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Branche: Papier
Land Kanada
ISIN: CA34958R1010
Reuters: FTP.F
Bloomberg: LI:GR
Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 6,71 € 2,74 €
Aktueller Kurs: 4,26 €
Aktienzahl ges.: 10.308.300
Streubesitz: 67,2%
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Kennzahlen
2007 2008 2009e 2010e

Umsatz 91,4 117,3 111,4 119,0

bisher  --- - 128,9 1415
EBIT 6,7 12,4 9,7 10,8

bisher - --- 11,8 13,2
Jahresiib. 3,3 7,9 6,7 7,3

bisher  --- - 8,6 9,3
Erg./Aktie 0,48 0,77 0,65 0,69

bisher  --- - 0,83 0,89
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00

bisher  --- -
KGV neg. 5,6 6,5 6,1
Div.rendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:

Mag. Roland Pumberger

Tel.: 0211/179374-0
Fax: 0211/1793 74— 44
r.pumberger@gsc-research.de

Kurzportrait

Fortress Paper ist ein fihrender internationaler Hersteller von Sicherheits- und
anderen Spezialpapieren.

Anlagekriterien
Umsatz- und Ertragsriickgang im ersten Quartal 2009 verzeichnet

Im ersten Quartal des Geschéaftsjahres 2009 musste Fortress Paper gemaf
den am 11.5. publizierten Geschéftszahlen — von uns auf Basis dieses Stich-
tags umgerechnet in Euro — einen Umsatzriickgang um 6,4 Prozent auf 29,4
(Vj. 31,4) Mio. Euro hinnehmen. Das EBIT reduzierte sich im Berichtszeitraum
Uberproportional um 32 Prozent auf 2,4 (3,5) Mio. Euro, entsprechend einer
EBIT-Marge von 8,1 (11,1) Prozent.

Durch Fremdwahrungseinflisse war das Finanzergebnis positiv beeinflusst
und verbesserte sich dadurch auf plus 0,5 (-0,5) Mio. Euro. Aufgrund geringe-
re Steuerabgaben in Hohe von 0,7 (1,3) Mio. Euro stellte sich das Konzerner-
gebnis auf 2,3 (2,6) Mio. Euro, ein Minus von 14,4 Prozent gegenuber dem
Vorjahreswert. Je Aktie entspricht dies einem Wert von 0,22 (0,26) Euro.

Die von Fortress Paper gemeldeten Zahlen lagen unter unseren Erwartungen.
Negativ Uberrascht hat uns insbesondere der betrachtliche Nachfrageriick-
gang bei Spezialpapieren und die sich daraus ergebende deutliche Verminde-
rung der operativen Ertragskraft des Unternehmens.

Keine Guidance fiir das Gesamtjahr publiziert

Im Zuge der Verdffentlichung der Zahlen zum ersten Quartal verzichtete das
Management von Fortress auf eine Guidance fur das Gesamtjahr 2009.

Ein Indiz dafirr, was die nachsten Monate fiir Fortress Paper bringen kdnnten,
koénnte der im Auftaktquartal verzeichnete Warenausstol3 liefern. Dieser redu-
zierte sich im Werk Landqart um rund 19 Prozent auf 3,7 (Vj. 4,6) Tonnen, im
Werk Dresden um mehr als 13 Prozent auf 9,0 (10,4) Tonnen. Fir den Kon-
zern errechnet sich dadurch im Auftaktquartal ein um rund 15 Prozent verrin-
gerter Warenausstol3 von 12,7 (15,0) Tonnen.

»quantitative easing” als Wachstumstreiber am Markt fir Banknoten

Nach Angaben von Fortress-COO Alfonso Ciotola in einem Interview mit dem
Schweizer Finanzportal ,cash.ch® bringt der derzeitige Trend vieler Notenban-
ken zur quantitativen Lockerung der Geldpolitik (auch ,quantitative easing”
genannt) fur Fortress Paper wie auch fir andere Banknotenhersteller eine
deutlich gesteigerte Nachfrage nach Banknoten-Papieren mit sich.

Dazu kommt, dass Zentralbanken aufgrund der steigenden Tendenz zur
Falschgeldproduktion haufiger das Noten-Design erneuern und die Umlaufzei-
ten der Noten verkirzen. Und auch die zunehmende Verbreitung von Geldau-
tomaten in Schwellenlandern verlangt nach qualitativ besseren Banknoten.
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Wie Ciotola gegentber cash.ch erklarte, betragen die Wachstumsraten fur
den Markt fir Banknoten ublicherweise zwischen 3 und 5 Prozent pro Jahr.
Aktuell diirften sie nach seiner Einschatzung aber deutlich héher liegen.

Vor diesem Hintergrund hat das Unternehmen eine Erweiterung der Produkti-
onskapazitdten im Fokus. Geprift wird in diesem Zusammenhang der Kauf
einer Maschine, durch die Fortress die Kapazitaten von aktuell 3.000 auf
9.000 Tonnen pro Jahr erhéhen will. Eine Entscheidung dariiber soll nach
Angaben des Managements aber nicht vor August dieses Jahres fallen.

Markt flr Spezialpapiere unter Druck

Wahrend am Standort Landquart das Geschéaft mit Banknoten ausgezeichnet
lauft, hat das Unternehmen dort derzeit mit der Marktschwéche bei Spezial-
papieren zu kdmpfen. In dieser Division stellt Fortress beispielsweise Papier
fur Kunstbicher, Gru3- und Visitenkarten, hochwertige Broschiren, Landkar-
tenpapiere, Briefpapier und Papier mit Wasserzeichen her. Um diesem Nega-
tivirend zu begegnen, hat das Unternehmen jungst Kosteneinsparinitiativen
angekundigt.

Dass das schwachelnde Spezialpapier-Segment fur rund ein Drittel des ge-
samten Umsatzes des Standortes Landquart verantwortlich zeichnet, durfte
nach Ansicht von COO Alfonso Ciotola die positiven Effekte aus der boomen-
den Division Sicherheitspapiere zunichte machen. Eine Umsatzsteigerung des
Standortes Landquart halt er demnach fiir nur schwer erreichbar.

Markt fir Tapetenvliese auf Stabilisierungskurs

Im auf Tapetenvliese spezialisierten Werk in Dresden verzeichnete das Un-
ternehmen gegen Ende des Jahres 2008 eine deutliche Verlangsamung der
Nachfrage. Somit war das Unternehmen im Auftaktquartal aufgrund nur méaRig
gefllter Auftragsbuicher nicht in der Lage, Produktionsplane mit der aus der
Vergangenheit gewohnten Laufrate und Effizienz zu generieren.

Dies resultierte in vermehrter Maschinenstillstandszeit zur Reinigung und zum
Wechsel der Produkte, mehr Ausschuss und allgemein niedrigeren Margen.
Gegen Ende des Quartals hat sich die Auftragslage wieder auf ein gesundes
Level erholt, was nach Unternehmensangaben auch zu merklichen Effizienz-
steigerungen gefihrt hat.

GSC-Schatzungen erneut revidiert

Nach dem erfolgreich verlaufenen Jahr 2008 hat sich bei Fortress Paper die
Geschaftsentwicklung im ersten Quartal 2009 merklich eingetriibt. Insbeson-
dere fuhrten riicklaufige Margen zu einem deutlich verminderten operativen
Ergebnis.

Aus diesem Grund senken wir unsere Umsatzprognose fir das Geschéftsjahr
2009 deutlich auf 111,4 (bisher 128,9) Mio. Euro und erwarten demzufolge
einen Umsatzriickgang. Fur das Betriebsergebnis erwarten wir 9,7 (11,8) Mio.
Euro, entsprechend einer EBIT-Marge von 8,7 (2008: 10,6) Prozent. Nach
Steuern und Minderheiten rechnen wir mit einem Konzernergebnis in Hohe
von 6,7 (bisher 8,6) Mio. Euro bzw. 0,65 (0,83) Euro je Aktie.

Fir 2010 rechnen wir in einem sich stabilisierenden Umfeld mit einem Um-
satzanstieg auf 119,0 (bisher 141,5) Mio. Euro. Beim EBIT erwarten wir einen
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Wert von 10,8 (13,2) Mio. Euro, entsprechend einer EBIT Marge von 9,1 Pro-
zent. Unsere Schatzung fur das Konzernergebnis liegt bei 7,3 (9,3) Mio. Euro
bzw. 0,69 (0,89) Euro je Aktie.

Bewertung

Zur Bewertung von Fortress Paper greifen wir einerseits auf eine Peer Group
aus ,Close Comparables” und dem durchschnittlichen Branchen-KGV zurick,
zum anderen ziehen wir ein DCF-Modell heran.

Da es kein bérsennotiertes Unternehmen gibt, das sowohl im Segment ,Vlies-
tapeten“ als auch im Bereich ,Sicherheitspapiere® tétig ist, haben wir Unter-
nehmen mit Schwerpunkten in jeweils einem der beiden Bereiche ausgewéhlt.
Neben A.S. Création (D) sind dies Walker Greenbank (GB) als bérsennotierte
Tapetenunternehmen auf der einen Seite und Orell Fiussli (CH) sowie De la
Rue (GB) als Spezialisten fiir Sicherheitspapiere auf der anderen Seite.

Orell Fissli ist zwar Uberwiegend im Verlagswesen und Buchhandel tatig, als
Hersteller von Schweizer Banknoten aber in Teilbereichen ein direkter Wett-
bewerber von Fortress. Wahrend De la Rue (Umsatz 2008/09e: ca. 700 Mio. €)
sich als Weltmarktfihrer im Bereich Sicherheitspapiere in einer anderen Gro-
Renliga bewegt, ist Orell Fussli (Umsatz 2008: 250 Mio. €) nur etwa doppelt so
groR3 wie Fortress. Von ihrer Grol3e her noch besser mit Fortress vergleichbar
sind A.S. Création (185 Mio. €) und Walker Greenbank (80 Mio. €).

Auf Basis der Konsensus-Gewinne fiir 2009 und des durchschnittlichen Bran-
chen-KGVs einer Gruppe internationaler Papierunternehmen ergibt sich ein
Durchschnitts-KGV von aktuell 11,7 (bisher 9,0). Auf einen GrdRRenabschlag
haben wir wegen der insgesamt ahnlichen GréRenverhéltnisse der Ver-
gleichsunternehmen verzichtet. Daraus resultiert in Verbindung mit dem von
uns geschatzten Fortress-Gewinn von 0,65 (0,83) Euro je Aktie als Zwischen-
ergebnis ein fairer Wert von 7,59 (6,81) Euro fir die Fortress-Aktie.

Um die individuelle Ertragskraft von Fortress Paper mit zu bericksichtigen,
haben wir zusatzlich eine Bewertung nach dem DCF-Verfahren durchgefihrt.
Unser DCF-Modell (Diskontierungszinssatz 6,68%, Ausgangs-Cash-Flow 5,1
Mio. €, ewiges Wachstum 0%) liefert dabei ein Ergebnis von 5,73 (6,98) Euro
je Aktie. Der Hauptgrund fur diesen geringeren Wert liegt in der Reduzierung
unserer Gewinnschéatzung fir das laufende Jahr sowie im mittlerweile wieder
héheren Zinsniveau.

Als Mittelwert der beiden skizzierten Ansatze ergibt sich somit ein Wert von
6,66 (6,89) Euro je Aktie. Aufgrund der ungewdhnlichen Kapitalmarktstruktur
(,deutsch-schweizer Firma mit Sitz in Kanada“) sowie der aus Sicht eines
deutschen Anlegers bisher bestehenden Einschrankungen (kaum deutsch-
sprachigen Informationen, Notiz nur im Freiverkehr) nehmen wir hierauf einen
Abschlag von 20 Prozent vor, woraus sich ein fairer Wert* von 5,33 (5,51)
Euro fir die Fortress-Aktie ergibt.

Wir reduzieren unser Kursziel daher leicht auf 5,30 (bisher 5,50) Euro, stufen
das Papier aber unverandert als Kauf ein.

Fazit

Die seit Ende August 2008 auch in Deutschland notierte deutsch-schweizer
Fortress Paper Ltd. ist ein in attraktiven Nischen gut positioniertes Unterneh-

men mit vielversprechenden Wachstumsperspektiven. Daran hat sich seit
unserer Erstanalyse im November des letzten Jahres nichts geéndert.
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Gravierend verandert hat sich in der Zwischenzeit allerdings das wirtschaftli-
che Umfeld. Insbesondere das Segment Spezialpapiere verspirte im zurtck-
liegenden Quartal starken Gegenwind und auch die Nachfrage nach Tapeten-
vliesen hat gegenuber dem Vorjahr merklich nachgelassen. Diese negativen
Entwicklungen konnten im ersten Quartal auch durch das boomende Geschéft
mit Banknoten nicht kompensiert werden.

An der Bérse konnte die Aktie von Fortress Paper seit unserem letzten Analy-
se-Update im Mérz zeitweise um mehr als 70 Prozent an Wert zulegen, ist
inzwischen aber wieder etwas zuriickgekommen. Auf dem erméaRigten Kurs-
niveau ist Fortress auf Basis unserer Gewinnschétzung fir das laufende Ge-
schaftsjahr 2009 mit einem KGV von 6,5 bewertet.

Damit verflgt die Fortress-Aktie immer noch Uber Kurspotenzial, weshalb wir

die Aktie weiterhin als Kauf einstufen, unser Kursziel jedoch leicht von 5,50
auf 5,30 Euro senken.
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Gewinn- und Verlustrechnung
Fortress Paper Ltd.
inhio. € § Geschaftsjahr bis 31.12. 2007 2005 2009 2010e 2011e
Umsatzerlise M4 100,0% 17,3 100,0% 11,4  100,0% 119,0 100,0% 125,3  100,0%
Weranderundg Zum varjahr 28, 3% -5,0% B,5% 5,0%
Materialautvwand u. bez. Leistungen 1.3 78 0% g3 T51% 855 78,2% M E 0% 95 2 7E,5%
“eranderung zum Vorjahe 235% -2 E% E,5% 5,0%
Pers., Wertriehs- und Werw aufwand 115 12 6% 13,7 11,7% 13,1 11,0% 136 11 4% 14,0 11,2%
Yerdnderung zum Yorjahr 18,7% -3,8% 3.2% 35%
EBITDA 8,6 9,4% 15,5 13,2% 12,5 11,2% 13,8 11,6% 15,0 12,0%
“eranderung zum Vorjahre 81.5% -19 6% 10, 5% 9.0%
Sonstiges Ergebnis (Aktienprogramm) -05 -0, 6% 049 -0,7% -06 -0, 6% -0.7 -0,6% -08 -0, 6%
Abschreibungen 1,3 1.4% 23 1,9% 21 1,2% 23 1.9% 24 1,9%
EBIT (Operating Income) 6,7 T,3% 12,4 10,6% 9,7 8, 7% 10,8 9,1% 11,9 9,5%
Yerdnderung zum Yorjahr 86,1% -21,5% 11,2% 9 9%
Finanzergebnis (inkl. Wahrungseffekte) -1 -1,2% -1.2 -1,0% 0,7 -0, 5% -1,0 -0,8% 09 -0,7%
Info; a.0. Ergebnis a0 o0 a8 a0 a8
Ergebnis vor Steuern 5.6 6,1% 11,2 9,6% 91 8,1% 9.9 8,3% 11,0 8.8%
Steverguote 40 4% 29 8% 25 7% 26 5% 268 5%
Ertragzsteusrn 23 25% ) 29% 23 21% 26 22% 29 25%
Jahresiiberschuss 33 3,6% 7.9 B, 7% &, T 6, 0% T3 6,1% 8.1 6,5%
Yerdnderung zum Yorjahr 136,3% -14 5% EE 11,7%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 o0 0,0 0,0
Arteile Dritter 0,0 oo 0.0 0,0 oo
Bereinigter Jahresiiberschuss 33 3.6% 7.9 6, 7% 6,7 6,0% 7.3 6,1% &1 6.5%
“eranderung Zum Yarjahr 136,3% -14 5% FiE 11,7%
Anzahl der Aktien £ 935 10,275 10,350 10,450 10,450
Gewinn je Aktie 0,48 0,77 0,65 0,69 0,78
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Aktionarsstruktur

Chadwick Wasilenkoff (CEO) 22,3%

ABC Funds 10,5%

Streubesitz 67,2%

Termine

August 2009 Bericht Uber das zweite Quartal 2009
November 2009 Bericht Gber das dritte Quartal 2009
Kontaktadresse

Fortress Paper Ltd.

2nd Floor — 157 Chadwick Court
North Vancouver BC

Canada V7M 3K2

Tel.: +1 /604 / 904 — 2328
Fax: +1 /604 /988 — 5327

E-Mail: info@fortresspaper.com
Internet: www.fortresspaper.com

Ansprechpartner Investor Relations:
Kai Hoffmann (Privilege Relations LLP)

Tel.: +44 (0) 203 / 051 — 1044
Fax: +44 (0) 203 / 051 — 1045

E-Mail: fortresspaper@privilege-relations.com
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwdlf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen® eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen" bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Verobffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
10.03.09 2,78 € Kaufen 5,50 €
03.11.08 4,40 € Kaufen 6,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversum sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2009):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 59,2% 60,0%
Halten 23,7% 26,7%
Verkaufen 17,1% 13,3%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:

Firma Disclosure

Fortress Paper Ltd. 1

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maf3gebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Re-
search unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter
von GSC Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus offentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tibernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fur Anleger mit Geschéftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfuhrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Gber etwaige fir sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollsténdig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstral3e 35, 40210 Dusseldorf verantwortlich.
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