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Kurzportrait

Der Alexanderwerk-Konzern, dessen Obergesellschaft 1899 als erstes deut-
sches Unternehmen an die Bérse ging, ist ein international fihrender Hersteller
von Spezialmaschinen zum Kompaktieren und Granulieren verschiedenster
Stoffe insbesondere fir die chemische, pharmazeutische und Grundstoffindust-
rie. Daneben werden auch ganzheitliche Systeme, Softwarelésungen, Service-
dienstleistungen und Ersatzteile angeboten.

Anlagekriterien
Gedampfte Entwicklung in 2019

Im vergangenen Geschaftsjahr 2019 musste der deutsche Maschinenbau laut
VDMA Ruckgange von 9,0 Prozent beim Auftragseingang und von 1,3 Prozent
beim realen Umsatz hinnehmen. Diesem herausfordernden Umfeld konnte sich
auch der Alexanderwerk-Konzern nicht entziehen, so dass die urspringlichen
Jahresziele nicht erreicht wurden. Konkret schrumpfte der Auftragseingang um
Uber ein Viertel auf 20,4 (Vj. 28,0) Mio. Euro. Dabei brachen die Bestellungen
von Neumaschinen um fast 40 Prozent von 22,2 auf 13,4 Mio. Euro ein. Hier
wirkten sich die zunehmenden geopolitischen Unsicherheiten deutlich in Form
kundenseitiger Projektverschiebungen aus. Dagegen kletterten die Orders im
Ersatzteil- und Servicegeschaft um mehr als ein Funftel auf 7,0 (5,8) Mio. Euro.

Auch die Konzernerlése gaben um 12,2 Prozent auf 24,1 (27,4) Mio. Euro und
die Gesamtleistung sogar um 22,3 Prozent auf 23,3 (30,0) Mio. Euro nach. Der
Materialaufwand konnte unter anderem durch weitere Optimierungen bei den
Einkaufskonditionen massiv von 11,4 auf 7,2 Mio. Euro entsprechend einer
Quote von 30,8 (38,0) Prozent gesenkt werden. Dagegen stieg der Personal-
aufwand auf 8,5 (8,0) Mio. Euro, was eine deutliche quotale Erhéhung auf 36,6
(26,7) Prozent bedeutete. Dabei schlug neben einem dem Wachstum der letz-
ten Jahre geschuldeten Ausbau des Mitarbeiterstamms auch eine Tariferh6-
hung zu Buche. Beim sonstigen Ergebnis fiihrten Kosteneinsparungen sowie
die Erstanwendung von IFRS 16 jedoch zu einer Verbesserung auf minus 2,9
(-4,0) Mio. Euro. Allerdings resultierte aus dem neuen Bilanzierungsstandard
auch eine Verdoppelung der Abschreibungen von 0,4 auf 0,8 Mio. Euro.

So kam in Summe beim EBIT ein Wert von 3,9 (6,1) Mio. Euro entsprechend
einer von 20,4 auf 16,7 Prozent reduzierten Marge zum Ausweis. Bei einem
leicht verringerten Finanzergebnis und einer hdheren Steuerquote belief sich
der Konzernjahresiberschuss auf 2,5 (4,2) Mio. Euro entsprechend 1,37 (2,35)
Euro je Aktie. Auf dieser Basis soll die fur November anberaumte Hauptver-
sammlung Uber die Auszahlung einer Dividende von 0,22 (0,83) Euro je An-
teilsschein entscheiden.

Corona driickt Halbjahresergebnis 2020 leicht ins Minus ...

In das laufende Geschéftsjahr ist der Alexanderwerk-Konzern mit einem von
8,7 auf 4,5 Mio. Euro nahezu halbierten Auftragsbestand gestartet. Dabei ent-
wickelten sich die Bestellungen jedoch trotz der Corona-Krise auferordentlich
erfreulich. Denn wahrend der VDMA fir das erste Halbjahr 2020 einen Rick-
gang der Orders im deutschen Maschinen- und Anlagenbau von 16 Prozent
vermelden musste, legte der Auftragseingang bei Alexanderwerk in diesem
Zeitraum um 16,6 Prozent auf 14,2 (Vj. 12,2) Mio. Euro zu.
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Ursachlich hierflr war ein kraftiger Anstieg der Bestellungen von Neumaschi-
nen um 35,4 Prozent auf 11,3 (8,4) Mio. Euro, wogegen die Auftrage im Ersatz-
teil- und Servicegeschaft um knapp ein Viertel auf 2,9 (3,8) Mio. Euro sanken.
Hier schlugen sich die coronabedingten Lockdowns und Reisebeschrankungen
nieder. Zudem resultierte aus den umfangreichen Mallhahmen zur Eindam-
mung der COVID-19-Pandemie auch ein negativer Umsatzeffekt, da Ausliefe-
rungen teilweise nicht moglich waren.

In der Folge brachen die Umsatze trotz der guten Auftragslage um ein Drittel
von 10,4 auf 6,9 Mio. Euro ein. Im Gleichklang ging auch die Gesamtleistung
um Uber 30 Prozent auf 8,7 (12,5) Mio. Euro zurlick. Der Materialaufwand
konnte nicht in gleichem Malie wie die Gesamtleistung auf 3,6 (4,6) Mio. Euro
reduziert werden, so dass sich die Materialaufwandsquote von 36,5 auf 41,6
Prozent erhohte.

Der Personalaufwand sank trotz der Anfang April eingefihrten Kurzarbeit eben-
falls nur unterproportional auf 3,8 (4,0) Mio. Euro, woraus quotal ein deutlicher
Anstieg von 32,3 auf 43,4 Prozent resultierte. Bei einem um knapp ein Viertel
verbesserten sonstigen Ergebnis von minus 1,2 (-1,6) Mio. Euro sowie von 0,2
auf 0,4 Mio. Euro verdoppelten Abschreibungen drehte das EBIT zum Halbjahr
mit minus 0,3 (+2,1) Mio. Euro leicht in den roten Bereich.

Das Finanzergebnis bewegte sich mit minus 0,09 (-0,08) Mio. Euro nahezu auf
dem Vorjahresniveau. Infolge eines Vorsteuerverlustes von 0,4 Mio. Euro kam
es zu einer Steuergutschrift von 0,2 Mio. Euro, so dass unter dem Strich ein
Periodenergebnis von minus 0,2 Mio. Euro bzw. minus 0,12 Euro je Aktie ver-
blieb. Im Vorjahreszeitraum war bei einem positiven EBT von 2,0 Mio. Euro
noch eine Steuerbelastung von 0,5 Mio. Euro angefallen, so dass ein Uber-
schuss von 1,5 Mio. Euro entsprechend 0,83 Euro je Aktie zum Ausweis ge-
kommen war.

... gestiegener Auftragsbestand lasst jedoch stabile Entwicklung erwarten

Die entgegen der Branchensituation sehr gute Auftragslage des Alexander-
werk-Konzerns spiegelte sich zum Halbjahresende in einem Anstieg des Or-
derbestands um 6,8 Prozent auf 11,8 (Vj. 11,1) Mio. Euro wider. Dabei haben
die sukzessiven Lockerungen der coronabedingten behérdlichen Beschrankun-
gen seit Juni auch wieder zu einer gewissen Normalisierung der Lage beigetra-
gen.

Daher fiilhrt das Management die schwachere Entwicklung in den ersten sechs
Monaten ausschliel3lich auf die Pandemie zuriick. Auf dieser Basis wird gemaf
Ad-hoc-Mitteilung vom 28. August insgesamt fiir 2020 eine Geschaftsentwicklung
auf dem Vorjahresniveau erwartet. Storfeuer konnten dabei allerdings aus neuer-
lichen grof¥flachigen Lockdowns sowie den aktuell wieder zunehmenden Reise-
beschrankungen resultieren. Kritisch sieht der Vorstand auch die Entwicklung im
US-amerikanischen Markt aufgrund der dort aufgebauten Handelsbarrieren.

Hoffnung schdpfen lassen die VDMA-Zahlen zum Auftragseingang im deut-
schen Maschinen- und Anlagenbau. Nach Rickgangen von 2 Prozent im ersten
und 30 Prozent im zweiten Quartal 2020 weisen die Bestellungen zwar auch fir
Juli noch ein kraftiges Minus von 19 Prozent aus. Dennoch kdénnte die im Ver-
gleich zu den Monaten April bis Juni deutlich geringere Schrumpfungsrate ein
Signal dafir sein, dass die Talsohle durchschritten ist, auch wenn noch fir
einige Zeit weiterhin negative Raten zu erwarten sind. Allerdings ist in diesem
Zusammenhang zu berlcksichtigen, dass beim Alexanderwerk-Konzern die ab
September eingehenden Orders in der Regel erst im Folgejahr umsatz- und
ergebniswirksam werden.
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GSC-Schitzungen sehen konstante Dividenden

Angesichts der weiterhin hohen Unwagbarkeiten hinsichtlich der weiteren Ent-
wicklung der momentan wieder erstarkenden COVID-19-Pandemie und ihrer
globalen dkonomischen Auswirkungen haben wir unsere Prognosen fur 2020
etwas unterhalb der Guidance angesetzt. Konkret erwarten wir zwar einen Um-
satzriickgang von 16,0 Prozent auf 20,2 Mio. Euro. Bei der Gesamtleistung
sehen wir jedoch nur eine leichte Verringerung auf 23,0 Mio. Euro, da wir davon
ausgehen, dass in diesem Jahr noch nennenswerte Auftragsvolumina angear-
beitet werden mit entsprechenden Auswirkungen auf die Bestandsveranderun-
gen. Auf dieser Basis prognostizieren wir auch ertragsseitig nur relativ modera-
te Rickgange beim EBIT auf 3,4 Mio. Euro und beim Nachsteuerergebnis auf
2,1 Mio. Euro. Bei einem geschatzten Ergebnis je Aktie von 1,19 Euro kénnen
wir uns eine stabile Dividende von 0,22 Euro je Anteilsschein vorstellen.

In 2021 sollten dann die in diesem Jahr noch angearbeiteten Auftrdge umsatz-
wirksam werden, so dass wir einen Anstieg der Konzernerldse um knapp 11
Prozent auf 22,4 Mio. Euro erwarten. Da wir allerdings bei den Bestandsveran-
derungen von einer Normalisierung ausgehen, sehen wir bei der Gesamtleis-
tung nur ein leichtes Plus von 2,0 Prozent auf 23,5 Mio. Euro. Dies entsprache
auch der aktuellen VDMA-Prognose, die ein Wachstum des Produktionsvolu-
mens von 2 Prozent im kommenden Jahr beinhaltet. Bei einem wieder auf 3,7
Mio. Euro gesteigerten EBIT verorten wir den Jahresiberschuss nach Steuern
bei 2,3 Mio. Euro bzw. 1,29 Euro je Aktie. Dabei halten wir eine unveranderte
Dividendenausschuttung von 0,22 Euro je Aktie fir wahrscheinlich.

Bewertung und Fazit

Bei der Alexanderwerk AG hat die Corona-Krise in den ersten sechs Monaten
des laufenden Geschéftsjahres 2020 die Konzernerlése um ein Drittel einbre-
chen und das Ergebnis leicht ins Minus abrutschen lassen. Dagegen entwickel-
te sich der Auftragseingang jedoch entgegen dem Branchenumfeld, das massi-
ve Einbuflen zu beklagen hatte, ausgesprochen dynamisch. Angesichts dessen
sowie des in der Folge zum 30. Juni um fast 7 Prozent gegenliber dem Vorjahr
erhohten Auftragsbestands geht der Vorstand davon aus, das Gesamtjahr auf
dem Niveau von 2019 abschlieRen zu kénnen.

Zwar haben wir unsere Schatzungen vor dem Hintergrund der derzeit hohen
Unwagbarkeiten im Zusammenhang mit der weiteren Entwicklung der COVID-
19-Pandemie etwas darunter angesetzt. Mit einer Konzerneigenkapitalquote
von 57,5 Prozent und einer Nettoliquiditat von 3,4 Mio. Euro zum Halbjahres-
ende sehen wir den Remscheider Spezialmaschinenhersteller aber solide auf-
gestellt, um die Krise gut durchstehen und danach wieder auf den Wachstums-
pfad zurtickkehren kénnen.

Weiteres Potenzial birgt dabei auch die betriebene sukzessive geografische
Expansion. Nachdem die Vertriebsgesellschaften in China und Indien sich be-
reits positiv auf die Geschéaftsentwicklung auswirken, ist mittelfristig die Grin-
dung einer weiteren Niederlassung in Sudostasien geplant. Zudem hat zum
Jahresbeginn in Kolumbien die erste stidamerikanische Tochter mit der Er-
schliefung der lateinamerikanischen Markte begonnen.

Nach einer kurzzeitigen Halbierung im Zuge des ,Corona-Crashs® Mitte Marz
hat sich die Notierung der Alexanderwerk-Aktie inzwischen wieder deutlich
erholt und in den letzten Wochen um die Marke von 20 Euro eingependelt. Auf
diesem Niveau sehen wir das Papier derzeit auch als ausreichend bezahlt an.
Daher stufen wir den Titel momentan bei einem auf 20 Euro zuriickgenomme-
nen Kursziel als Halteposition ein. Dabei sollten Orders angesichts des engen
Borsenhandels stets limitiert werden.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Alexanderwerk AG

W

Alexanderwerk AG

in Mio. € / Geschiftsjahr bis 31.12. 27 2018 2019 2020e 2021e

Umsatzerlose 303 1021% 27 4 91,5% 241 103,3% 20,2 87,8% 224 95,6%
“erdnderung zum Yorjahr -5,6% -12,2% -16,0% 10,5%

Bestandsverdnderungen / Eigenleistungen -06 -2,1% 26 8,5% -0,8 -3,3% 28 12,2% 1,0 4.4%
“erdnderung zum Yorjahr 512,1% -130,4% 450,9% 52 5%

Gesamtleistung 29,7 100,0% 30,0 100,0% 23,3 100,0% 23,0 100,0% 23,5 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 0,8% -22,3% -1,2% 2,0%

Materialau fwand 10,5 35,4% 11,4 38,0% 72 30 8% 83 35,9% a0 34,2%
Verdnderung zum Vorjahr 8,3% -37,0% 15,0% -2.9%

Personalaufwand 72 24 2% 8,0 25 7% 8,5 35 6% i8] 34,5% 8,1 34 4%
Verdnderung zum Vorjahr 11,1% 5,4% -5,7% 1,6%

Sonstiges Ergebnis 48 -161% -40  -135% =29 -123% =25 -105% 28 -1158%
Verdnderung zum Vorjahr 15,5% 28,9% 12,5% -11,3%

EBITDA 72 24,3% 6,5 21,8% 4,7 20,3% 43 18,7% 4,6 19,5%
Verdnderung zum Vorjahr -9,5% 27, 7% -9,0% 6,5%

Abschreibungen 04 1,4% 04 1,4% 0,8 35% 0,9 3,9% 09 3,8%
Verdnderung zum Vorjahr 5.2% 54 9% 3,5% 0,0%

EBIT 6,8 22,9% 6,1 20 4% 39 16,7% 34 14,8% 37 15,7%
Verdnderung zum Vorjahr -10,4% -356,2% -12,9% 8,2%

Finanzergebniz -0.2 -0,6% -0,1 -0,3% -0,2 -0,8% -0,2 -0,9% -0,2 -0,9%
“erdnderung zum Yorjahr 35 4% -T2,2% -11,3% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 6,7 22 4% 6,0 20,0% 3,7 16,0% 3.2 13,9% 35 14,8%
Steuerguote 18,4% 28,5% 33,5% 33,0% 33,0%

Ertragssteuern 12 41% 1,8 5,9% 12 5.3% 1.1 4 6% 1,1 4.59%

Jahresiiberschuss 54 18,3% 4,2 14,1% 2,5 10,6% 2,1 9,3% 2.3 9,9%
Verdnderung zum Vorjahr -22.1% -41 6% -13,4% 2,7%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 54 18,3% 4,2 14,1% 2,5 10,6% 21 9,3% 2,3 9,9%
Verdnderung zum Vorjahr =22, 1% -41 6% -13,4% 8,7%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800

Gewinn je Aktie 301 2,35 1,37 1,19 1,29
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Aktionarsstruktur

Alexanderwerk Produktions GmbH 20,04%
Herr Dr. Hubert-Ralph Schmitt iber HWT invest AG und

Dr. Schmitt Vermdgensverwaltungsges. mbH 20,03%
Herr Andreas Appelhagen 10,05%
Herr Thomas Mariotti 6,11%
Herr Martin Dietze 5,28%
Herr Jan Peter Arnz 5,02%
Streubesitz 33,47%
Termine

November 2020 Ordentliche Hauptversammlung
Kontaktadresse

Alexanderwerk AG
Kippdorfstrale 6 - 24
D-42857 Remscheid

Tel.: +49(0) 2191/795-0
Fax: +49 (0) 2191 /795 - 202

Email: contact@alexanderwerk.com
Internet: www.alexanderwerk.com

Ansprechpartner Investor Relations:

UBJ. GmbH

Haus der Wirtschaft
Kapstadtring 10
D-22297 Hamburg

Tel.: +49 (0) 40/ 6378 - 5410
Fax: +49 (0) 40/ 6378 - 5423
Email: ir@ubj.de
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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 zwolf 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-Cashflow-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 Bdérsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
17.05.2019 21,80 € Kaufen 25,00 €
25.09.2018 18,50 € Kaufen 22,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2020):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 49,3% 68,8%
Halten 38,7% 25,0%
Verkaufen 9,3% 0,0%
Ausgesetzt 2,7% 6,2%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Alexanderwerk AG 57

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

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

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

4. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

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

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder maRgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding 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 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswiurdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstadndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschéaftssitz 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 ausfiihrlich 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 fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir 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. Ihre 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 lber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Disseldorf, verantwortlich.
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