturen ein deutlich gréBeres
Umsatzvolumen darstellbar ist. Hier sehen wir die bevorstehende
Akquisition als ersten Schritt an, um die operative Tatigkeit auf
eine breitere Basis zu stellen.
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Risiken/ Schwachen:

Im Engineering-Bereich besteht im Markt ein harter Wettbewerb
zwischen den Teilnehmern. Als Unternehmen mittlerer GréBe
steht TRIPLAN zwischen kleineren Ingenieurbiros, die in der Re-
gel aufgrund der geringen Kostenbasis glinstig anbieten kénnen
einerseits und deutlich gréBeren Wettbewerbern z. T. als Tochter
eines Konzerns die ein umfangreicheres Leistungsportfolio anbie-
ten kénnen andererseits. TRIPLAN muss gegentber dem Kunden
ihre Kernkompetenz und aufgrund der nur mittleren GréBe ihre
vorhandene Flexibilitat ausspielen kdnnen. Gegenulber kleineren
Mitbewerben kommt TRIPLAN deshalb ihr IT Know-how zugute.

Mehr als die Héalfte des Umsatzes von TRIPLAN entfallt auf die
funf gréBten Kunden. Mit einem Anteil von 21% in 2004 schlagt
der Umsatzstarkste unter ihnen zu buche. Der Wegfall einzelner
dieser wichtigen Kundenbeziehungen héatte einen erheblichen
Einfluss auf die Gesellschaft. Derzeit erwarten wir dies nicht, je-
doch kann dieses Risiko bei Fusionen oder Ubernahmen im Che-
mie/Pharmabereich an Relevanz gewinnen.

Aufgrund von Vorlaufzeiten, die von wenigen Wochen bis hin zu
einem Jahr reichen, gibt es im Bereich Engineering Services er-
hebliche Planungsunsicherheit. TRIPLAN versucht, dieses Risiko
durch eine hohe Kundenbindung zu minimieren, ist aber den-
noch nicht vor Managemententscheidungen gefeit, die zu einer
zeitlichen Verschiebung oder raumlichen Verlagerung fuhren.
Verstarkt wird diese Planungsunsicherheit durch die Abhdngig-
keit von makrodkonomischen Faktoren, wie beispielsweise der
Konjunktur und Preisrelationen auf den Wahrungs- und Roh-
stoffmarkten, die sich auf die Kostenstruktur der Produzenten
auswirken und damit maBgeblich deren Investitionsneigung auch
kurzfristig beeinflussen.

Im Rahmen der Globalisierungsstrategie vieler fir TRIPLAN rele-
vanter Kunden in den Branchen Chemie und Pharmazie, wurde
vermindert in neue Anlagen in Europa investiert. Dieses bescherte
TRIPLAN weniger Umsatze, da man bei einem Abwandern der
Kunden in den osteuropaischen Raum der dortigen Konkurrenz
aufgrund der hierzulande héheren Stundensatze unterlegen ist.
Lediglich bei der Bearbeitung des Vorprojektes konnte TRIPLAN
den Kunden bei derartigen Projekten betreuen.

Das Management des Unternehmens litt in den vergangenen Jah-
ren unter einer relativ hohen Fluktuation. Die operative Tatigkeit
durfte davon nicht unbeeinflusst geblieben sein. Mit der Wieder-
berufung Reinhard Meiers (Griinder) als Vorstand, sehen wir die
Unternehmensleitung inzwischen als gestarkt an.

Das Unternehmen muss in den kommenden Quartalen eine ge-
genlUber den Vorquartalen verbesserte Auslastung der Kapazitat
erreichen, um die vorhandene Liquiditat sinnvoll einzusetzen. In
den kommenden Jahren muss das Unternehmen durch eine Erho-
hung des Geschaftsvolumens eine deutliche Verbesserung der
Margen erzielen.
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Geschaftsfelder und Umsatzanteil
Geschaftsjahr: 2004

TRIPLAN AG

ca.75 %

ca. 25 %

Engineering
Technology Services

Grafik 1; Quelle: TRIPLAN AG

Stand 14.06.2005

Struktur der TRIPLAN AG

TRIPLAN AG

Deutschland
Sitz: Bad Soden

Hamburg Bad Soden
1 MA il 28 MA
Burghausen Merseburg
29 MA il 18 MA

Karlsruhe
17 MA ]

Tochtergesellschaften

TRIPLAN Ing. s.r.o. Venturis GmbH
Tschechische Republik Schweiz
10 MA e 2 MA
100% 100%
Triplan Ing. AG ITandFactory GmbH
Schweiz Deutschland
57 MA ] 34 MA
100% 100%

ITandFactory AG
Schweiz
4 MA
100%

(Anzahl der Mitarbeiter ohne Freiberufler)

Grafik 2; Quelle: TRIPLAN AG

Geschaftstatigkeit

Die TRIPLAN AG ist ein Engineering-Dienstleister und Soft-
warehersteller. Mit ihrer Spezialisierung auf die Planung kom-
plexer Anlagen fir die pharmazeutisch-chemische Industrie
und fur die Biotechnologie, stellt sie ihre Fahigkeiten im Engi-
neering-Bereich einer Wachstumsbranche zur Verfliigung. Das
Dienstleistungsangebot der TRIPLAN AG umfasst das gesamte
Lifecycle-Management von Produktions- und Infrastrukturanla-
gen jeder Art und jeden Umfangs. Dadurch kénnen die Kunden
von der Planung einer Anlage, Uber deren Betrieb, bis zur Still-
legung begleitet und unterstitzt werden.

Uber die ITandFactory GmbH, die eine Tochter der TRIPLAN AG
ist, vertreibt und entwickelt die Gesellschaft Software zur Pla-
nung von Industrieanlagen sowie der zugehérigen Haus- und
Gebaudetechnik.

Historie

Die TRIPLAN GmbH Deutschland wurde 1967 durch Herrn Rein-
hard Meier als Ingenieurdienstleistungsunternehmen gegrin-
det.

1970 verschaffte man sich mit der Grindung der TRIPLAN
Schweiz den Eintritt in den lukrativen Schweizer Markt. Diese
alteste Tochter stellt bis heute eine solide Ertragsquelle dar und
erfreut mit einer hohen Auslastung, die unter anderen den re-
nommierten Kunden Novartis, Hoffmann-La Roche und Ciba
Spezialchemie zu verdanken ist. TRIPLAN nutzte ihren Erfolg
und expandierte, indem sie weitere Standorte in Osterreich
(1990) und Tschechien (1992) er6ffnete und sich Zugang zu
neuen Absatzmarkten verschaffte.

1983 begann die Entwicklung der Software TRICAD. Die Software-
Produkte reichen heute von dem Datenbanksystem TRIBASE
Uber die TRICAD Produktfamilie, die im Bereich der technischen
Gebaudeausristung zum Einsatz kommt, bis hin zu den CADI-
SON Produkten, die modular zusammengesetzt werden kénnen
und zur Konzeption von ganzen Anlagen gedacht sind.

Die einstige Dreiteilung in die Kerngeschaftsfelder Engineering
Services, Technology Services und Shared Services wurde 2003
aufgegeben, als man im Rahmen der Restrukturierung die I-
TandFactory GmbH griindete. Unter ihr sind alle IT-Leistungen
zusammengefasst, die vormals durch die TRIPLAN AG und de-
ren Téchter A&H sowie Cadison und Venturis erbracht wurden.

Nach der Wandlung in die TRIPLAN AG im Jahre 1999 folgte
2001 der Bérsengang und die Aufnahme in den SMAX, aus dem
man sich 2002 wieder zuriickzog. Jiingst beschloss der Vorstand
den Wechsel des Borsensegments vom General Standard in den
Prime Standard, der zum 05.08.05 vollzogen wurde.

SES Research GmbH
Tel.: +49-(40)-309537-0
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Aktionarsstruktur
InKa
6,8%
Streube-
sitz R. Meier
61,1% 11,4%

BEKO
20,7%

Grafik 3; Quelle: TRIPLAN
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Aktionarsstruktur

Der Grunder und Alleinvorstand der Gesellschaft, Herr Rein-
hard Meier, ist mit 11,4% an der TRIPLAN AG beteiligt. Weitere
20,7% befinden sich im Besitz der Wiener BEKO-Holding. Die
BEKO-Holding ist eine strategische Finanzholding fur dynami-
sche, wissensorientierte, technologiebasierte Dienstleistungs-
unternehmen. In ihrem Portefeuille finden sich neben TRIPLAN
unter anderem der IT-Servicedienstleister AC-Service AG, die
Brain Force Holding AG und der Design- und Entwicklungs-
dienstleister Ricker AG. Weitere 6,8% werden von der InKa Be-
teiligungsgesellschaft gehalten. 61,1% befinden sich im
Streubesitz.

Management

Grunder und aktueller Alleinvorstand der TRIPLAN AG ist Rein-
hard Meier. Von seiner Berufung im Juli 2004 bis zum 30. Juni
2005 leitete er zusammen mit Herrn Ralf Heimberg, der bereits
im Oktober 2002 in den Vorstand berufen wurde, die Geschicke
der TRIPLAN AG. Aufgrund seiner langjahrigen Erfahrung und
seines personlichen Engagements wurde Herr Meier zurlick in
den Vorstand berufen und treibt seit Ausscheiden des Herrn
Heimberg die Restrukturierung des Konzerns als Alleinvorstand
voran.

Geschaftsentwicklung

Der Umsatz reduzierte sich im abgelaufenen Geschéaftsjahr
2004 um 19% auf 24,2 Mio. € nach 29,9 Mio. € im Jahr zuvor.

Das erste Halbjahr 2005 startete verhalten. Der Umsatz lag mit
10,4 Mio. € deutlich unter Vorjahresniveau (HJ1 2004: 11,9 Mio.
€). Durch die greifende Restrukturierung konnte das Halbjah-
resergebnis trotz des gesunkenen Umsatzes von -742 T€ in
2004 um 358 T€ auf —-384 T€ verbessert werden.
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Engineering Services:

technische Planungsaufgaben im Be-
reich der Chemie-, Pharma-, Biotechno-
logie- und Nahrungsmittelindustrie

Honoraranteil
- gesamte Projektplanung:
ca. 25% vom Investitionsvolumen

- nur Engineering-Tatigkeiten:
ca. 12-15% vom Investitionsvolumen

SES Rese
Tel.: +49

arch GmbH
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Ausrichtung

TRIPLAN konzentriert sich zum einen auf technische Planungs-
aufgaben im Bereich der Chemie-, Pharma-, Biotechnologie-
und Nahrungsmittelindustrie. Zum anderen wird im zweiten
Geschéftsfeld Software fur die Fabrikplanung / Gebaudetechnik
entwickelt und vertrieben. Diese Aktivitaten sind in der ITand-
Factory GmbH gebundelt, die auch Schulungen fur diese An-
wendungen anbietet.

Engineering Services

Der Bereich Engineering Services bildet mit 40 Jahren Erfah-
rung das dlteste Standbein der TRIPLAN AG und erzielte 2004
nahezu drei Viertel des Konzernumsatzes. In diesem Geschafts-
bereich bietet TRIPLAN Ingenieurdienstleistungen fiir den Neu-
bau, die Erweiterung und Modernisierung, die Prozessoptimie-
rung und fur die Stilllegung von industriellen Produktionsanla-
gen an. Hierbei konzentriert sich das Unternehmen auf die
prozessindustriellen Branchen Chemie, Pharma, Biotechnologie
und Lebensmittelindustrie.

Das Leistungsangebot dieser Sparte reicht vom Behérdenengi-
neering Uber das Basic Engineering bis hin zur kompletten An-
lagenplanung und wird durch Add-ons wie Beschaffungs- und
Instandhaltungsmanagement, technisches Consulting sowie
Qualifizierungs- und Validierungsservices erganzt. Dabei gene-
riert das Unternehmen ca. 70% ihrer Segmentumsatze aus On-
site-Engineering und Consulting, wahrend sich die verbleiben-
den 30% auf Projektarbeiten bis hin zu Generalplanungen ver-
teilen. Das Honorar der bearbeiteten Auftrage liegt im Bereich
von 1.000 € bis zu einem zweistelligen Millionen-Betrag.

Das Dienstleistungsspektrum von TRIPLAN soll im Folgenden
kurz anhand des Ablaufs einer Generalplanung dargestellt
werden. Neben Machbarkeitsstudien und dem Genehmigungs-
verfahren bei den zustandigen Behorden, erstellt TRIPLAN das
Konzeptdesign, das die Grundlage fiur die Investitionsentschei-
dung seitens des Auftraggebers darstellt. Fallt diese positiv aus,
folgt das Basic Engineering. Hier werden die grundlegenden
Anlage- und Gebaudedaten und Spezifikationen fir die Anla-
gen- und Rohrsysteme erstellt. Daran schlieBt das Detail Engi-
neering an. Hier werden das endgultige Design der Anlage so-
wie detaillierte Fertigungslisten erstellt. TRIPLAN Gbernimmt
keine Generalunternehmertatigkeit. Nach Abschluss der Pla-
nungen kann das Unternehmen bei der Errichtung der Anlage
das Projektmanagement und —controlling sowie die Bauleitung
Ubernehmen.

Ubernimmt TRIPLAN die gesamte Projektplanung liegt der Ho-
noraranteil fUr Planungsarbeiten bei rund 25% vom Investiti-
onsvolumen. Werden lediglich die Engineering-Tatigkeiten 0-
bernommen, entfallen rund 12-15% von der Investitionssumme
auf die Gesellschaft. Die Investitionssumme einer gesamten An-
lage beginnt je nach Anwendungsgebiet im einstelligen Millio-
nenbereich und erreicht bei umfangreicheren Projekten auch
mehrere 100 Mio. €.
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Schwergewicht Schweiz:
29% Erlosbeitrag
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Die jeweiligen Arbeitsschritte werden z.T. nicht nur im Rahmen
von Generalplanungsauftragen, sondern auch einzeln verge-
ben. Allerdings bietet es sich vor dem Hintergrund von Syner-
gien in der Regel an, zumindest das Basic- und Detail Enginee-
ring an den gleichen Dienstleister zu vergeben.

Neben den genannten Engineering-Tatigkeiten bei einem
Neubau einer Anlage, sind umfangreichere Engineering-
Aktivitaten, insbesondere bei Anlagenumbauten und
-ertlichtigungen (Revamping) sowie Stillstandsplanungen not-
wendig. Im Geschaftsbereich Engineering Services bietet
TRIPLAN somit nicht nur technische Einzeldienstleistungen an,
sondern ist auch Partner, wenn es um Prozessoptimierungen,
Modernisierungen oder Anlagenerweiterungen geht.

Bei Stillstands- und Umbauplanungen ist insbesondere ein en-
ger Zeitplan von Bedeutung. Bei Stillstandskosten von mehre-
ren 10.000 bis mehreren 100.000 € pro Tag, bedeutet jeder Tag
langerer Umbauten relativ hohe zuséatzliche Kosten fur den
Auftraggeber. An dieser Stelle kann TRIPLAN seine langjahrig
erarbeiteten Kenntnisse ausspielen.

Gegenlber Wettbewerbern kann TRIPLAN insbesondere im Ge-
biet der Mehrproduktanlagen Kompetenzen vorweisen. Ge-
genUber Monoanlagen, in denen lediglich ein Produkt verar-
beitet bzw. hergestellt wird, kdnnen Mehrproduktanlagen fir
die Herstellung verschiedenster Produkte verwendet werden.
Diese Konfiguration zeichnet sich durch einen relativ kompli-
zierten Aufbau der jeweiligen Anlage aus.

Standorte

TRIPLAN verfligt Uber funf Engineering-Standorte in Deutsch-
land und darUber hinaus Uber jeweils eine Tochtergesellschaft
in der Schweiz und in Tschechien. Von den finf deutschen
Standorten sind vor allem vier (Bad Soden, Merseburg, Burg-
hausen, Karlsruhe) von Bedeutung. Der Standort in Hamburg
nimmt derzeit nur eine untergeordnete Stellung ein. Die breite
Aufstellung resultiert aus der Spezialisierung der einzelnen
Standorte.

Von hoher Bedeutung ist das Schweizer Tochterunternehmen
in Basel. In 2004 steuerte diese 6,9 Mio. € (29%) zu den Kon-
zernerlésen bei. Der Standort pflegt hervorragende Beziehun-
gen zu lokalen Chemie- und Pharmaunternehmen.

Seit 1992 ist TRIPLAN am tschechischen Standort vertreten. Hier
nutzt TRIPLAN ein geringeres Lohnniveau, um im Wettbewerb
mit Mischstundensatzen die Auftragschancen verbessern zu
kénnen.

Der Fokus auf Dienstleistungen rund um die Umsetzung von

Behordenauflagen bescherte den Niederlassungen im vergan-
genen Jahr zahlreiche Neukunden.
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Umsatzverteilung auf Kunden
Umsatzanteil der 10 groBten Kunden 2004 in %
(kumuliert)
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Grafik 8; Quelle: TRIPLAN AG

Umsatzaufteilung
nach Branchen in 2004
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Grafik 9: Quelle: TRIPLAN

Umsatzentwicklung Technology Services
quartalsweise in T€
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Grafik 10; Quelle: TRIPLAN AG
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Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Kunden

Zu den Schlusselkunden im Engineering-Bereich zahlen vor al-
lem Unternehmen aus der Chemie- und Pharmaindustrie. Zu
nennen sind hier z.B. Novartis, Hoffmann-La Roche, Baxter,
Merck, Wacker, Rhenus oder MiRO. Problematisch ist die Ab-
hangigkeit von groBen Kunden. So entfallen auf die funf gréB-
ten Kunden 50,7% der Konzernerlése. Auch anhand der Kun-
denstruktur ist die starke Position in der Schweiz zu erkennen.
Die wichtigsten Kunden zahlen seit Jahren zu den Stammkun-
den von TRIPLAN. So erhalt das Unternehmen einen hohen An-
teil aller Auftrage die von Novartis in Basel vergeben werden

Grafik 9 stellt die Umsatzverteilung nach Branchen dar. Die
Eingangs genannten hohen Anteile der Pharma- und Chemie-
branche sind hier nochmals ersichtlich. In den vergangenen
Jahren haben Unternehmen aus dem Raffinerie-Bereich Investi-
tionen in Anlagen verzogert. Infolge des zuletzt steigenden
Olpreises profitiert TRIPLAN derzeit vom Auflésen des Investiti-
onsstaus im Bereich der Raffinerieindustrie.

Technology Services

Frei nach dem Motto ,Software-Lésungen von Ingenieuren far
Ingenieure” umfasst die Produktpalette des IT-Segments ge-
werkeUbergreifende Branchen-Lésungen flr die Bereiche An-
lagenplanung und Gebdudetechnik/Automotive. Derzeit tragt
die in 2003 entstandene Tochtergesellschaft, die aus der Ver-
schmelzung der Firmen A&H, Cadison, Venturis und den bishe-
rigen IT-Aktivitaten der TRIPLAN AG hervorging, mit einem
Umsatz von 6,2 Mio. € (2004) zu rund 25% zum Konzernumsatz
bei. Generierte jedoch wegen hoher Abschreibungen auf Ge-
schaftswerte und aktivierte Eigenleistungen (1.825 T€ in 2004)
einen Segmentverlust von knapp 0,5 Mio. €.

Aufgrund der Tatsache, dass der Engineering Bereich der
TRIPLAN AG auf die von der ITandFactory entwickelten Soft-
ware zurlckgreift, kdnnen deren Erfahrungen und Anspriiche
standig einflieBen und fuhren zu einer permanenten Weiter-
entwicklung und Optimierung der Software. Infolgedessen
kénnen den Kunden stets ausgereifte und praxiserprobte Pro-
dukte angeboten werden.

CADISON und TRICAD sind die beiden Produktfamilien, deren
Softwarelésungen den Bereichen Anlagenplanung (CADISON)
und Gebaudetechnik/Automotive (TRICAD) dienen.

TRICAD

TRICAD IT-Lésungen basieren auf der von Bentley Systems ent-
wickelten Software Microstation, die neben der von Autodesk
angebotenen Software AutoCAD fuhrend ist. Das Aufsetzen
auf der im Markt gangigen Fremdsoftware bietet fiir ITandFac-
tory den entscheidenden Vorteil, dass sowohl die im Vorder-
grund stehende Kompatibilitat als auch eine damit verbundene
schlanke Datenbank gewahrleistet werden kénnen.
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TRICAD:

Losung far die digitale Fabrikplanung;
basierend auf der von Bentley Systems
entwickelten Software Microstation. Der
besondere Fokus auf die Automobilin-
dustrie lasst sich an den Softwareappli-
kationen erkennen, die Module fur die
Foérder- und Buhnentechnik, aber auch
far die Lackiertechnik umfassen.

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Umsatzaufteilung IT
2004
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Grafik 11; Quelle: TRIPLAN

CADISON:

Losung fur die Anlagenplanung; aufset-
zend auf AutoCAD und modular erwei-
terbar. Das Angebot reicht vom Modul
far Projektingenieure und
Verfahrenstechniker bis hin zum
kompletten E-MSR/Stromlaufplanpaket
fur die gesamte Automatisierungstechnik
und Elektroanlagenplanung.

lhren Absatz finden die Produkte bei den namhaften GréBen
der Automobilindustrie. Bereits DaimlerChrysler, BMW und
AUDI aber auch BAYER und Fraport haben sich bei der Wahl ih-
rer Software im Bereich der Fabrikplanung fur TRICAD ent-
schieden. Durch die Konzentration auf solche Schlisselkunden
er6ffnen sich dem Konzern erhebliche Wachstumschancen.

Um trotz der aufgegliederten Wertschépfungskette eine rei-
bungslose Produktion zu gewahrleisten, wird schon heute von
Unternehmen wie beispielsweise DaimlerChrysler der Einsatz
einer standardisierten Software von allen Zulieferern bei der
digitalen Fabrikplanung verlangt. Dabei setzt DaimlerChrysler
auf die Produkte der ITandFactory GmbH und er6ffnet TRIPLAN
somit einen soliden Absatzmarkt fur den Bereich Technology
Services.

CADISON

Qualitat, Hygiene, und rationelle Prozesse spielen in der Phar-
ma-, Chemie- und Lebensmittelindustrie eine besondere Rolle.
Die ITandFactory GmbH hat diesen Anspruch der Industrie
frihzeitig erkannt und ist mit der CADISON Produktfamilie auf
dem Markt fur Anlagenplanungssoftware positioniert, die auf
der von Autodesk entwickelten Software AutoCAD aufsetzt.
Diese Produktfamilie setzt sich aus einzelnen Modulen, die je
nach Anforderung additiv eingesetzt werden kénnen, zusam-
men.

Im vergangenen Geschaftsjahr konnte die Geschaftsbeziehung
zur schwedischen Alfa Laval (Umsatz 2004: 1,5 Mrd. €, aktuelle
Marktkapitalisierung ca. 1.330 Mio. €), die sich zu den weltweit
groBten Lieferanten von Separationsausristungen fir die Le-
bensmittelindustrie zahlt, ausgebaut werden. So strebt das Un-
ternehmen den weltweiten Einsatz von CADISON Produkten
bei der Anlagenplanung an und demonstriert damit das Ver-
trauen in die Software.

Software mit Synergien aber nicht notwendig

Dadurch, dass TRIPLAN Hersteller von Standardsoftware ist und
diese im Tatigkeitsfeld Engineering selbst anwendet, profitiert
sie von den Praxiserfahrungen der eigenen Ingenieure und
kann die Software stéandig den Marktanforderungen anpassen.
Diese Verknlipfung von Entwicklung und Anwendung sichert
TRIPLAN eine besondere Stellung im Markt und grenzt sie von
anderen Unternehmen ab, die haufig nur eines der beiden Ge-
schaftsfelder abdecken.

Restrukturierung

Die TRIPLAN AG konnte nach dem Bérsengang in 2001 nicht
mehr an ihre vorangegangenen Erfolge anknipfen. Dieses liegt
zum einen an der schwachen Konjunktur und der damit ver-
bundenen Zurickhaltung von Schlisselkunden bei Investitio-
nen und zum anderen an deutlichen Fehlinvestitionen nach
dem IPO. So gab die Gesellschaft bereits im August 2001 be-
kannt, dass ein kurzfristiges Darlehen Uber 3,0 Mio. € an eine

SES Research GmbH
Tel.: +49-(40)-309537-0
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Entwicklung Zahlungsmittel
und Eigenkapital
in T€
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Grafik 12; Quelle: TRIPLAN AG

Forderungsverzicht der Nord LB in H6he
von 5,6 Mio. €in 2003

KapitalmaBnahmen 2005:

Wandelschuldverschreibung 0,3 Mio. €
Barkapitalerhéhung 1 0,6 Mio. €
Barkapitalerhéhung 2 0,8 Mio. €

hoher Umlageanteil:
Verwaltungskosten

Doppelte Anzahl an Ingenieurstunden
ist mit aktueller Verwaltungsstruktur
realisierbar.

SES Research GmbH
Tel.: +49-(40)-309537-0

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Beteiligungsgesellschaft nahezu vollstdandig wertberichtigt
werden musste. Dieser Betrag stellt knapp ein Drittel des aus
der Kapitalerhéhung generierten Cashflows von 9,4 Mio. € dar
und schrankte die Wachstumsplane der Gesellschaft entspre-
chend ein. Infolgedessen trat der damalige Vorstand zurlck,
die Gesellschaft fand ihren Erfolgskurs jedoch nicht wieder.

In den Geschéaftjahren 2000 bis 2003 lag das Umsatzniveau von
TRIPLAN jeweils um 30 Mio. €. In 2004 fiel der Umsatz relativ
deutlich auf knapp 24 Mio. €. Ursachlich hierfar war die kurz-
fristige Absage von Projekten, deren eingeplante nun unausge-
lastete Kapazitat zu einer weiteren Ergebnisbelastung fuhrte.
Operativ konnte dabei in keinem Jahr auf Basis des EBIT ein po-
sitiver Ertrag erzielt werden. Vor diesem Hintergrund wurden
in den vergangenen Jahren RestrukturierungsmaBnahmen ein-
geleitet, um zukUnftig ein positives Ergebnis erreichen zu koén-
nen.

Als zentrales Element der Starkung der operativen Basis steht
der Forderungsverzicht der Nord LB in H6he von 5,6 Mio. € in
2003, der in dem Jahr infolge des auBerordentlichen Ertrags zu
einem positiven Nettoergebnis fuhrte. Der Forderungsverzicht
seitens der NORD LB hat allerdings zur Folge, dass die TRIPLAN
AG in Deutschland Uber keine Kreditlinie mehr verfigt und ihr
Handlungsspielraum dadurch erheblich eingeschrankt ist. In-
folgedessen ist sie auf Konzernebene mindestens auf eine
schwarze Null im Cashflow angewiesen, wenn sie nicht auf die
Kreditlinien ihrer Tochter in der Schweiz zurlickgreifen will.

Zum Jahresbeginn verfligte TRIPLAN Uber liquide Mittel in H6-
he von 0,9 Mio. € Operativ (inkl. Investitionen) verzeichnete
das Unternehmen im ersten Halbjahr einen Mittelabfluss von
knapp 0,4 Mio. €. Im Laufe des zweiten Quartals wurde eine
Wandelanleihe begeben, die zu einem Mittelzufluss in Héhe
von 0,3 Mio. € fUhrte. Zum Ende des ersten Halbjahres redu-
zierte sich der Bestand an Zahlungsmitteln somit lediglich auf
gut 0,8 Mio. €. Im Juli fihrte TRIPLAN eine knapp 10%ige Kapi-
talerhéhung durch, mit der ein Netto-Emissionserlés von nahe-
zu 0,6 Mio. € erzielt werden konnte. Mit der Mitteilung vom
24.08.05 gab das Unternehmen eine weitere Kapitalerhdhung
um knapp 10% bekannt. Diese fUhrt zu einem Mittelzufluss
von 0,8 Mio. €. Mit diesen MaB3nahmen durfte das Unterneh-
men vorerst Uber eine fur die operative Basis ausreichende Li-
quiditat verfagen.

Die vom derzeitigen Alleinvorstand Reinhard Meier veranlasste
Restrukturierung des Konzerns, die einen Abbau der fixen Kos-
ten und eine Verschlankung der gesamten Struktur vorsieht,
stellt sich erfreulich dar. So konnte das EBIT 2004 von -2.385 T€
in 2003 um 639 T€ auf —1.746 T€ verbessert werden.

Potenzielle Akquisitionen von hoher Bedeutung

Pro Jahr fakturiert TRIPLAN rund 200.000 Ingenieurstunden.
Angesichts von Verwaltungskosten in Hohe von 2,2 Mio. € liegt
die budgetierte Umlage bei 10-15 € je Stunde. Bei Stundensat-
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Erste Akquisition kurz vor Abschluss:

1,5 Mio. € Umsatzvolumen
0,15 Mio. € EBIT Beitrag

Weitere Akquisition denkbar:
100.000 — 200.000 Ingenieurstunden
5-10 Mio. € Umsatzvolumen

Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

Umsatz nach Regionen
2004

Schweiz
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Grafik 13; Quelle: TRIPLAN

Fokus: Revamping
(Erttchtigen und Ausbau
bestehender Anlagen)

Schweiz erfreut mit Vollauslastung

Tschechien: niedriges Lohnniveau er-

hoht die Wettbewerbsfahigkeit

SES Research GmbH
Tel.: +49-(40)-309537-0

zen von 45-70 € erscheint dieser Wert zu hoch, um im Wettbe-
werb vor allem mit kleineren Ingenieurblros eine gute Aus-
gangsposition zur Auftragserlangung einzunehmen. Mit der
bestehenden Verwaltungsstruktur kénnte rund der doppelte
Umfang an Stunden bearbeitet werden.

TRIPLAN steht kurz vor der Ubernahme eines Wettbewerbers,
der einen Umsatzbeitrag von ca. 1,5 Mio. € und eine EBIT-
Verbesserung um 0,15 Mio. € p.a. leisten wird. Dieses ist in un-
serem Bewertungsmodell berlcksichtigt. Wir halten es jedoch
fur realistisch, dass TRIPLAN in den kommenden Monaten eine
weitere Akquisition anstrebt, um die Verwaltungsaufwendun-
gen auf eine breitere Basis umlegen zu kénnen. Potenzielle Zie-
le durften Uber Umsatzvolumen von 5-10 Mio. € mit fakturier-
ten 100.000-200.000 Stunden verflgen. Strategisch ermoglicht
dies der Gesellschaft zudem eine breitere Basis in den Zielbran-
chen, die Starkung des vorhandenen Know-hows und eine Re-
duzierung der Abhangigkeit von groBen Kunden. Hierdurch
kénnen die Verrechnungssatze fur die Verwaltungsaufwen-
dungen deutlich reduziert und der Deckungsbeitrag angeho-
ben werden. Diesen Schritt sehen wir als elementaren Bestand-
teil fur eine zukinftig erfolgreichere Entwicklung des Unter-
nehmens an.

Zukinftige Ausrichtung

Das mittelfristige Ziel der Gesellschaft muss das Erreichen einer
EBIT-Marge im hoheren einstelligen Prozentbereich sein. Wie
im vorangegangenen Abschnitt bereits dargestellt, fuhrt eine
mogliche Akquisition zu einer erheblichen Entlastung der O-
verhead-Aufwendungen. Doch auch im Kerngeschaft stellt
TRIPLAN margenstarkere Segmente verstarkt in den Vorder-
grund.

Strategie Engineering Services

Der Markt in Europa andert seine einstige Ausrichtung auf Ba-
sischemie in Richtung der Spezialchemie. TRIPLAN hat diesen
Wandel erkannt und fokussiert auf das ,Revamping”, unter
dem man das Ertlchtigen und den Ausbau bestehender Pro-
duktionsanlagen versteht. Die Zweigniederlassung Karlsruhe
konzentriert sich auf dieses Tatigkeitsfeld und erzielt hier mit
einem geschatzten Volumen von 2,0 Mio. € ca. 60% ihrer Um-
satze.

Im Geschaftsjahr 2004 lag die durchschnittliche Auslastung bei
76%. Laut Unternehmensangaben bewirkt eine Veranderung
der Auslastungsquote um 10% einen Deckungsbeitragseinfluss
in Héhe von 1,0 Mio. €. Wahrend die Kapazitaten in Deutsch-
land bislang nicht im Umfang des Vorjahres beansprucht wur-
den, erfreut die Schweizer Tochtergesellschaft Triplan Ingeni-
eur AG, Basel, Dank mehrerer GroBauftrage mit einer Vollaus-
lastung bis 2007.

Im Rahmen eines dieser GroBauftrage wurde erstmals ein Teil
der Engineeringleistungen nach Tschechien ausgelagert, um
durch das niedrigere Lohnniveau die Wettbewerbsfahigkeit
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Qualitatives Wachstum durch Fo-
kus auf Pharma- und Biotechnolo-
giebranche

Chance: Qualifizierung und Vali-
dierung von Anlagen

Ubernahme von Lifecycle-Datenbank
Management

SES Research GmbH
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Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen

weiter zu erhdhen. Dieses erfolgreiche Konzept soll auch in
Deutschland Ubernommen werden und verlangt somit einen
Ausbau der personellen Kapazitaten in Prag.

Vor kurzem konnten weitere GroBauftrage fur Mehrprodukt-
anlagen aus dem Pharmabereich (Novartis und Lonza) gewon-
nen werden. Die Auftrage mit einem Gesamtvolumen von rund
10 Mio. € werden in den kommenden beiden Jahren von der
Niederlassung in der Schweiz bearbeitet.

Im Rahmen der Restrukturierung soll quantitatives Wachstum
durch Ubernahme von Wettbewerbsunternehmen und durch
den Ausbau von Dienstleistungskooperationen erreicht wer-
den. Das klnftige qualitative Wachstum soll vornehmlich durch
Akquisition von Spezialisten sowie Abwicklung von General-
planungsauftragen generiert werden. Dabei konzentriert man
sich auf die Pharma- und Biotechnologiebranchen, da hier die
lukrativsten Auftrdge erhofft werden. TRIPLANs Erfahrungen
im Bereich der Qualifizierung und Validierung von Anlagen
gemaB den von der U.S. Food and Drug Administration erlasse-
nen Anforderungen (Good Manufacturing Practice GMP) durf-
ten sich hier bezahlt machen. Reichen sie doch von der Durch-
fuhrbarkeitsstudie bis hin zur Inbetriebnahme. Gehért das Ein-
halten der GMA Regularien in einigen Bereichen der Lebens-
mittel- und Kosmetikindustrie noch zur Kuar, so wird es zur
Pflicht, wenn es sich um das weitgefasste Gebiet der Medizin-
produkte fir den Menschen handelt. Umfassen die Anforde-
rungen an technische Einrichtungen und Anlagen nicht nur
einzelne Arbeitsprozesse bei der Entwicklung oder Herstellung,
sondern reichen Uber das Verpacken bis hin zur Etikettierung
und Lagerung. SchlieBlich sollen die Richtlinien eine stets
gleichbleibende Produktqualitdt gewahrleisten und die Anla-
gen infolgedessen einer kontinuierlichen Uberprifung unter-
zogen werden.

Hier moéchte TRIPLAN verstarkt Outsourcing-Partnerschaften
aufbauen, um beispielsweise das zentrale Lifecycle-Datenbank
Management zu Gbernehmen, und so die Einhaltung von GMP
Regelwerken sowie neben anderen Richtlinien auch die Be-
triebsverordnung fur pharmazeutische Unternehmen zu ge-
wahrleisten.

Strategie Technology Services

Durch das Bundling von Lizenzverkauf, Wartungsvertragen und
anknUpfenden Dienstleistungen wie Schulungen, denen nahe-
zu der gleiche Anteil am Umsatz zuzuordnen ist, endet die Be-
ziehung zum Kunden nicht mit dem Verkauf der Lizenz, son-
dern findet dort erst ihren Anfang, der als Turéffner fir weite-
re Dienstleistungen genutzt werden kann. Um die Position in
Europa zu starken, will man kunftig verstarkt auf Vertriebs-
partner setzen. Dieses sei nach Unternehmenseinschatzungen
die effektivste Strategie, um einen gréBeren Kundenstamm zu
gewinnen. Jingst konnte in der spanischen Firma CADTECH ein
Vertriebspartner gefunden werden. Diesem ersten Schritt sol-
len weitere folgen, um auch in den Zukunftsmarkten Indien
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und China FuB zu fassen. In Indien bahnt sich bereits eine erste
Vertriebspartnerschaft an.

TRIPLAN beabsichtigt, die Softwarelésung fur den Automobil-
Bereich zuklUnftig um weitere Module (z. B. Facility Manage-
ment) zu erweitern, was zusatzliches Umsatzpotenzial mit sich
bringen wird.

Konklusion

Nach den negativen operativen Ergebnissen der vergangenen
Jahre scheint sich TRIPLAN auf dem Weg der Besserung zu be-
finden. Wir halten es fur realistisch, dass das Unternehmen
nachhaltig schwarze Zahlen erreichen wird. Hierfir sind ver-
schiedene Faktoren ausschlaggebend. Als wesentlich sehen wir
eine mogliche gréBere Akquisition an. Mit der hierdurch deut-
lichen Erhéhung der fakturierten Stundenzahl werden die
Verwaltungskosten auf eine breitere Basis umgelegt, was zu
einer Erhéhung der Wettbewerbsfahigkeit fuhren sollte. Die
zusatzlich durchgefliihrten RestrukturierungsmaBBnahmen und
eine verbesserte Kapazitatsplanung bilden die Basis fiir die Pro-
fitabilitat. Zuletzt konnten verstdrkt mehrere umfangreiche
Projekte gewonnen werden. Das Unternehmen profitiert auch
von dem sich l6senden Investitionsstau im Bereich der Raffine-
rieindustrie. Die kommenden Quartale werden zeigen, in wie
weit es dem Unternehmen gelingt, die mittlerweile guten Vor-
aussetzungen in operativ Zahlbares umzumiinzen.
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Entwicklung im IT-Sektor
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Grafik 14; Quelle: Detecon

Marktanteile nach Regionen
Geschatztes Volumen des weltweiten IT Marktes
2005: 917 Mrd. €
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Grafik 15; Quelle: EITO in Kooperation mit IDC
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Heterogener Markt

Der Markt fur Engineering Dienstleistungen ist sehr heterogen.
Dieses hat seine Ursache hauptsachlich in der Neuausrichtung
vieler Firmen, die dazu gefthrt hat, dass der daraus resultie-
rende Verdrangungswettbewerb regionale Anbieter entweder
zur Geschaftsaufgabe gezwungen hat oder diese ihr Dienstleis-
tungsangebot auf Nischen neu ausrichten mussten.

Doch gerade in dieser Konsolidierungsphase ist auch die Chan-
ce des Marktes flr Engineeringdienstleistungen und Software-
entwicklung zu sehen. Zum einen leben diese Branchen vom
zunehmenden Trend, interne Bereiche, die nicht zu den Kern-
kompetenzen gehoren, auszugliedern. Zum anderen profitie-
ren sie vom zunehmenden Wettbewerbsdruck, der alle Bran-
chen erfasst und insbesondere beim Revamping oder der Anla-
gen- und Fabrikplanung hohes Kostenbewusstsein verlangt.
Hier werden Engineering Dienstleistern Turen und Tore geoff-
net, da sie aufgrund ihrer Spezialisierung und Erfahrung eine
schnellere Projektrealisation gewahrleisten und infolgedessen
eine kostengiinstigere Umsetzung anbieten kénnen.

IT mit leichtem Wachstum

IDC, einer der weltweit fuhrenden Anbieter auf den Feldern
der IT-Marktbeobachtung und Beratung, rechnet fir 2005 mit
einem Wachstum von 4% fur den westeuropdischen IT-Markt.
Dieses entspricht nach Schatzungen des EITO (European Infor-
mation Technology Observatory) einem Marktvolumen von na-
hezu 310 Mrd. €. Damit entfallt auf Europa ein Weltmarktan-
teil von 33,8%.

Das Beratungsunternehmen Detecon International GmbH
prognostiziert der Branche Informationstechnologie und Tele-
kommunikation ein Marktvolumen von 132 Mrd. € in Deutsch-
land. Davon entfallen 64,3 Mrd. € auf den Teilmarkt Informati-
onstechnologie, der sich in die Geschaftsfelder Softwareprojek-
te, Softwareprodukte, IT-Services und Hardware untergliedert.
Hier hat der Teilbereich IT-Services, auf den ca. 30% des Volu-
mens entfallt, mit gut 7% derzeit das hochste prognostizierte
Wachstum. Dieses wird besonders durch den anhaltenden
Trend zum Outsourcing getrieben, das mit einem geschatzten
Umsatz in 2005 von 11 Mrd. € zu Buche schlagt und damit ei-
nem Zuwachs gegenlber 2004 von 9,4% entspricht. Dem IT-
Consulting trauen die Berater von Detecon kinftig ein Wachs-
tum von 10% nach geschéatzten 6,6% fir das laufende Jahr zu.

Wettbewerbsstruktur

Wie bereits im Abschnitt Equity Story dargestellt, steht TRIPLAN
im Segment der Ingenieursdienstleistungen im Wettbewerb zu
haufig deutlich kleineren bwz. deutlich gréBeren Anbietern.
Nach Branche und nach Region ist die Wettbewerbsstruktur
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IT-Markt Deutschland
Gesamtvolumen 2005: 64,3 Mrd. €

SW-
Produkte
23%
T Hard-
Services ware
30% 27%

SW-
Projekte
20%

Grafik 16; Quelle: PAC, Bitkom und Detecon
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erheblich zersplittert. Bérsennotierte Unternehmen, die eine
vergleichbare Positionierung aufweisen, existieren nicht.

Die von der TRIPLAN AG entwickelten Softwarekomponenten
setzen vornehmlich auf der Standardsoftware AutoCAD (CADI-
SON) von Autodesk oder der von Bentley Systems vertriebenen
Microstation (TRICAD) auf. Der Wettbewerb im CAD-Markt ist
ebenfalls durch hohe Fragmentierung und eine Vielzahl von
Anbietern gepragt.

Die Verdnderungen in der Unternehmenslandschaft um
TRIPLAN zeigen, wie schwierig das Marktumfeld ist. Einst ver-
gleichbare Unternehmen wie pgam oder SER Systems mussten
bereits Insolvenz anmelden.

Nemetschek

Mit ihren Geschaftsfeldern Planen, Bauen und Nutzen bietet
die Nemetschek AG durchgangige Softwarelésungen fur den
kompletten Planungs-, Bau- und Nutzungsprozess von Immobi-
lien an und begleitet ihre Kunden wahrend des gesamten Le-
benszyklus ihrer Bauwerke. Mit dieser Geschaftsidee konnte im
Jahr 2004 ein Umsatz von 96,6 Mio. € erzielt und ein EBIT in
Hohe von 7,8 Mio. € generiert werden. Die Marktbewertung
liegt aktuell bei 138,6 Mio. €.

Bertrandt

Als einer der fUhrenden europaischen Ingenieurdienstleister,
bietet die Bertrand AG ihren Kunden eine durchgangige Ent-
wicklungsprozesskette von der Produktentwicklung einzelner
Komponenten, Uber die Simulation, bis hin zum Prototypen
und der Fertigungsplanung und ist damit hauptsachlich im au-
tomobilen Entwicklungsbereich aktiv. Mit einem Umsatz von
214,4 Mio. € erzielte sie im Geschaftsjahr 2003/04 ein EBIT von
5,9 Mio. €. Die Marktkapitalisierung liegt derzeit bei 102,7 Mio.
€.

Rucker AG

Die Rucker AG ist ebenfalls im Bereich Engineering anzusiedeln
und wartet mit einer umfangreichen Dienstleistungspalette
auf, die von der Forschung, der Beratung und Planung, Uber
die Entwicklung, bis hin zur Serienreife von Bauteilen haupt-
sachlich in der Automobil- und Luftfahrtindustrie reicht. Dabei
setzt die Wiesbadener Gesellschaft in erster Linie auf virtuelle
Produktentwicklung, um bereits anhand dreidimensionaler Vi-
sualisierungen am Bildschirm, Einzelteile und Systeme in ihren
Funktionen testen und etwaige Konstruktionsfehler erkennen
zu kénnen. Das EBIT im Geschéaftsjahr 2004 lag bei 0,5 Mio. €
und wurde mit einem Umsatz von 137,9 Mio. € erreicht. Das
Unternehmen ist aktuell mit ca. 59,5 Mio. € an der Borse be-
wertet.
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Lurgi

Die im Segment Plant Engineering der GEA Group AG anzusie-
delnde Lurgi ist international fihrend beim Bau von Anlagen
zur Herstellung von Produkten der Oleochemie aus nachwach-
senden Rohstoffen. Hierzu zahlen beispielsweise Starkeproduk-
te, Speisedle aber auch Biodiesel. Hier konnten jlingst Auftrage
zum Bau von Biodieselanlagen akquiriert werden, die zu den
weltgréBten ihrer Art zahlen dirften. Obwohl die weltweit ta-
tige Lurgi vom derzeitigen Boom bei Biokraftstoffen profitiert,
konnten im abgelaufenen Geschaftsjahr 2004 die gesteckten
Ziele nicht erreicht werden. Aufgrund schwacherer Auf-
tragseingange lag der Umsatz bei nur noch 981,3 Mio. € nach
1.160,3 Mio. € in 2003. Das EBIT verbesserte sich aufgrund von
RestrukturierungsmaBnahmen von -209,5 Mio. € in 2003 auf -
42,6 Mio. €.

BEKO Engineering & Informatik AG

Mit ihren 600 Mitarbeitern z&hlt sich die Osterreichische BEKO
Engineering & Informatik AG zu einem der gréBten, nationalen
Ingenieurbiros und Informatik-Dienstleister. Sie erzielte im Ge-
schaftsjahr 2004 bei Umsatzerlésen von 46,7 Mio. € ein EBIT
von 3,0 Mio. €. Die BEKO Engineering & Informatik AG ist Teil
der BEKO Holding, die sich als strategische Finanzholding fur
technologieorientierte Dienstleistungsunternehmen versteht.
Diese erzielte im Geschaftsjahr 2004 bei einem Umsatz von
94,7 Mio. € ein EBIT von -2,1 Mio. €. lhre aktuelle Marktkapita-
lisierung liegt bei 45,24 Mio. €.
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Kennzahlen Triplan

Umsatz in Mio. €
Verédnderung in %

EBITDA in Mio. €

in % vom Umsatz

EBIT in Mio. €

in % vom Umsatz

Ergebnis nach IFRS in Mio. €
in % vom Umsatz

EPS

Verdnderung in %

2004 2005e 2006e 2007e
23,63 24,04 26,80 28,38
-21,03% 1,75% 11,46% 589%
0,36 0,27 1,21 1,90
1,51% 1,12% 4,52% 6,69%
-1,75 -0,46 0,45 1,15
-7,39% -1,92% 1,67% 4,07%
-1,78 -0,52 0,45 1,15
-7,54% -2,17% 1,67% 4,07%
-0,27 -0,07 0,06 0,15
-70,78% -186,13% 157,33 % 16,23%

Tabelle 1; Quelle: SES RESEARCH
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Grafik 17; Quellen: TRIPLAN, SES Research
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In den vergangenen Geschaftsjahren verzeichnete TRIPLAN ei-
ne unstetige Entwicklung und konnte operativ keine positiven
Ergebnisse ausweisen.

Umsatz in 2005 mit Akquisitionen Uber Vorjahr

Fur das laufende Jahr prognostizieren wir Erlése marginal tGber
dem Niveau des Vorjahres, nachdem das erste Halbjahr hinter
den Vorjahreszahlen zuriickgeblieben ist. Fir das zweite Halb-
jahr erwarten wir im Kerngeschaft zwar ein gegentber dem
Vorjahr steigendes Erldsniveau, dieses wird die Differenz des
ersten halben Jahres jedoch alleinig nicht ausgleichen kénnen.
Mit zusatzlichem Geschaft aus akquirierten Unternehmen sol-
len in 2005 zusatzliche 1,5 Mio. € erlést werden, die fur ein U-
bertreffen der Vorjahresumsatzzahlen sorgen.

Im kommenden Geschéftsjahr 2006 rechnen wir vor dem Hin-
tergrund der kirzlich gewonnenen Auftrdge mit einem Anstieg
des Erlésvolumens auf nahezu 27 Mio. €. In den nachfolgenden
Jahren gehen wir ebenfalls von einer leichten Umsatzsteige-
rung aus. Far 2007 erwarten wir Erlése in Hohe von rund 28
Mio. €. Da die Erldse in den Jahren 2001-2003 in der Regel Uber
30 Mio. € lagen und in 2004 lediglich Auftragsstornierungen zu
einer Unterschreitung des geplanten Niveaus fUhrten, halten
wir diese Annahmen nicht fur sonderlich aggressiv. Die erwar-
tete CAGR von 2004 bis 2007 liegt bei 6,3%.

TRIPLAN strebt derzeit die Akquisition eines Wettbewerbers an.
Hier steht ein Abschluss unmittelbar bevor. Die Integration
wird in den kommenden Monaten umgesetzt werden, und
diurfte das Umsatzniveau um ca. 1,5 Mio. € p.a. heben. Dieses
ist in unseren Prognosen bereits bertcksichtigt. Weitere Akqui-
sitionen sind bislang jedoch nicht antizipiert.

Break Even in 2006 erreichbar

Der in Grafik 18 ersichtliche, positive Ergebnisausweis in 2003
ist auf den Forderungsverzicht der Nord LB zuriickzufthren.
Operativ wurde ebenfalls ein negatives Ergebnis verzeichnet.
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Problemfeld: Verhaltnis Verwaltungs-
kosten zu fakturierten Ingenieur-
stunden
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Die Ruckkehr zum Break-Even erwarten wir im kommenden
Geschéftsjahr 2006. Die Basis bildet eine verbesserte Auslastung
der Kapazitaten und eine inzwischen reduzierte Kostenstruktur
bei einem insgesamt erhdhten Umsatzniveau. Dieses durfte
auch im Jahr 2007 nochmals zu einer Erhdhung der Profitabili-
tat fUhren. Wir halten bei TRIPLAN EBIT-Margen im Bereich
zwischen 5% und 8% fur erzielbar. Unterstlitzung der Ergeb-
nisentwicklung stammt aus der IFRS-Bilanzierung. Nach dieser
entfallen die Abschreibungen auf aktivierte Eigenleistungen
und auf den Goodwill. Hieraus ergibt sich eine Entlastung des
Ergebnisses um ca. 0,7 Mio. €.

Als wesentliche Komponente fir das Erreichen eines attrakti-
ven Margenniveaus sehen wir eine deutliche Erhéhung des Ge-
schaftsvolumens an, da die Verwaltungskosten das Ergebnis des
bisher zu sehr belasten. Die zlgigste Umsetzung kénnte im
Rahmen einer Akquisition erfolgen, die zudem das Leistungs-
spektrum TRIPLANs erweitern kann.

Aufgrund des vorliegenden Verlustvortrags wird TRIPLAN in
den kommenden Jahren eine deutlich reduzierte Steuerlast
ausweisen.

Bilanz

Auf der Aktivseite der Bilanz fallt zum Jahresende bestehendes
immaterielles Vermdgen in Héhe von 3,7 Mio. € ins Auge. Dies
entspricht knapp 37% der Bilanzsumme. Das immaterielle Ver-
mogen verteilt sich zu 2,7 Mio. € auf Goodwill und zu knapp 1
Mio. € auf aktivierte Softwareentwicklungen. Der Goodwill
entstand nahezu vollstdandig im Rahmen der Konsolidierung
von CADISON und Venturis im IT-Bereich. TRIPLAN erwartet
kurzfristig keinen Wertberichtigungsbedarf dieser Position.

Wie im vorigen Abschnitt bereits angefthrt, verfiigte TRIPLAN
zu Beginn des Geschaftsjahres tGber liquide Mittel in Hohe von
0,9 Mio. €. Diese wurden im Laufe des Jahres durch insgesamt
drei KapitalmaBnahmen um rund 1,7 Mio. € erh6ht.

Im Rahmen der Restrukturierung verzichtete die Nord LB auf
ein Darlehen in H6he von 5,6 Mio. € gegen Besserungsschein,
der bis 2008 gilt. Wird in einem Jahr ein Bilanzgewinn erzielt,
so sind 50% dieses Gewinnes an die Nord LB, bis zu einem Ge-
samtbetrag von maximal 2,0 Mio. € abzufihren. Zum Ende des
Geschaftsjahres 2004 lag der Bilanzverlust bei -7 Mio. €, so dass
wir Zahlungen an die Nord LB hieraus als unwahrscheinlich
erachten.
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KGV
PEG
KFCV

Bewertung: Triplan Kurs in €:
2004 2005 2006 2007e
-6,09 -25,21 29,27 11,37
n.m n.m n.m n.m
15,92 -49,92 16,85 8,64
0,46 0,55 0,49 0,46

KUV

Basisdaten des
Discounted Cash Flow Modells

Pramissen Abzinsungsfaktor

Tabelle 2; Quelle: SES

Risikoloser Zinssatz 3,50%
erw. Rendite des Portfolios 9,15%
Fremdkapital-Kostensatz -
Zielquote Fremdkapital 0,00%
Eigenkapital-Kostensatz 12,54%
Levered Beta 1,60
WACC 12,54%
Wachstumsraten Umsatz

CAGR: 2004-2008 6,19%
CAGR: 2008-2017 3,61%
Wachstumsraten Free Cash Flow

CAGR: 2004-2008 11,26%
CAGR: 2008-2017 0,91%
Ewige Wachstumsrate 2,50%
EBIT-Margen

2004 -7,39%
2008e 4,70%
ab 2015e 7.50%

Tabelle 3; Quelle: SES Research

SES Research GmbH
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Im kommenden Geschaftsjahr 2006 sollte TRIPLAN den Break-
Even erreichen. Daher befindet sich die Profitabilitdt nur auf
einem geringen Niveau, was sich in einem hohen KGV von
27,17 widerspiegelt. Erst fur das Geschaftsjahr 2007 wird ein
geringeres KGV von knapp Uber 10 erreicht. Die Angaben ba-
sieren auf einer Aktienzahl von 7,86 Mio. Stiick.

Bewertungsvergleich

Fur die Ermittlung eines fairen Wertes haben wir aufgrund ver-
schiedener Faktoren auf einen Peer-Group-Vergleich verzichtet,
da wir diesen in diesem Fall nicht als aussagekréaftig einstufen.
Unternehmen mit einer mit TRIPLAN vergleichbaren Ausrich-
tung lassen sich nicht am Markt finden. Im Engineering-Bereich
steht das Unternehmen im Wettbewerb mit zumeist deutlich
kleineren bzw. deutlich gréBeren Unternehmen. Die gréBeren
Mitbewerber (z. B. Lurgi) sind haufig Teil eines groBeren Kon-
zerns (z. B. GEA Group), der einen deutlich vielfaltigeren Auf-
gabenbereich Gbernimmt und eine differenzierte Margenstruk-
tur vorweist. Borsennotierte Vergleichsunternehmen lassen sich
allenfalls fur den IT-Bereich finden. Angesichts eines Umsatzan-
teils von lediglich ca. 25% erscheint eine detaillierte Betrach-
tung fur diesen wenig Aufschluss bieten zu kénnen.

DCF-Modell

Den fairen Wert ftr TRIPLAN ermitteln wir auf Basis eines DCF-
Modells. Nebenstehende Tabelle 3 zeigt die zugrunde liegen-
den Basisdaten. Fur die kommende Jahre haben wir eine CAGR
des Umsatzes im unteren einstelligen %-Bereich angesetzt.

Wie in den vorherigen Abschnitten dargestellt, gehen wir im
Rahmen der erwarteten Umsatzausweitung von einer Erhé-
hung des Margenniveaus aus. Dies flhrt zu einem Uberpropor-
tionalen Wachstum des Free Cashflows in den kommenden Jah-
ren. Vorerst kann TRIPLAN die steuerlichen Verlustvortrage gel-
tend machen. Langfristig haben wir einen Steuersatz von 38%
angesetzt. Dies fuhrt zu dem geringeren CAGR von lediglich
0,91% in der Periode 2008-2017.

Im Modell unterstellen wir das Erreichen einer langfristigen E-
BIT-Marge von 7,5%. Vor dem Bérsengang erzielte das Unter-
nehmen entsprechende Margen von bis zu 12%. Daher halten
wir den unterstellten Wert vor dem Hintergrund der beabsich-
tigten MaBnahmen fur erreichbar. Sollte nur eine geringere
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EBIT-Marge von 7,5% langfristig erreich-

bar

Marge realisiert werden kénnen, ist der ermittelte DCF-Wert
nicht darstellbar.

Wir haben eine vollstandige Eigenfinanzierung des Unterneh-
mens unterstellt. Somit flieBt keine werterhéhende Fremdkapi-
talkomponente in die Ermittlung des WACC ein. Das Beta ha-
ben wir mit 1,6 angesetzt, was zu einem ZinsfuBB von 12,54%
fuhrt.

Die zuletzt durchgefihrten KapitalmaBnahmen haben dem
Unternehmen die fur die operative Basis notwendige Liquiditat
zugefuhrt. Infolge der Durchfuhrung von zwei jeweils knapp
10%igen Kapitalerhdhungen bringen diese jedoch auch einen
erheblichen Verwasserungseffekt mit sich. Der DCF-Wert ba-
siert auf der aktuellen Aktienzahl von 7,86 Mio. Sttick.

Auf Basis dieses Modells ermitteln wir einen fairen Wert je Ak-
tie in Hohe von 2,06 €. Die Abhangigkeit des fairen Wertes vom
unterstellten ewigen Wachstum und dem WACC ist in Tabelle 4
angezeigt.

Sensitivitatsanalyse

Abzinsungs- ewige Wachstumsrate
faktor 100% 175% 2,25% 2,50% 2,75% 3,25% 4,00%
15,04% 165 167 168 169 170 171 173
14,04% 177 179 181 182 183 185 188
13,04% 191 194 196 197 199 2,01 2,06
12,54% 199 2,02 2,05 2,06 2,08 2.1 2,16
12,04% 2,08 2.1 2,4 2,16 2,18 2,21 2,27
104% 2,27 2,32 2,36 2,39 241 246 2,55
10,04% 2,51 2,58 2,64 2,67 2,70 2,78 2,91
Tabelle 4; Quelle: SES Research
Konklusion

DCF-Modell ist aussagekréaftigster Be-
wertungsansatz und zeigt Bewertungs-
reserven auf

SES Research GmbH
Tel.: +49-(40)-309537-0

www.ses-online.de

Im Vergleich zu dem im DCF-Modell ermittelten fairen Wert
von 2,06 € je Aktie scheint TRIPLAN noch Bewertungsspielraum
in Héhe von 23% aufzuweisen. Dieses Potenzial ist jedoch in
Relation zu den unterstellten Pramissen des Modells zu setzen.
Der Wert ist nur darstellbar, wenn es dem Unternehmen ge-
lingt, in den kommenden Jahren ein deutlich hdheres Margen-
niveau zu erreichen. Sollte dies nicht umgesetzt werden kén-
nen, dirfte TRIPLAN auf derzeitigem Niveau kaum weiteres Po-
tenzial vorweisen. Die anstehende Akquisition eines kleineren
Wettbewerbers ist in unsere Prognosen eingeflossen. Mdgliche
groBere Akquisitionen sind im Modell nur in soweit bertcksich-
tigt, dass eine aussichtsreichere Ausgangslage zur Umsetzung
der Margenziele erreicht wird. Ein mdéglicher Umsatzbeitrag
wurde nicht berlcksichtigt. Je nach Kaufpreis kann sich hier-
durch noch weiterer Bewertungsspielraum herleiten lassen.
Sollte TRIPLAN ein Margenniveau von rund 10% auf EBIT-Basis
mittelfristig erreichen kénnen, birgt dies ebenfalls Moglichkei-
ten zur Herleitung eines héheren Wertes.
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Unternehmensanalyse TRIPLAN AG

Chancen & Risiken | Unternehmensprofil Equity-Story Marktumfeld Finanzen Bewertung Kennzahlen |
Kennzahlen TRIPLAN AG 2004 2005e 2006e 2007e
Umsatz in Mio. € 23,63 24,04 26,80 28,38
Steigerung in % zum Vorjahr -21,03% 1,75% 11,46 % 5,89%
je Aktie in € 3,64 3,06 3,41 3,61
KUV 0,46 0,55 0,49 0,46
EBITDA Mio. € 0,36 0,27 1,21 1,90
Steigerung in % zum Vorjahr -93.22% -24,35% 348,96 % 56,57 %
in % vom Umsatz 1,571% 1,12% 4,52% 6,69%
EBIT Mio. € -1,75 -0,46 0,45 1,15
Steigerung in % zum Vorjahr -154,24% -73.50% -196,92 % 157,33 %
in % vom Umsatz -7,39% -1,92% 1,67 % 4,07 %
EBT in Mio. € -1,76 -0,47 0,45 1,15
in % vom Umsatz -7,44 % -1,94% 1,67 % 407 %
Steuerquote (Ifd. Steuern) -1,42% -11,57% 0,00% 0,00%
Jahrestberschuss in Mio. € -1,78 -0,52 0,45 1,15
in % vom Umsatz -7,.54% -2,17% 1,67 % 4,07 %
je Aktie in € -0,27 -0,07 0,06 0,15
KGV -6,09 -25,21 29,27 11,37
Free Cash Flow in Mio. € 0,68 -0,26 0,78 1,52
je Aktie in € 0,10 -0,03 0,10 0,19
KCV 15,92 -49,92 16,85 8,64
Dividende je Aktie in € 0,00 0,00 0,00 0,00
Rendite in % 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aktienanzahl in Mio. Sttick 6,50 7,86 7.86 7,86

Tabelle 5; Quelle: SES Research
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nachst wird auf einer mehrstufigen Skala ein Rating sowohl fir die Strategie als auch Bewertun

fur die aktuelle Bewertung des jeweiligen Unternehmens vergeben. Aus diesen beiden — - 0 g ‘ " I s

Ratings ergeben sich dann unsere Performanceeinschatzungen gegenuber der jeweili-
gen Branche sowie dem Index. Die Ratings und Performanceeinschatzungen sind
grundsatzlich als relative Urteile auf Sicht von 6-12 Monaten zu verstehen. Die Ergeb- Performance innerhalb Branche

nisse unserer Beurteilung werden entsprechend der nebenstehenden Tabelle darge- Under Neutral out
stellt. MaBgeblich ist die Performanceeinschatzung gegentber dem Index. ﬁ
Performance gegentiber Index

Under Market | Out

(neu) ®

Dieses Dokument richtet sich ausschlieBlich an institutionelle Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland und dient ausschlieBlich der Informa-
tion. Es stellt keine Aufforderung zu irgendeiner Transaktion irgendeines Wertpapiers dar. Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass mit dem Emittenten eine
Vereinbarung tber die Erstellung dieser Publikation besteht. Der Geschéaftserfolg der SES basiert auf direkten und/oder indirekten Zahlungen von Emittenten
und institutionellen Investoren im Zusammenhang mit Investmentbankingaktivitdten und verwandten Dienstleistungen, die den Emittenten und dessen Wert-
papiere betreffen. Die SES Research GmbH ist nicht befugt, Aussagen im Namen der Emittenten abzugeben. Es muss jedoch davon ausgegangen werden, dass
Kommentierungen des Unternehmens im Rahmen der Erstellung dieser Publikation berucksichtigt wurden oder dass diese die zukunftige Meinungsbildung
beeinflussen werden. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten und die getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die wir fur zuverlassig halten, fur
deren Richtigkeit und Vollstandigkeit jedoch keine Garantie tbernommen werden kann. Das Dokument wurde von den namentlich bezeichneten Analysten im
Auftrag der SES Research GmbH erstellt. Enthaltene Meinungsaussagen geben die persdnliche Einschatzung des Autors zu einem bestimmten Zeitpunkt wie-
der. Diese Meinungen kénnen jederzeit und ohne vorherige Anktindigung geandert werden. Eine Haftung des Analysten oder der ihn beauftragenden Institu-
tionen ist ausgeschlossen. Alle Empfehlungen sind unverbindlich und stellen keine auf eine individuelle Anlagestrategie bezogene Anlageberatung dar. Dieses
Dokument stellt keine Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Handel irgendeines Wertpapiers oder Derivates dar. Dieser vertrauliche Bericht wird nur einem
begrenzten Empféangerkreis zuganglich gemacht. Die Weitergabe dieser Publikation an Dritte sowie die Erstellung von Kopien, der Nachdruck oder sonstige
Reproduktion des Inhalts oder Teilen des Inhalts ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung zuléssig.

Die SES Research GmbH und/oder ihre unmittelbaren oder mittelbaren Tochter- oder Beteiligungsunternehmen, Gesellschafter, Filhrungskrafte, Kooperations-
partner, ihre Kunden und/oder ihre festen oder freien Mitarbeiter kdnnen eine Long- oder Shortposition in den in dieser Publikation beschriebenen Wertpa-
pieren und/oder Optionen, Futures und andere Derivate, die auf diesen Wertpapieren basieren oder andere Investments, die sich auf in dieser Publikation
veréffentlichte Ergebnisse beziehen, halten oder kinftig erwerben.
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