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Die TRIPLAN GmbH wurde 1967 durch Herrn Reinhard Meier ge-
grundet. Heute ist TRIPLAN ein Engineering-Dienstleister mit einer
Spezialisierung auf die Planung und Konzeptionierung komplexer
Anlagen fur die pharmazeutisch-chemische Industrie und die
Petrochemie. Sie stellt ihre Fahigkeiten im Engineering-Bereich
Branchen mit zunehmender Bedeutung zur Verfugung. Das Dienst-
leistungsangebot der TRIPLAN AG umfasst das gesamte Lifecyc-
le-Management von Produktions- und Infrastrukturanlagen jeder
Art und jeden Umfangs. Dadurch kénnen die Kunden von der Pla-
nung einer Anlage, tber deren Betrieb, bis zur Stilllegung begleitet
und unterstitzt werden. In der Praxis werden die Auftrage oftmals
an mehrere Unternehmen vergeben. In diesem Fall fiihren die
Dienstleister nur einzelne Teilbereiche des Lifecycle-Managements
durch (siehe Grafik 1).

Wettbewerbsqualitat

Der Markt fur Engineering Dienstleistungen ist sehr heterogen. Die
Wettbewerbsstruktur ist nach Branche und Region erheblich
zersplittert. Die Wettbewerbsintensitat im Markt der Engineering-
Dienstleister ist insgesamt als hoch einzuschatzen. Das Wachstum
auf dem Markt der Engineering Dienstleister ist vor allem von fol-
genden Entwicklungen gepragt:

e Tendenz zum Outscourcen von Bereichen, die nicht zu
den Kernkompetenzen der Industrieunternehmen gehdren

o Gesteigertes Kostenbewultsein bei der Anlagen- und
Fabrikplanung

o Die Auflésung des Investitionsstaus erhéht die Nachfrage
nach Engineering-Dienstleistungen.

Folglich bewegt sich das Investitionsvolumen der Industrie auf
hohem Niveau. Die starke Nachfrage verbessert die
Verhandlungsposition der Anlagenbauer bezogen auf die Preise
und die Konditionen.

TRIPLANs Wettbewerber sind sehr inhomogen. Zum einen konkur-
riert das Unternehmen mit kleinen Ingenieur-Buros, die regional ta-
tig sind und oftmals weniger als 10 Mitarbeitern haben. Zum ande-
ren steht das Unternehmen im Wettbewerb zu globalen techni-
schen Full-Service-Dienstleistern wie Jacobs Engineering mit tUber
35.000 Mitarbeitern.

Von den kleinen Wettbewerbern unterscheidet sich TRIPLAN vor
allem durch:

e eine breite Aufstellung der Dienstleistung im Markt

e die Bundelung ihrer Kompetenzen in drei international
ausgerichtete Branchencenter

e die Kalkulation mit Mischstundenséatzen

o Vorteile bei der Personalbeschaffung

SES Research GmbH — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe
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Von den groRen Wettbewerbern differenziert sich TRIPLAN
durch:

e eine starke Fokussierung auf die Bereiche pharmazeu-
tisch-chemische Industrie und Petrochemie.
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e ihre Kundenndhe aufgrund der dezentralen Struk-
tur/regionalen Prasenz.

Somit verbindet TRIPLAN die Starken beider Wettbewerber-
gruppen: Sie fungiert als Ansprechpartner vor Ort, gleichzeitig be-
sitzt TRIPLAN eine Uberregionale bzw. internationale Ausrichtung.
Aufgrund dieser Merkmale verfliigt TRIPLAN Uber eine exzellente
Kundenbindung, die sich in langjahrigen Geschaftsbeziehungen zu
den bedeutendsten Unternehmen der Chemie- und Pharmabran-
che ausdrickt.

Umsatz und Ertragswachstum

Im April dieses Jahres verauRerte TRIPLAN grof3e Teile ihres
Technology Services-Bereichs. Aufgrund der stagnierenden Ent-
wicklung von Umsatz und Ergebnis in diesem Segment begrifien
wir diesen Schritt. Der Bereich Engineering Services konnte ber-
zeugen: der Umsatz stieg 2006 um 70% auf EUR 33,4 Mio. (orga-
nisches Wachstum von 29% auf EUR 25,4 Mio.).

Im kommenden Geschaftsjahr 2007 rechnen wir vor dem Hinter-
grund der kirzlich gewonnenen Auftrdge und des weiterhin positi-
ven wirtschaftlichen Ausblicks mit einem Anstieg des Erlésvolu-
mens auf rund EUR 41,6 Mio. In den nachfolgenden Jahren gehen
wir ebenfalls von einer deutlichen Umsatzsteigerung aus. Fir 2008
erwarten wir Erlése in Hohe von EUR 45,6 Mio. Die erwartete
CAGR von 2006 bis 2009 liegt bei 7,6%.

Das flir die kommenden Jahre erwartete Umsatzwachstum speist
sich aus mehreren Quellen:

e solides Marktwachstum
e zunehmende internationale Ausrichtung

e mogliche Akquisitionen

Nachdem sich das EBIT 2005 mit TEUR 40 am Rande des Break-
Even bewegte, konnte es in 2006 auf EUR 1,56 Mio. gesteigert
werden. In den nachsten drei Jahren rechnen wir mit einem durch-
schnittlichen jahrlichen Wachstum von 23%. Ausgehend von einer
EBIT-Marge in Hohe von 3,9% fir 2006 erwarten wir bis 2009 ei-
nen deutliche Anstieg auf 5,9%. Vor dem Hintergrund eines abkulh-
lenden Wirtschaftswachstums, verbunden mit sinkenden Investitio-
nen, rechnen wir mittelfristig mit einem Abflachen des Wachstums
und nachhaltigen Margen nicht tber 6,5%.
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Die Entwicklung der Bottom-Line ist im Wesentlichen auf folgende
Faktoren zuriickzufiihren:

e eine zunehmende Fokussierung auf hdhermargige Berei-
che des Engineerings (z.B. Consulting-Aufgaben)

e die Belastung des Ergebnisses durch hohe Verwaltungs-
kosten wird durch eine Steigerung der Auslastung redu-
ziert

e der derzeitige Nachfrageiberhang fihrt zu einem sinken-
den Margendruck.

Bewertung

Die ermittelte Bandbreite von EUR 2,90 bis 3,00 basiert auf den
folgenden Bewertungsmethoden:

e Das DCF-Modell signalisiert unter der Annahme eines Be-
tas von 1,30, einer risikolosen Rendite von 4,1% und einer
ewigen Wachstumsrate von 2,0% einen fairen Wert in HO-
he von EUR 2,90.

e Der adjustierte Free Cashflow Yield 2007e deutet einen
fairen Wert von EUR 3,00 mit weiterem Aufwartspotential
in den Folgejahren an.

Der Peer Group Vergleich liefert kein befriedigendes Ergebnis:
Wahrend der Umsatzmultiplikator einen leichten Bewertungsspiel-
raum aufweist, deuten die Ergebnismultiplikatoren eine
Uberbewertung an. Letzteres ist insbesondere auf die bis 2010 nur
graduell steigenden EBIT-Margen zuruckzufihren. Infolge einer
nachhaltig erwarteten Marge von 6,5% liegt der faire Wert auf Ba-
sis eines DCF-Modell bei EUR 2,90.

Newsflow

Das Sentiment fir die deutschen Anlagen- und Maschinenbauer ist
auch 2007 weiter hervorragend:

e Anstieg der Inlandsnachfrage im Februar um 20%, die
Auslandsnachfrage stieg im gleichen Zeitraum sogar um
29%.

e TRIPLAN konnte 2006/2007 zahlreiche GroRauftrage ge-
nerieren: EPCM-Projekt Kata Leuna (Shell Global), Vertrag
Uber das Detail-Engineering ,Neue Wirkstoffanlage” Basel
(Novartis), EPCM-Vetrage mit Wacker Siltronic, FEED-
Contract fur einen Akylierungs-Komplex in Aserbaidschan
(BAKU-Raffinerie).

Die im April vorgelegten Geschéaftszahlen flir das Jahr 2006 konn-
ten Uberzeugen. Die positiven Q1 2007 Zahlen untermauern die
Entwicklung: TRIPLAN profitiert weiterhin von einer Auflésung des
Investitionsstaus.
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Der positive Newsflow wird dabei vor allem durch folgende Sach-
verhalte gestitzt:

e Im April 2007 gab TRIPLAN die Ausgliederung grof3er Tei-
le des Technology Bereichs bekannt. 60% von der neu
gegrundeten Gesellschaft wurde an Neilsoft Ltd. aus In-
dien verkauft. Dieser Schritt verdeutlicht die zunehmende
Fokussierung auf den Engineering Bereich.

5
:
%
>
>

e Es besteht Spielraum fiir eine zukiinftige Ergebnisverbes-
serung, da mit den vorhandenen Strukturen ein gréReres
Umsatzvolumen darstellbar ist.

e Aufgrund der gestiegenen liquiden Mittel sind fir 2007 wei-
teren Akquisitionen maéglich.

SES Research GmbH — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe

Seite 5



TRIPLAN

Unternehmensanalyse

Equity Story Wettbewerbsqualitat Finanzen

Unternehmen &

Produkte Kennzahlen

Bewertung Newsflow

Heterogener Markt

Der Markt fur Engineering Dienstleistungen ist sehr heterogen. Die
Wettbewerbsstruktur ist nach Branche und Region erheblich
zersplittert. Die Wettbewerbsintensitat im Markt der Engineering-
Dienstleister ist insgesamt als hoch einzuschatzen. TRIPLAN steht
im Wettbewerb zu haufig deutlich kleineren oder deutlich
groReren Anbietern.

Das Wachstum auf dem Markt der Engineering Dienstleister ist vor
allem von folgenden Entwicklungen gepragt:

e Die Branche profitiert vom zunehmenden Trend, interne
Bereiche, die nicht zu den Kernkompetenzen gehdren,
auszugliedern.

o Die Engineering-Dienstleister profitieren vom zunehmen-
den Wettbewerbsdruck, der alle Branchen erfasst und ins-
besondere beim Revamping oder der Anlagen- und Fab-
rikplanung hohes Kostenbewusstsein verlangt. Hier wird
den Engineering-Dienstleistern ein Zugang geschaffen, da
sie aufgrund ihrer Spezialisierung und Erfahrung eine
schnellere Projektrealisation gewahrleisten und infolge-
dessen eine kostenglinstigere Umsetzung anbieten kon-
nen.

e Die Bereitschaft der Industrie, Investitionen in neue Anla-
gen zu tatigen bzw. bestehende Anlagen zu pfle-
gen/Umzuristen (Revamping) erzeugt eine starke Nach-
frage nach Engineering-Dienstleistungen.

Die gestiegene Nachfrage verbessert die Verhandlungspositi-
on der Engineering-Dienstleister bezogen auf die Preise und
Konditionen und erhoht die Bereitschaft zur Ablehnung von Auftra-
gen mit unverhaltnismalig grollem Risiko. Mittelfristig wird die
Qualitdt der Auftrage wieder abnehmen, da in wirtschaftlich
schwacheren Zeiten das Investitionsvolumen der Industrie zurtick-
gehen wird und der Wettbewerbsdruck dann wieder ansteigt.

TRIPLAN verbindet die Starken ihrer Wettbewerber

TRIPLANs Wettbewerber sind sehr inhomogen. Zum einen konkur-
riert das Unternehmen mit kleinen Ingenieur-Buros, die regional ta-
tig sind und oftmals weniger als 10 Mitarbeitern haben. Zum ande-
ren steht das Unternehmen im Wettbewerb zu globalen techni-
schen Full-Service-Dienstleistern wie Jacobs Engineering mit tUber
35.000 Mitarbeitern.

Von den kleinen Wettbewerbern unterscheidet sich TRIPLAN vor
allem durch:

e eine breite Aufstellung der Dienstleistungen im Markt:

Das Dienstleistungsangebot der TRIPLAN AG umfasst das ge-
samte Lifecycle-Management von Produktions- und Infrastruk-
turanlagen jeder Art und jeden Umfangs fir die pharmazeu-
tisch-chemische Industrie und die Petrochemie. Die kleinen In-
genieur-Biros konnen diese Dienstleistungsbreite nicht bieten.
Sie konzentrieren sich zumeist auf einzelne Teilbereich der
Prozesskette. TRIPLAN verfiigt durch die breite Aufstellung
Uber ein umfassende Know-how bei der Durchfiihrung komple-
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xer Projekte. Insbesondere im Bereich Mehrproduktanlagen,
die sich durch einen komplizierten Aufbau auszeichnen, kann
TRIPLAN besondere Kompetenzen vorweisen.
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o die Bundelung der Kompetenzen in drei international aus-
gerichtete Branchencentern:

Regionale Anbieter stolRen bei der Umsetzung Uberregionaler
/internationaler Projekte an ihre Grenzen. Diese werden aber
zunehmend von den Kunden gefordert. Um den geéanderten
Marktanforderungen gerecht zu werden, hat TRIPLAN die de-
zentrale Niederlassungsstruktur um drei Branchen-Center
(Karlsruhe, Leverkusen und Basel) erganzt. Bei Uberregiona-
len/internationalen Projekten wird die lokale Niederlassung
durch das Expertenwissen aus den Branchencentern erganzt.
Der Kunde kann somit auf das gesamte Know-how der
TRIPLAN Gruppe zurtickgreifen.

e die Kalkulation mit Mischstundensatzen:

Verstarkt greift TRIPLAN auch auf Ressourcen auferhalb
Deutschlands zurtick. Seit 1992 ist TRIPLAN am tschechischen
Standort vertreten. Hier nutzt TRIPLAN ein geringeres Lohnni-
veau, um im Wettbewerb mit Mischstundensatzen die Auf-
tragschancen verbessern zu kénnen. Regional tatige Unter-
nehmen sind an die Lohnkosten in Deutschland gebunden.

o Vorteile bei der Personalbeschaffung:

Insbesondere gegenuber kleinen Anbietern hat man durch die
Uberregionale Prasenz Vorteile bei der Personalbeschaffung.
Personal-Engpasse konnen so durch die dezentrale Unter-
nehmensstruktur kurzfristig ,in house* bereitgestellt werden.

Von den groRen Wettbewerbern differenziert sich TRIPLAN
durch:

e eine starke Fokussierung:

TRIPLAN ist sehr stark auf die Bereiche pharmazeutisch-
chemische Industrie und Petrochemie fokussiert. Hier verfugt
TRIPLAN Uber eine anerkannte, 40-jdhrige Branchen-
Expertise.

e die regionale Prasenz/dezentrale Unternehmensstruktur:

TRIPLAN verfugt Gber eine dezentrale und somit kundennahe
Niederlassungsstruktur. Die Auftraggeber schatzen diese Vor-
Ort Prasenz. Global tatige Unternehmen sind zentral organi-
siert und folglich in den einzelnen Landern nicht derart breit
vertreten.

Somit verbindet TRIPLAN die Starken beider Wettbewerbergrup-
pen: Sie fungiert als Ansprechpartner vor Ort, gleichzeitig besitzt
TRIPLAN eine Uberregionale bzw. internationale Ausrichtung. Die
Wettbewerbsqualitat transformiert TRIPLAN in eine hohe Kunden-
bindung. Langjahrige Geschaftsbeziehungen zu Unternehmen wie
Bayer, Merck, Novartis und Roche, die zu den bedeutendsten Un-
ternehmen der Chemie- und Pharmabranche gehdren, veran-
schaulichen die Wettbewerbsstarke der TRIPLAN AG.
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Der wirtschaftliche Aufschwung und eine steigende Investitionsbe-
reitschaft der chemischen-, pharmazeutischen- und petrochemi-
schen-Industrie wirken sich positiv auf die Geschaftsentwicklung
der TRIPLAN aus.

Jungste Performance

Im Bereich Engineering Services verzeichnete TRIPLAN im ver-
gangenen Geschaftsjahren einen deutlichen Umsatzanstieg um
70 % auf EUR 33,4 Mio. (Vorjahr EUR 19,7 Mio.). Die 2005 akqui-
rierten Unternehmen IMA Ingenieurgesellschaft mbH und ItDL
GmbH trugen mit einem Umsatz von knapp EUR 8 Mio. hierzu bei.

Im laufenden Geschéftsjahr 2007 rechnen wir vor dem Hintergrund
des positiven Umfelds mit einem Anstieg des Erlésvolumens auf
EUR 41,6 Mio. Die jungst veroffentlichten Q1 2007 Zahlen (Anstieg
des Umsatzes um 35,6 % auf EUR 13,1 Mio.) stiitzen unsere
Prognosen.

Wachstum der Umsatze

Far 2007 erwarten wir einen Umsatz in Héhe von rund EUR 41,6
Mio. Die erwartete CAGR von 2006 bis 2009 liegt bei 7,6%. Das
fur die kommenden Jahre erwartete Umsatzwachstum speist sich
aus mehreren Quellen:

e solides Marktwachstum

e zunehmende internationale Ausrichtung

Solides Marktwachstum

Auch 2006 setzt die Weltwirtschaft das starke Wachstum der ver-
gangenen Jahre mit 4% fort. Die Investitionen in Anlagen stiegen
aufgrund der guten konjunkturellen Lage im Inland um mehr als
7%. Die deutschen Maschinen- und Anlagenbauer haben 2006 ei-
nen neuen Produktionsrekord von ca. EUR 158 Mrd. erreicht.

Die Bereitschaft der Industrie, in neue Anlagen zu investieren und
bestehende zu modernisieren, wird bis 2009 anhalten. Dieses hat
einen positiven Einfluss auf die Geschaftsentwicklung von
TRIPLAN. In den nachsten Jahren gehen wir von einer deutlichen
Umsatzsteigerung aus. Ab 2010 ist eine Abkuhlung des Wirt-
schaftswachstums zu erwarten. Zudem sollte bis dahin ein GroRteil
des Investitionsstaus aufgelést worden sein. Vor diesem Hinter-
grund rechnen wir mit einem Rlckgang der Investitionen in den
Anlagenbau und einem daraus resultierenden Abflachen des Um-
satzwachstums der TRIPLAN AG.

Voranschreitende internationale Ausrichtung

Mit Einfihrung des Branchencenter-Konzeptes wurde 2006 die lo-
kale Betreuung erganzt. An den Chemie- und Pharma-Standorten
Europas (Leverkusen, Basel und Karlsruhe) stehen kleine, interna-
tional erfahrene Teams zur Verfugung. Diese stellen ihr Know-how
den regionalen Niederlassungen bei der Betreuung internationaler
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Projekte zur Verfiigung. Die Zuschlage fiir Grof3projekte in Aser-
baidschan, Leuna und Basel mit einem Honorarvolumen von EUR
15 Mio. zeigen erste positive Effekte.
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Mégliche Akquisitionen

Am 31.12.2006 verfugte TRIPLAN uUber liquide Mittel in Héhe von
EUR 4 Mio. Im April 2007 wurden wesentliche Bereiche des Tech-
nology-Services fir geschatzte EUR 1,5 Mio. veraufert. Aufgrund
der gestiegenen liquide Mittel sind fur 2007 kleinere Akquisitionen
maglich. Diese haben wir bisher nicht antizipiert.

Wachstum der Ertrage

Nachdem sich das EBIT 2005 mit TEUR 40 am Rande des Break-
even bewegte, konnte es in 2006 auf EUR 1,56 Mio. gesteigert
werden. Fir 2007 erwarten wir einen Anstieg auf EUR 2 Mio. mit
weiterem Aufwartspotential im Folgejahr (2008e: EUR 2,4 Mio.). In
den nachsten drei Jahren rechnen wir mit einem durchschnittlichen
jahrlichen Wachstum von 23%. Ausgehend von 3,9% EBIT-Marge
fir 2006 erwarten wir bis 2009 einen deutlichen Anstieg auf 5,9%.

Auffallend ist die riicklaufige Entwicklung der Rohertragsmarge bei
gleichzeitig positiver Entwicklung der Bottom-Line. Dieses resultiert
aus einem Uberproportionalen Anstieg der Materialkosten. Grund
hierfur ist der zunehmende Einsatz sogenannter Freelancer (Inge-
nieure, die als Subunternehmer im Projektgeschéaft eingesetzt wer-
den). Die Personalkosten verhalten sich entsprechend ricklaufig.
Durch den Einsatz von Freelancern bietet sich fir TRIPLAN die
Moglichkeit, ihre Kapazitaten flexibler an die Auftragslage anzu-
passen.

Weitere Einflussfaktoren flir die Entwicklung der Bottom-Line sind:

e ein Anstieg des Umsatzbeitrages aus hdéhermargigen
Dienstleistungen

e ein leichter operating Leverage

e ein sinkender Margendruck

Hohermargige Dienstleistungen

Mit der Griindung der TREVIS Ingenieur AG hat TRIPLAN ihre Be-
strebungen forciert, die héhermargigen Bereiche der Engineering-
Dienstleistungen auszuweiten. Margenschwache Bereiche wie die
Detail-Phasen des Engineering-Prozesses werden zunehmend an
Dienstleister outgesourced. In Zukunft sollen verstarkt Aufgaben
des Projektmanagements (Consulting, Konzepterstellung, Wirt-
schaftlichkeitsanalysen, etc.) Gbernommen werden, die zu den
hochmargigen Bereichen der Ingenieurs-Dienstleistungen gehdren.
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Leichter operating Leverage

Das anhaltende Umsatzwachstum flhrt zu einem leichten opera-
ting Leverage. Dieses ist insbesondere durch den Fixkostencha-
rakter der Verwaltungskosten bedingt. In 2006 haben die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen mit EUR 4,4 Mio. einen Umsatzanteil
von rund 11%. Die wesentlichen Positionen sind Raumkosten
(TEUR 865), Werbe,- Messe und Reisekosten (TEUR 677) und
Kraftfahrzeugkosten (TEUR 605). Fir 2009 erwarten wir einen
Rickgang auf 9,4%.
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Sinkender Margendruck

Anhaltende Investitionsbereitschaft in neue Anlagen und in die
Modernisierung bestehender Anlagen fihren zu einer hohen Nach-
frage nach Engineering-Dienstleistungen. Dieses wirkt sich positiv
auf die Margen aus:

e die hohe Nachfrage verbessert die Verhandlungsposition
bezlglich Preisen und Konditionen.

e Engineering-Dienstleister meiden risikobehaftete Auftrage
bzw. fordern eine Risikopramie. In der Vergangenheit
mussten diese Auftrage aufgrund der Wettbewerbssituati-
on oftmals ohne Risikopramie ausgeflhrt werden.

e Durch das stabile Wachstum der Weltwirtschaft wird das
Investitionsvolumen in den nachsten drei Jahre auf hohem
Niveau verbleiben.

Langfristig wird sich die Wettbewerbssituation jedoch als weniger
komfortabel darstellen. Zwar rechnen wir mit steigenden EBIT-
Margen bis auf 6,5% in 2011, infolge einer zunehmenden Wettbe-
werbsintensitat und eines nur bedingten operating Leverages hal-
ten wir Margen von lber 7% aber nicht fur realisierbar.

EBIT-Marge/ROCE
20% 6 Technology Services
»so 1525 Im Bereich des Technology Services konnte TRIPLAN keinen
’ / Lais signifikanten Umsatzanstieg vermelden. Mit EUR 5,6 Mio. lag
20% ' dieser nahezu auf Vorjahresniveau (EUR 5,2 Mio.). Aufgrund der
/ T37° geringen Wachstumsdynamik halten wir den Entschluss, wesentli-
15% 3 che Bereiche des Technology-Bereichs zu verduf3ern, fur konse-
1,05 quent. Zudem verdeutlicht dieser Schritt, dass in Zukunft eine noch
10% ’ starkere Fokussierung auf den Engineering-Bereich stattfinden
115
o o soll.
/ 1075
0% ‘ ‘ ‘ ; 0 . .
2005 2006e  2007e  2008e 2009 Die Entwicklung der Returns
| EBIT-Marge ROCE ===Kapitalumschlag | Die Kombination aus Wachstum der EBIT-Marge von 3,9% (2006)
auf 5,9% (2009) mit einem verbesserten Kapitalumschlag von 4,5
Grafik 2. Quelle: SES Research auf 5,2 flihrt zu einem Anstieg des ROCE von 13,6% (2006) auf

16,9% (2009). Dieser Wert spiegelt die geringe Anlageintensitat
der TRIPLAN AG wider.
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Die Bilanz

TRIPLAN verfugte zu Beginn des Geschaftsjahres Uber liquide
Mittel in Hohe von EUR 4 Mio. Zusammen mit den geschatzten
EUR 1,5 Mio., die durch den Verkauf von Teilen des Technology-
Bereichs eingenommen wurden, stehen ausreichend liquide Mittel
zur Verfuigung, um die Expansionsstrategie weiter voranzutreiben.
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Das Wachstum in 2006 wurde durch eine vollstandig platzierte
Barkapitalerhdhung finanziert. Durch diese flossen dem Unter-
nehmen mehr als EUR 1,5 Mio. an liquiden Mitteln zu. Zusammen
mit einer Sachkapitalerhdhung erhdhte sich das Eigenkapital auf
EUR 9,8 Mio. (Vorjahr: EUR 8,2 Mio.).

Im Rahmen der Restrukturierung verzichtete die Nord LB in 2004
auf ein Darlehen in Hohe von EUR 5,6 Mio. gegen Besserungs-
schein, der bis 2008 gilt. Wird in einem Jahr ein Bilanzgewinn er-
zielt, so sind 50% dieses Gewinnes an die Nord LB, bis zu einem
Gesamtbetrag von maximal EUR 2,0 Mio. abzufihren. Zum Ende
des Geschéftsjahres 2006 lag der Bilanzverlust bei EUR -6 Mio.,
so dass wir Zahlungen an die Nord LB hieraus als unwahrschein-
lich erachten.

Durch eine Erhéhung der Forderungen aus LuL im Zuge der erfolg-
ten Umsatzausweitung hat auch das Working Capital zugelegt. Da
in Zukunft ein zunehmender Anteil der Umsatze im Bereich von
Grol3projekten erzielt werden soll, unterstellen wir eine leichte Ver-
ldngerung des durchschnittlichen Zahlungsziels. Mittelfristig rech-
nen wir mit einer Working Capital Quote am Umsatz von 10%.

Bilanz Triplan

Bilanz (in Mio. EUR) 2005 2006 2007e 2008e 2009e
AKTIVA

Immaterielle Vermdgensgegenstande 5,0 4,7 4,0 4,0 4,0
Sachanlagen 0,4 0,6 0,8 0,8 0,9
Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlagevermégen 5,4 5,2 4,8 4,8 4,9
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande 6,0 8,6 8,0 8,7 9,6
Liquide Mittel 1,5 4,0 53 6,6 8,3
Umlaufvermégen 8,3 13,6 14,3 16,5 19,0
Bilanzsumme 13,7 18,8 19,2 21,3 23,9
PASSIVA

Gezeichnetes Kapital 8,2 9,6 9,6 9,6 9,6
Kapitalricklage 54 6,3 6,3 6,3 6,3
Wahrungsausgleichsposten 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
angesammeltes Ergebnis -7,3 -6,0 -4,9 -3,2 -1,1
Eigenkapital 6,4 9,8 10,9 12,6 14,7
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riickstellungen 2,7 3,6 3,6 3,6 3,6
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1
Sonstige Verbindlickeiten 4,2 5,3 4.6 5,0 55
Verbindlichkeiten 7,3 8,9 8,2 8,7 9,1
Bilanzsumme 13,7 18,8 19,2 21,3 23,9

Tabelle 1, Quellen: Unternehmen (berichtete Daten), SES Research (Prognosen)
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Der ermittelte Wert von EUR 2,90 bis 3,00 basiert auf den folgen-
den Bewertungsmethoden:

o Das DCF-Modell signalisiert unter der Annahme eines Be-
tas von 1,30, einer risikolosen Rendite von 4,1% und einer
ewigen Wachstumsrate von 2,0% einen fairen Wert in HO-
he von EUR 2,90.

e Der adjustierte Free Cashflow Yield 2007e deutet einen
fairen Wert von EUR 3,00 mit einem leichten Aufwartspo-
tential in den Folgejahren an.
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DCF-Modell

Den fairen Wert fur TRIPLAN ermitteln wir auf Basis eines DCF-
Modells. Untenstehende Tabelle 2 zeigt die zugrunde liegenden
Basisdaten. Bis 2009 erwarten wir die CAGR des Umsatzes im
oberen einstelligen %-Bereich.

Wie in den vorherigen Abschnitten dargestellt, gehen wir im Rah-
men der erwarteten Umsatzausweitung von einer Erhdhung des
Margenniveaus aus. Dies fiihrt zu einem (berproportionalen
Wachstum des Free Cashflows in den kommenden Jahren. Die
langfristige EBIT-Marge liegt bei 6,5%.

DCF Modell

2007e 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
Umsatz 41,6 45,6 49,9 51,9 54,0 55,9 57,5 59,3 61,0 62,9 64,8 66,7 68,7 70,8
Verénderung 4,0% 9,5% 9,5% 4,0% 4,0% 3,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
EBIT 2,0 24 29 33 35 3,6 37 39 4,0 4.1 42 4,3 4,5 4,6
EBIT-Marge 4.7% 5,3% 5,9% 6,4% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Steuerquote 45,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Abschreibungen 1,1 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1.1
in % vom Umsatz 2,6% 1,4% 1,3% 1,3% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Liquiditatsveranderung
- Working Capital -0,3 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
- Investitionen -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -11
Investitionsquote 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Ubriges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow 1,3 13 1,6 21 21 24 25 25 2,6 2,7 28 2,9 29 3,0
(WACC-Modell)
Wertermittlung (Mio. EUR) Modellparameter Sensitivitat Wert je Aktie (EUR) ewiges Wachstum
Barwerte bis 2020 15,6 Fremdkapitalquote 0,00% WACC 125% 150% 1,75% 2,00% 225% 250% 2,75%
Terminal Value 8,6 Fremdkapitalzins n.a. 11,83% 2,57 2,59 2,61 2,62 2,64 2,66 2,68
Verbindlichkeiten -0,5 Marktrendite 9,25% 11,33% 2,69 2,71 2,73 2,75 2,78 2,80 2,82
Liquide Mittel 4,0 risikofreie Rendite 4,00% 11,08% 2,76 278 2,80 2,82 2,85 2,87 2,90
Eigenkapitalwert 27,7 10,83% 2,83 2,85 2,87 2,90 2,92 2,95 2,98

Beta 1,30 10,58% 2,90 2,92 2,95 2,98 3,01 3,04 3,07

Aktienzahl (Mio.) 9,56 WACC 10,83% 10,33% 2,98 3,00 3,03 3,06 3,09 3,12 3,16
Wert je Aktie (EUR) 2,90 ewiges Wachstum 2,00% 9,83% 3,14 3,17 3,21 3,24 3,28 3,32 3,36

Tabelle 2, Quelle: SES Research
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Wir haben eine vollstandige Eigenfinanzierung des Unternehmens
unterstellt. Somit fliet keine werterhdhende Fremdkapitalkompo-
nente in die Ermittlung des WACC ein. Das Beta haben wir mit
1,30 angesetzt. Die risikolose Rendite auf Basis langfristiger Bun-
desanleihen liegt zurzeit bei 4,06%. Die Marktrendite setzen wir mit
9,17% an, was einer Risikopramie von 5,11 % entspricht.
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Auf Basis dieses Modells ermitteln wir einen fairen Wert je Aktie in
Hohe von EUR 2,90. Die Abhangigkeit des fairen Wertes vom un-
terstellten ewigen Wachstum und dem WACC ist in Tabelle 3 an-
gezeigt.

Free Cash Flow Yield

Unser adjustierter Free Cashflow Yield unterstellt, dass Investoren
ein Asset (hier den Enterprise Value) zu einem solchen Preis kau-
fen, dass der Free Cashflow Return (Free Cashflow = Jahreslber-
schuss + Abschreibungen - Maintenance Capex + Steuern - (1-
t)Zinsen) auf den EV die Opportunitatskosten Ubersteigt. Verein-
facht wurden diese mit 10% angesetzt.

In 2007e steigt der adjustierte Free Cashflow um rund 15% gegen-
Uber 2006. Fir 2007e entspricht dies einem fairen Wert von EUR
3,0.

Free Cash Flow Yield (in T.EUR)

2005 2006 2007e 2008e 2009e 2010e
Jahresiiberschuss -265,0 1.282,0 1.133,2 1.726,9 2.106,5 2.335,0
+ Abschreibung + Amortisation 773,0 966,0 1.062,0 630,0 650,0 650,0
- Zinsergebnis (netto) -23,0 25,0 30,0 24,0 24,0 24,0
+ Steuern 283,0 326,0 902,6 727,3 889,9 987,8
- Erhaltungsinvestitionen 858,9 399,7 561,0 542,2 593,8 605,6
+/- Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Adjustierter Free Cash Flow -44,9 2.149,3 2.506,8 2.517,9 3.028,7 3.343,2
Adjustierter Free Cash Flow Yield -0,2% 10,2% 11,9% 12,0% 14,4% 15,9%
Fairer Free Cash Flow Yield 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Aktueller Enterprise Value 23.976,7 20.977,7 20.977,7 20.977,7 20.977,7 20.977,7
= Fairer Enterprise Value -449,0 21.493,0 25.067,9 25.179,5 30.287,3 33.431,7
- Nettoverschuldung (Cash) -985,0 -3.984,0 -3.984,0 -3.984,0 -3.984,0 -3.984,0
- Pensionsverbindlichkeiten 412,0 408,0 408,0 408,0 408,0 408,0
- Off Balance Sheet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Faire Marktkapitalisierung 124,0 25.069,0 28.643,9 28.755,5 33.863,3 37.007,7
Aktienanzahl (k) 9.563,9 9.563,9 9.563,9 9.563,9 9.563,9 9.563,9
Fairer Wert je Aktie (EUR) 0,01 2,62 3,00 3,01 3,54 3,87
Premium (-) / Discount (+) in % -99,5% 0,4% 14,8% 15,2% 35,7% 48,3%

Tabelle 3; Quelle: SES Research
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Peer Group Vergleich

Von einem Vergleich der TRIPLAN AG mit globalen technischen
Full-Service-Dienstleistern wie Jacobs Engineering haben wir ab-
gesehen. UnternehmensgréRRe, Finanzstruktur sowie die Zyklitat
des Geschaftsmodells variieren zu stark. Die zahlreichen kleinen
Ingenieur-Buros kdnnen nicht im Peer Group Vergleich bertcksich-
tigt werden, da sie nicht bérsennotiert sind.

Angefiihrt haben wir einen Vergleich mit Bertrandt, Riicker AG
Nemetschek und BEKO Holding AG.

Bertrandt AG

Als einer der fiihrenden europaischen Ingenieur-Dienstleister bietet
die Bertrandt AG ihren Kunden eine durchgangige Entwicklungs-
prozesskette von der Produktentwicklung einzelner Komponenten
Uber die Simulation bis hin zum Prototypen und der Fertigungspla-
nung und ist damit hauptsachlich im automobilen Entwicklungsbe-
reich aktiv.

Riicker AG

Die Ricker AG ist ebenfalls im Bereich Engineering anzusiedeln
und wartet mit einer umfangreichen Dienstleistungspalette auf.
Diese reicht von der Forschung, der Beratung und Planung, Gber
die Entwicklung, bis hin zur Serienreife von Bauteilen hauptsach-
lich in der Automobil- und Luftfahrtindustrie. Dabei setzt die Wies-
badener Gesellschaft in erster Linie auf virtuelle Produktentwick-
lung, um bereits anhand dreidimensionaler Visualisierungen am
Bildschirm Einzelteile und Systeme in ihren Funktionen testen und
etwaige Konstruktionsfehler erkennen zu kénnen.

Nemetschek AG

Mit ihren Geschaftsfeldern Planen, Bauen und Nutzen bietet die
Nemetschek AG durchgangige Softwarelésungen fiir den komplet-
ten Planungs-, Bau- und Nutzungsprozess von Immobilien an und
begleitet ihre Kunden wahrend des gesamten Lebenszyklus ihrer
Bauwerke.

BEKO Holding AG

Die Osterreichische BEKO Holding versteht die sich als strategi-
sche Finanzholding fiir technologieorientierte Dienstleistungsun-
ternehmen. Das Beteiligungsportfolio umfasst technologisch die
Bereiche Engineering und Information Technology Services.

SES Research GmbH — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe
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Basisdaten der Peer-Group-Analyse E
Unternehmen LW  Kurs MK EV EPS Umsatz EBIT %
inLW  inMio.LW in Mio. LW 07e 08e 09e 07e 08e 09%e 07e 08e 09%e m
Rucker AG EUR 7,85 65,8 85,4 0,67 0,86 n.a. 183,40 200,38 n.a. 10,89 12,93 n.a. %
Bertrandt AG EUR 26,38 267,6 278,8 1,76 2,29 2,66| 324,76 37127 406,00 27,39 34,84 40,10
Nemetschek AG EUR 27,59 265,6 231,0 1,44 2,16 2,49 148,03 162,25 176,62 24,22 30,90 34,87
Beko Holding AG EUR 3,79 68,2 69,6 0,13 0,14 na.| 131,00 140,30 na. 3,90 4,10 na.
TRIPLAN AG EUR 2,59 24,8 21,2 0,12 0,18 0,22 41,61 45,57 49,90 1,98 2,40 2,94

Tabelle 4; Quelle: SES Research, Bloomberg

Die obenstehende Tabelle zeigt, dass die Peer Group in Bezug auf
Enterprise Value, Umsatz und Wachstumsraten auferordentlich
inhomogen ist. Die unterschiedlichen Geschaftsmodelle schranken
die Aussagekraft der ermittelten Multiplikatoren zusatzlich stark
ein.

Peer-Group TRIPLAN AG

Unternehmen LW  Kurs MK EV KGV EV / Umsatz EV/EBIT

inLW  inMio.LW in Mio. LW 07e 08e 09e 07e 08e 09e 07e 08e 09e
Rucker AG EUR 7,85 65,8 85,4 11,72 9,13 n.a. 0,47 0,43 n.a. 7,84 6,60 n.a.
Bertrandt AG EUR 26,38 267,6 278,8 14,96 11,50 9,94 0,86 0,75 0,69 10,18 8,00 6,95
Nemetschek AG EUR 27,59 265,6 231,0 19,23 12,78 11,08 1,56 1,42 1,31 9,54 7,48 6,63
Beko Holding AG EUR 3,79 68,2 69,6 28,50 27,07 n.a. 0,53 0,50 n.a. 17,85 16,98 n.a.
Mittelwert 18,60 15,12 10,51 0,85 0,77 1,00 11,35 9,76 6,79
Median 17,09 12,14 10,51 0,70 0,62 1,00 9,86 7,74 6,79
TRIPLAN AG EUR 2,59 24,8 21,2 21,58 14,39 11,77 0,51 0,47 0,42 10,71 8,83 7,21
Differenz zum Median 26%|  19%|  12%|  -27%|  -25%|  -57% 9%|  14%| 6%

Tabelle 5; Quelle: SES Research, Bloomberg

Der Umsatzmultiplikator deutet zwar einen Bewertungsspielraum
an, dieser ist allerdings alleinig auf die geringen Ergebnismargen
zurtckzufihren, was die Aussagekraft einschrankt. Dies zeigt sich
auch in der Betrachtung der Ergebnismultiplikatoren. Mit einem
EV/EBIT 2008e von fast 9 weist die Aktie begrenztes Kurspotential
auf. Auch das KGV 2008e von 14,4 deutet nur auf einen begrenz-
ten Bewertungsspielraum.

Konklusion

Die ErschlieBung neuer Absatzmarkte, verbunden mit einer Ver-
besserung der Margen, fiihrt zu einer deutliche Ausweitung der
freien Cashflows in den kommenden Jahren.

Bis 2010 erwarten wir ein Uberproportionales Ergebniswachstum.
Die nur graduellen Steigungen der EBIT-Margen spiegeln sich in
noch relativ hohen Multiplikatoren fir 2007 und 2008 wider. Infolge
einer nachhaltig erwarteten Marge von 6,5% liegt der faire Wert auf
Basis eines DCF-Modells bei EUR 2,90. Damit weist TRIPLAN
noch Bewertungsspielraum in Hohe von gut 10% auf. Der Free
Cash Flow Yield signalisiert weiteres Potential bis auf EUR 3,00.
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Mit der Berichterstattung Uber das erste Quartal 2007 hat
TRIPLAN Uberzeugt: Im Vergleich zum Vorjahr konnte die Gesamt-
leistung um 30,5% auf EUR 13,5 Mio. (Vorjahr EUR 10,34 Mio.)
gesteigert werden. Hierbei profitiert TRIPLAN von den anhalten-
den Investitionen in Raffinerie- und Produktionskapazitaten von
Chemie- und Pharmaproduzenten und der Petrochemie. Wenn-
gleich flir die zweite Jahreshalfte mit einer Abschwachung des
Wachstum zu rechnen ist, sollt sich dieser Trend fortsetzen:

Durch die Ausgliederung eines Grofteils des Software-Bereiches
kann sich TRIPLAN nun Uberwiegend auf die Engineering-
Tatigkeit konzentrieren.

Es besteht Spielraum fir eine zukiinftige Ergebnisverbesserung,
da mit den vorhandenen Strukturen ein groferes Umsatzvolumen
darstellbar ist.

Die bereits getatigten Akquisitionen, denen weitere folgen sollten,
sehen wir als ersten Schritt an, um die operative Tatigkeit auf eine
breitere Basis zu stellen.

Das Sentiment fir die deutschen Anlagen- und Maschinenbauer ist
auch 2007 weiter hervorragend:

Anstieg der Inlandsnachfrage um 20% im Februar, die Auslands-
nachfrage stieg im gleichen Zeitraum sogar um 29%.

TRIPLAN konnte 2006/2007 zahlreiche GroRauftrage generieren:
EPCM-Projekt Kata Leuna (Shell Global), Vertrag Gber das Detail-
Engineering ,Neue Wirkstoffanlage® Basel (Novartis), EPCM-
Vetrage mit Wacker Siltronic, FEED-Contract fur einen Akylie-
rungs-Komplex in Aserbaidschan (BAKU-Raffinerie).

Mit den vorgelegten Zahlen sehen wir TRIPAN auf einem guten
Weg, die Prognosen fiir das Gesamtjahr zu erfiillen. Fir Q2 2007
rechnen wir vor diesem Hintergrund mit einem ahnliche starken
Ergebnis. Erst fir die zweite Jahreshalfte prognostizieren wir eine
leichte Abschwachung.
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Historie

Die TRIPLAN GmbH wurde 1967 durch Herrn Reinhard Meier als
Ingenieursdienstleistungsunternehmen gegriindet. 1970 gelang
mit der Griindung der TRIPLAN Schweiz der Einstieg in den lukra-
tiven Schweizer Markt. Diese alteste Tochter stellt bis heute eine
solide Ertragsquelle dar und erfreut mit einer hohen Auslastung,
die unter anderem den renommierten Kunden Novartis und Roche
zu verdanken ist. TRIPLAN nutzte ihren Erfolg und expandierte,
indem sie 1992 einen weiteren Standort in Tschechien erdffnete
und sich so Zugang zu neuen Absatzmarkten verschaffte. Auf-
grund der groften Bedeutung des Schweizer Marktes und um die
internationale Expansion zu forcieren wurde 2006 mit der TREVIS
Ingenieur AG eine weitere Tochtergesellschaft mit Sitz in Basel
gegrundet.

1983 wurde das Geschéaftsfeld Engineering durch den Vertrieb von
Software-Produkten fir Datenbanksysteme und zur technischen
Gebaudeausristung erweitert. Ende April 2007 wurde ein Teil die-
ses Bereichs verkauft und in eine neu gegriindete Gesellschaft
ausgegliedert. An dieser Gesellschaft halt TRIPLAN 40%, die rest-
liche 60% werden von Neilsoft Ltd. aus Indien gehalten. Das Au-
tomotive-Produkt TRICAD MS, als Kernkompetenz, verbleibt bei
TRIPLAN.

Nach der Wandlung in die TRIPLAN AG im Jahre 1999 folgte zwei
Jahre spater der Bérsengang. Im Jahr 2005 erfolgte der Wechsel
des Boérsensegments vom General Standard in den Prime Stan-
dard.

Geschaftstatigkeit

Die TRIPLAN AG ist ein Engineering-Dienstleister mit einer Spe-
zialisierung auf die Planung und Konzeptionierung komplexer An-
lagen fur die pharmazeutisch-chemische Industrie und die Pet-
rochemie. Das Dienstleistungsangebot der TRIPLAN AG umfasst
das gesamte Lifecycle-Management von Produktions- und Infra-
strukturanlagen jeder Art und jeden Umfangs. Dadurch kénnen die
Kunden von der Planung einer Anlage, Uber deren Betrieb, bis zur
Stilllegung begleitet und unterstitzt werden.

Dabei generiert das Unternehmen ca. 70% der Umsatze aus Onsi-
te-Engineering und Consulting wahrend sich die verbleibenden
30% auf Projektarbeiten bis hin zu Generalplanungen verteilen.
Das Honorar der bearbeiteten Auftréage liegt im Bereich von EUR
1.000 bis zu einem zweistelligen Millionen-Betrag.

Das Dienstleistungsspektrum von TRIPLAN soll im Folgenden kurz
anhand des Ablaufs einer Generalplanung dargestellt werden (sie-
he Grafik 3). Neben Machbarkeitsstudien und dem Genehmi-
gungsverfahren bei den zustandigen Behoérden erstellt TRIPLAN
das Konzeptdesign, das die Grundlage fir die Investitionsent-
scheidung seitens des Auftraggebers darstellt. Fallt dieses positiv
aus, folgt das Basic Engineering. Hier werden die grundlegenden
Anlage- und Gebaudedaten und Spezifikationen fiir die Anlagen-
und Rohrsysteme erstellt. Darauf erfolgt das Detail Engineering.
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Hier werden das endgiiltige Design der Anlage sowie detaillierte
Fertigungslisten erstellt. TRIPLAN Ubernimmt keine Generalunter-
nehmertatigkeit. Nach Abschluss der Planungen kann das Unter-
nehmen bei der Errichtung der Anlage das Projektmanagement
und -controlling sowie die Bauleitung Ubernehmen. Im Rahmen
des Revampings tbernimmt TRIPLAN die Stillstandsplanung beim
Umbau- bzw. bei der Erweiterung bestehender Anlagen.
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Tatigkeitsfeld der TRIPLAN AG

Machba_rkeits- Behérden- B_asic-_ Detail- Revamoin
Studien Engineering Engineering Engineering EIE

Grafik 3, Quelle: TRIPLAN AG

Bei der Durchfliihrung einer Gesamtprojektplanung liegt der Hono-
raranteil fur Planungsarbeiten bei rund 15% vom Investitionsvolu-
men. Werden lediglich die Engineering-Tatigkeiten dbernommen,
entfallen ca. 10-13% von der Investitionssumme auf die Gesell-
schaft. Die Investitionssumme einer gesamten Anlage beginnt je
nach Anwendungsgebiet im einstelligen Millionenbereich und er-
reicht bei umfangreicheren Projekten auch mehrere EUR 100 Mio.
In diesem Fall fiihren die Dienstleister zumeist nur einzelne Teilbe-
reiche des Lifecycle-Managements durch.

TRICAD MS

Der Teilbetrieb um die Produktbereiche CADISON, TRICAD Origi-
nal und PIPE M wurde in die Partnerschaft mit Neilsoft einge-
bracht. Der Produktbereich TRICAD MS verbleibt im Unternehmen.

Auf die nun veraufierten Softwareprodukte dirften rund 50% der
gesamten Erlése und Ertrage der IT-Sparte entfallen. Diese Sparte
erreichte insgesamt im Geschaftsjahr 2006 Umsatze in Héhe von
EUR 5,5 Mio. bei einem EBIT von knapp EUR 0,8 Mio. Mit ca. 7%
am Gesamtumsatz diirfte TRICAD MS aber keine vordergriin-
dige Rolle mehr spielen. Neben den Engineering-
Dienstleistungen vertreibt TRIPLAN mit der Software TRICAD MS
ein Produkt fiur die technische Gebdudeausristung, die Fabrikpla-
nung sowie den Anlagenbau. Das Software-Werkzeug basiert auf
dem international weit verbreiteten CAD-Kernsystem MicroStation
von Bentley Systems.

Ihren Absatz finden die Produkte bei den namhaften Grofen der
Automobilindustrie wie DaimlerChrysler, VW oder BMW. Auch der
VDA (Verband der Automobilindustrie) hat sich bei der Wahl seiner
Software im Bereich der Fabrikplanung fiir TRICAD MS entschie-
den und so bei Gber 300 beteiligten Firmen eine Art Dienststandard
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Triplan AG
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Merseburg ||

Grafik 4; Quelle: TRIPLAN AG

gesetzt. Durch die Konzentration auf solche Schliisselkunden er-
offnen sich dem Konzern hier Wachstumschancen.

Standorte

TRIPLAN verfugt Uber sieben Engineering-Standorte in Deutsch-
land und dartber hinaus Uber vier Tochtergesellschaft in der
Schweiz und in Tschechien. Von den sieben deutschen Standorten
sind vor allem sechs (Bad Soden, Merseburg, Burghausen, Karls-
ruhe, Leverkusen und Krefeld) von Bedeutung. Der Standort in
Hamburg nimmt derzeit nur eine untergeordnete Stellung ein. Die
breite Aufstellung resultiert aus der Spezialisierung der einzelnen
Standorte.

Um das Wachstum im Bereich von internationalen Projekten zu
forcieren setzt TRIPLAN seit Juli 2006 auf ein neuartiges Bran-
chencenter-Konzept. An den drei Standorten Karlsruhe (Raffine-
rie/Petrochemie), Leverkusen (Chemie/allgemeiner Anlagenbau)
und Basel (Fein-Chemie/Life Science) stehen international erfah-
rene Praktiker zur Verfiigung, die bei Uberregionalen bzw. interna-
tionalen Projekten in die Projekt-Planung einbezogen werden.
Schwachstellen bei der Planung und Durchfiihrung internationaler
Groliprojekte aufgrund einer dezentralen Ausrichtung der
TRIPLAN AG sollen hierdurch beseitigt werden.

Von hoher Bedeutung sind die Schweizer Tochterunternehmen in
Basel. In 2006 steuerten diese EUR 14,6 Mio. (35,8%) zu den
Konzernerldsen bei. Der Standort pflegt hervorragende Beziehun-
gen zu lokalen Chemie- und Pharmaunternehmen. Aufgrund der
groBen Relevanz des Schweizer Marktes und um die Positionie-
rung als Uberregionaler/internationaler Dienstleister zu scharfen
wurde 2006 mit der TREVIS Ingenieure AG eine zweite Tochter-
gesellschaft in Basel gegriindet.

TREVIS grenzt sich durch ihr Dienstleistungsspekirum von der
TRIPLAN Ingenieur AG Schweiz ab: Das Unternehmen ist vorwie-
gend in der Vorphase von Projekten tatig und liefert hier hochwer-
tige Beratungsleistungen (Investitions-Consulting, Machbarkeits-
studien, Konzepterstellung, Risikobetrachtungen, Wirtschaftlich-
keitsanalyse, Gutachten) und ist somit in einem besonders ertrags-
reichen Segment anzusiedeln. TREVIS arbeitet mit einer kleinen
Kernmannschaft (5 Mitarbeiter), die bei Bedarf und projekispezi-
fisch auf ein Netzwerk unabhangiger Spezialisten zuriickgreift (un-
ternehmensintern und —extern). TRIPLAN halt 51% an der auf Pro-
zess-, Sicherheits- und Umwelttechnik spezialisierten Gesellschaft.
Die restlichen 49% befinden sich im Besitz von Management und
Mitarbeitern.

Seit 1992 ist TRIPLAN am tschechischen Standort vertreten. Hier
nutzt TRIPLAN ein geringeres Lohnniveau, um im Wettbewerb mit
Mischstundensatzen die Auftragschancen verbessern zu kénnen.
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Umsatzverteilung nach Branchen in 2006
in Mio. EUR
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A GB Technology Services (5,7 Mio. EUR; 15%)

Grafik 5, Quelle: SES Research

Offene Ingenieurstellen nach Bundeslandern (*)
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Mecklenbiirg
Vorpommern

Sachsen-
Anhalt

(*) Durchschnitt pro Monat von April 2006 bis Marz 2007

Grafik 6, Quelle: VDI

Kunden

Zu den Schliisselkunden im Engineering-Bereich z&hlen vor al-
lem Unternehmen aus der Chemie- und Pharmaindustrie. Zu
nennen sind hier z.B. NOVARTIS, Roche, OMV, Merck und Wa-
cker. Problematisch ist die Abhangigkeit von grof3en Kunden. So
entfallen auf die fiinf groRten Kunden 44,8% der Konzernerlése.
Auch anhand der Kundenstruktur ist die starke Position in der
Schweiz zu erkennen. Die wichtigsten Kunden zahlen seit Jahren
zu den Stammkunden von TRIPLAN. Mit Roche und NOVARTIS
besteht seit 2000 eine Allianzpartnerschaft: So erhalt TRIPLAN ei-
nen hohen Anteil der Auftrage, die von den Unternehmen verge-
ben werden. Zurlckzufuhren ist dieses auf die starke Bindung, die
TRIPLAN durch ihre Wettbewerbsstarke und die langjahrigen Ge-
schaftsbeziehungen zu diesen Unternehmen aufgebaut hat.

Nebenstehende Grafik stellt die Umsatzverteilung nach Bran-
chen dar. Die eingangs genannten hohen Anteile der Pharma- und
Chemiebranche sind hier nochmals ersichtlich. In den vergange-
nen Jahren haben Unternehmen aus dem Raffinerie-Bereich
Investitionen in Anlagen verzdgert. Infolge des zuletzt gestiegenen
Olpreises profitiert TRIPLAN derzeit von der Aufldsung des Investi-
tionsstaus im Bereich der Raffinerieindustrie.

Mitarbeiter

Zunehmenden Einfluss auf die Auftragsabwicklung hat der fort-
wahrende Ingenieurmangel. Vielfach geraten die Engineering-
Dienstleister an ihre Kapazitatsgrenzen. Grafik 2 zeigt die offenen
Ingenieurstellen nach Bundeslandern von April 2006 bis Marz
2007. Deutschlandweit konnten in diesem Zeitraum 21.657 Stellen
nicht besetzt werden. TRIPLAN verfiigt durch ihre regionalen Nie-
derlassungen Uber die Mdglichkeit, bundesweit Personal zu be-
schaffen. Somit ist TRIPLAN unabhangiger von den Arbeitsmarkt-
entwicklungen in den einzelnen Bundeslandern. Zudem konnte die
Personalstarke durch Zukaufe (ItDL und IMA) ausgeweitet werden
(+ 70 Mitarbeiter).

Diese Wettbewerbsstarke wird in der Personalentwicklung deutlich:
2006 beschaftigte TRIPLAN 285 festangestellte- und 165 freie Mit-
arbeiter (2005: 263 und 130). Zum 31.03.2007 sind rund 470 Mit-
arbeiter (inklusive freier Mitarbeiter) fir die TRIPLAN Gruppe tatig.

Management

Am 3. Marz 2006 schied Unternehmensgrinder Reinhard Meier
aus dem Vorstand der TRIPLAN AG aus. Sein Amt wurde am 01.
April durch Herrn Walther NehrbaB ibernommen. Mit seinen 25
Jahren Berufserfahrungen in der Planung fiir die chemische und
petrochemische Industrie verfligt Herr Nehrbal3 Gber das fachliche
Know-how, um die strategische Ausrichtung von TRIPLAN auf die
Anforderungen der Zukunft anzupassen.

Komplettiert wird der Vorstand durch Herrn Heinz Braun. Dieser
leitet seit Anfang 2006 das Ressort Finanzen. Vor seiner Berufung
in den Vorstand war Herr Braun als kaufmannischer Leiter bei
TRIPLAN tatig.
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Aktionarsstruktur TRIPLAN

Universal
Investments
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Holding
39%
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Grafik 7, Quelle: SES Research

BEKO Holding AG

Im Januar 2007 gab die Osterreichische BEKO Holding AG ein
Ubernahmeangebot in Héhe von EUR 2,20 an die TRIPLAN-
Aktionare ab. Allerdings war das Gebot nicht ausreichend, um sig-
nifikante Anteile angedient zu bekommen. Das wahrscheinlichste
Motiv war aus unserer Sicht, dass BEKO die Schwelle von 30%
tiberschreiten wollte, die ein Pflichtangebot auslést. Nach dem
Erlangen eines Anteils von mehr als 30% ist BEKO bei weiteren
Zukaufen nun nicht mehr verpflichtet, ein Angebot abzugeben. Ak-
tuell halt BEKO 39% der Aktien.

Mit der Beteiligung an TRIPLAN verfolgt BEKO strategische Ziele.
Neben einer Erganzung der Produkt- (TRICAD MS) und Dienstleis-
tungspalette bieten sich vor allem Synergiepotenziale durch die
Erweiterung des Brachenspektrums und der Regionen. BEKO
kann den Engineering Fokus auf die pharmazeutisch-chemische
Industrie und die Biotechnologie ausweiten und ihre Prasenz auf
dem Deutschen- und Schweizer Markt ausbauen. Vor diesem Hin-
tergrund erscheint die Erhéhung des Anteils seitens BEKO sinn-
voll.

Aktionare

Neben BEKO ftritt die Fondgesellschaft Universal Investments als
weiterer Grof3aktionar auf. Sie halt 5,01% der Anteile. 57,84% der
Aktien befinden sich im Streubesitz.
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e
ennzahlen (TRIPLAN) E
GuV (in Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Kursdaten
Umsatz 40,0 41,6 45,6 49,9 Kurs (EUR) 2,63 %
Gesamtleistung 40,9 42,4 46,3 50,7 Marktkap. (Mio. EUR) 25 m
Materialaufwand 14,8 17,3 19,8 225 Enterprise Value (Mio. EUR) 22 %
Rohertrag 26,1 251 26,5 28,2
Personalkosten 19,1 18,1 19,1 20,0 Aktienkennzahlen 2006 2007e 2008e 2009e
Sonstiger betrieblicher Aufwand 4,4 4,0 4,3 4,7 Ergebnis je Aktie (EUR) 0,15 0,12 0,18 0,22
EBITDA 25 3,0 3,0 3,6 Umsatz je Aktie (EUR) 4,53 4,35 4,76 5,22
Abschreibungen 1,0 1,1 0,6 0,7 Free-Cash-Flow je Aktie (EUR) 0,09 0,13 0,14 0,17
- davon Goodwill-Abschreibungen 0,0 0,5 0,0 0,0 Dividende je Aktie (EUR) 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT 1,6 2,0 2,4 29
Finanzergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 Bewertungskennzahlen 2006 2007e 2008e 2009e
AuRerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 17,53 21,92 14,61 11,95
EBT 1,6 2,0 24 3,0 KUV 0,58 0,60 0,55 0,50
Steuern 0,3 0,9 0,7 0,9 EV/SALES 0,54 0,52 0,47 0,43
Nettoergebnis vor Minoritaten 1,3 1,1 1,7 2,1 EV/EBITDA 8,54 7,10 7,12 6,01
Nettoergebnis 1,3 1.1 1,7 2,1 EV/EBIT 13,81 10,92 8,99 7,33
Ausschiittung 0,0 0,0 0,0 0,0 KBV 2,57 2,31 2,00 1,71
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cash-Flow 2006 2007e 2008e 2009e
Operativer Cash-Flow 2,2 2,2 2,4 2,8 Aktienanzahl (Mio.) 2006 2007e 2008e 2009e
Free-Cash-Flow 0,8 1,2 1,3 1,6 Stammaktien ausstehend 8,83 9,56 9,56 9,56
Investitionen 0,6 0,6 0,6 0,7 Vorzugsaktien ausstehend
Bilanz (Mio. EUR) 2006 2007e 2008e 2009e Rentabilitat 2006 2007e 2008e 2009e
Sachanlagen 0,6 0,8 0,8 0,9 EBITDA / Umsatz 6,3% 7.3% 6,7% 7.2%
Immat. Vermégen 4,7 4,0 4,0 4,0 EBIT / Umsatz 3,9% 4,7% 5,3% 5,9%
Net Working Capital 3,7 4,0 4.4 4.8 EBT / Umsatz 4,0% 4,8% 5,3% 5,9%
Umlaufvermdgen 13,6 14,3 16,5 19,0 Nettoergebnis / Umsatz 3,2% 2,7% 3,8% 4,2%
Liquide Mittel 4,0 53 6,6 83 EK-Rendite 13,1% 10,4% 13,7% 14,3%
Eigenkapital 9,8 10,9 12,6 14,7 GK-Rendite 6,9% 5,9% 8,1% 8,8%
Riickstellungen 3,6 3,6 3,6 3,6 ROCE 13,6% 14,1% 15,5% 16,9%
Finanzverbindlichkeiten 0,1 0,1 0,1 0,1
Nettoliquiditat 4,0 5,2 6,6 8,2 Unternehmensprofil
Bilanzsumme 18,8 19,2 21,3 23,9 TRIPLAN ist ein Engineering-Dienstleister mit einer Spezialisierung auf die Planung
und Konzeptionierung komplexer Anlagen fiir die pharmazeutisch-chemische Industrie,
die Petrochemie und die Life Science Industrie. Das Dienstleistungsangebot der
Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS TRIPLAN AG umfasst das gesamte Lifecycle-Management von Produktions- und
Geschaftsjahresende 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 Infrastrukturanlagen jeder Art und jeden Umfangs.
Wachstumsraten 2006 2007e 2008e 2009e
Umsatz 62,5% 4,0% 9,5% 9,5%
EBITDA 210,6% 20,2% -0,2% 18,6%
EBIT 3709,8% 26,5% 21,5% 22,6%
EBT 8716,7% 26,4% 20,9% 22,4%
Nettoergebnis n.m. -11,6% 52,4% 22,0%
Dividende na. n.a. n.a. n.a.
Management
Kostenintensitaten 2006 2007e 2008e 2009e Walther Nehrbalt (CEO), Heinz Braun (CFO)
Materialaufwand / Umsatz 37,0% 41,5% 43,5% 45,0%
Personalaufwand / Umsatz 47,8% 43,6% 42,0% 40,0%
Aktiondre
Streubesitz 57,84%
BEKO Holding 37,15%
Universal Investments 5,01%

Quellen: Unternehmen (berichtete Daten), SES Research (Prognosen und Kennzahlen), Bloomberg (Kursdaten)
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ternehmen werden standig Uberpriift und kdnnen sich daher @ndern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden fundamentalen Faktoren
andern.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind SchluRkurse des in der Analyse angegebenen Datums,
soweit nicht ausdriicklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA noch die Analysten der SES Research GmbH beziehen eine Vergiitung - weder direkt noch
indirekt - aus Investmentbankinggeschaften der M.M.Warburg Bank oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.
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TRIPLAN Unternehmensanalyse

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses Finanz-
instrument betreuenden Analysten.

K Kaufen: Es wird erwartet, daf® der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten steigt.

H Halten: Es wird erwartet, daf} der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.

V Verkaufen: Es wird erwartet, da® der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten fallt.

““ Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

:
s
2
>

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 100 50%
Halten 78 39%
Verkaufen 13 7%

Empf. ausgesetzt 9 5%
Gesamt 200

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung,
unter Berlicksichtigung nur der Unternehmen, flr die verdffentlichungspflichtige
Informationen geman § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 75 56%
Halten 49 36%
Verkaufen 6 4%

Empf. ausgesetzt 5 4%
Gesamt 135

Kurs- und Empfehlungs-Historie
Triplan (TPNG.DE) am 2.7.07

30.6.06

H:€209
28 Die Kastchen oben in der Kurs- und Empfehlungs-
27 | Historie zeigen an, zu welchem Zeitpunkt welche
: Empfehlung durch die SES Research GmbH ausge-
2.6 1 sprochen wurde. Jedes Kastchen zeigt das Datum
25 | an, an welchem der Analyst eine gednderte Empfeh-
’ lung abgegeben hat. Eine Ausnahme bildet das
2.4 erste Kastchen; es steht entweder fir die aktuelle
23 Empfehlung zu Beginn des angezeigten Zeitraums

oder fir die erste Empfehlung bei Aufnahme der

22 Coverage innerhalb dieses Zeitraums.
2.1
2.0 A
1.9 T T T T T T T T T T T T

506 6.06 7.06 8.06 9.06 10.06 11.06 12.06 1.07 2.07 3.07 4.07 507 6.07 7.07

Quellen: Factset (Kurse) / SES Research (Empfehlungen)
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