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Abkiirzungen und Symbole

ami

b

B
capex
CcoD
COE
COGS
D
D/C
DDM
dep’n
DPS
EP
FCFE
FCFF
FOCF
g

GI

i

IAS
InvCap
M

MA
Mp
MR
mv

n
n.S.
NoC
owc
payout
PBV
PE

PS

ROA
ROE
ROIC

Thp
TR

v.S.
v.Z.
WACC
wc

Nach Minderheitsanteilen (After Minority Interests)
Einbehaltungsquote

Milliarde

Investitionsausgaben

Fremdkapitalkosten (Cost Of Debt)

Eigenkapitalkosten

Umsatzkosten

Dividends

Fremdkapital/Kapital

Dividend Discount Model

Abschreibung

Dividenden pro Aktie

Okonomischer Gewinn (Economic Profit)

Freier Cashflow des eigenen Kapitals (Free Cash Flow to Equity)
Freier Cashflow der Firma (Free Cash Flow to the Firm)
Freier operativer Cashflow (Free Operating Cash Flow)
Wachstumssatz

General Index

Zinsaufwandsatz

International Accounting Standards

Investiertes Kapital ( Invested Capital)

Million

Minderheitsanteile

Marktwert

Marktrangierung

Marktwert

Letzte Bemerkung der Zeitreihe (in der Ewigkeit)
nach Steuern

Zahl der Firmen (Number of Companies)
Operatives Umlaufvermégen (Operating Working Capital)
Payout Ratio

Kurs / Buchverhéltnis

KGV

Kurs / Umsatzverhéltnis

Discounting Factors

Ertrag des gesamten Kapitals

Ertrag des eigenen Kapitals

Ertrag des investierten Kapitals (Return On Invested Capital)
Zinssatz

Theoretischer Wert

Titanrangierung

Restwert (Terminal Value)

Vor Steuern

Vor Zinsen

Gewogener Mittelwert der Kapitalkosten
Umlaufvermégen (Working Capital)

Mittelwert
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Zusammenfassung

Dies ist ein Projekt lber eine Firmenbewertung und -Analyse
des Titan-Zement-Konzerns.

Der Autor berlcksichtigte 35 internationale
Zementfirmen und verwendete 29 Modellvarianten, die
Cashflows und Dividenden diskontieren, und theoretische
PEs’, PBVs’ und PSs’ schatzen. Eins der Modelle die verwendet
wurden, eine Werttreibermodelvariation, wurde vom Autor
entwickelt. 7 Jahre historischer Daten wurden angewendet
um Jahresabschlisse 11 Jahre in die Zukunft zu projektieren.
Schatzungen sind in bezug auf 41 Kennziffern und Satze
unternommen.

Historische Daten und Forecasts 35 internationaler Firmen
wurden im Hinblick auf die Projektionen von Titan verwendet,
um die Einschatzungen der Titan-Jahresabschlisse so
realistisch wie maoglich zZu gestalten. Zudem,
Jahresabschlusskonstruktion zielt auf maximale gegenseitige
Abhangigkeit von Buchungen. Ein bedeutendes Beispiel ist der
Zusammenhang der Schatzungen far die
Anlagevermdgeninvestments mit der A% des betrieblichen
Umlaufvermdégens um extrem hohe oder niedrige
Bewertungen zu vermeiden.

Die groBe Zahl der Modelle beabsichtigt die Spannweite des
theoretischen Wertes der Firma in der Form von besten und
schlimmsten Fallszenarien zu schatzen, wie auch
Equilibriumwerte und die Differenz im Wert aufgrund des
Goodwills.

Durch die Verwendung von Jahresabschlissen von 1980 bis
zur Gegenwart, theoretische Werte wurden ex post bis 1987
festgesetzt. Historische Abweichungen zwischen theoretischen
Werten und Marktpreisen der zwei Modelle aus den 29, die die
minimale Abweichungsvolatilitat vorweisen, wurden
angewendet um kinftige Zielpreise aufgrund drei Szenarien
zZu setzen: Durchschnittliches, konservatives und
optimistisches Szenario. Durch die Einsetzung der gleichen
Methodologie, Zielpreise wurden ebenfalls historisch bestimmt
um den notwendigen Investmenthorizont hinsichtlich dieser
Ziele zu bestimmen und so eine Schatzung des
Investmenthorizonts der kiinftigen Zielpreise zu ermdéglichen.

Ein Vorbehalt sollte aber erwdahnt werden, namlich,
dass die betreffende historische Periode (1987-2002) durch 3
Haussen gepragt wurde. Wenn in den kommenden 10-15
Jahren keine Haussen mehr vorkommen sollten, kdnnten
Investmenthorizonts 2 bis 3 Mal langer werden. Ferner,
Downsiderisiko wurde ebenfalls durch die zwei Modelle der
geringsten  Abweichungsvolatilitdt geschdatzt und zwar
aufgrund deren  historischer Abweichungen und der
obenerwahnten Volatilitat.

Ein Szenario mit einer simulierten IAS (International
Accounting Standards) - Konversion wurde eingesetzt, da in
Griechenland ab 1Q 2003 die meisten Abschliisse der
bérsennotierten Firmen in diesem Format vorgelegt werden
sollten.

Die gegenwartigen theoretischen Werte folgen: Equilibrium
mit Goodwill 41,58 (33,53 IAS) EURO, Equilibrium ohne
Goodwill 42,94 (34,09 IAS), durchschnittliches Downsiderisiko
31,57 (31,81 IAS) und Schwankungsbreite unter glinstigsten
und unglinstigsten Fallen 27,61 (18,69 IAS) - 70 (58,08 IAS).

Konservative Zielpreise brauchen maximal 1 Jahr um
erreicht zu werden, durchschnittliche Ziele 3 Jahre und
optimistische 6 Jahre. Konservative Ziele sind: 52,41 EURO -

Die Projektionen von Titan sind auf Vergleiche von 35
internationalen Zementfirmen gegriindet, wihrend
theoretische  Werte aus 29  Modellvariationen
hervorgehen.

Ein  Werttreibermodel st
zuriickzufiihren

auf den  Autor

Schitzung der fundamentalen Wertspannweite

Zielpreise sind auf historische Abweichungen zwischen
theoretischen Firmenwerten und Marktpreisen gestiitzt

Schitzung des Investmenthorizonts der Zielpreise durch
die Feststellung von Ex-Postzielen

Die Equilibriumwerte betragen 41,58 EURO mit
Goodwill und 42,94 EURO ohne Goodwill, wihrend das
Downsiderisiko auf 31,57 EURQO geschiitzt wurde
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Renditel 33,20/0 (IAS 48,51 - Rendite 23,30/0). Konservatives Ziel macht 52 41 EURO aus.
Durchschnittliche Ziele: 72,52 EURO - Rendite 84,3% (IAS: durchschnittliches 72.52 und o . ;
) S o 4 8 ptimistisches 140,17
67’61. ~ Rendite 71,9%). oPtlmIStlsche Ziele: 140,17 EURO - (Sechsjihriger Investmenthorizont begleitet von 1-2
Rendite 256,3% (IAS: 129,69 - Rendite 229,7%).

Haussen)

! Berechnungen die gegenwiértige Marktpreise enthalten, beziehen sich auf Stammaktienpreise von 39,34 EURO und

Vorzugsaktienpreise von 35,30 EURO von 26/03/02. Zu beachten ist, dass diese Preise relativ nah zum 2002-Mittelwert von 39,67 und
34,20 EURO fur Stammaktie und Vorzugsaktie jeweils sind.
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Einfiihrung

Die ersten drei Kapitel betreffen die Titanstrategie, den
internationalen Zementmarkt und die Investmentgeschichte
des Konzerns. Das vierte Kapitel befasst sich mit der
Methodologie. In diesem Kapitel wurde es versucht die
Analyse und Ergebnisse leicht verstandlich zu machen ohne,
dass man sich mit unnotigen Einzelheiten befasse muss. Im
Kapitel finf handelt es sich um die Einschatzungen und die
Analyse. Dieses Kapitel ist relativ detailliert, da die Analyse
nicht nur Kennzahlen und Satze, sondern auch
Diskontfaktoren, die relative Marktliquiditat der Aktie, u.s.w.
einschlieBt. Kapitel sechs betrifft Zielpreise, theoretische
Werte, ein IAS-Szenario und Investmenthorizonte?. Im
siebten Kapital handelt es sich Uber eine
Rankingzusammenfassung in zwei Versionen, die auf einem
Vergleich von Titan mit 35 internationalen Firmen basiert ist.
Diesbezlglich nimmt Titan die erste und zweite Stelle, und
die Studie wird mit schlissigen Bemerkungen beendet.
AuBerdem, die Anhdange umfassen sehr detaillierte Tabellen
die den Text der Studie erweitern und alle méglichen Fragen
behandeln.

An diesem Punkt wird es mit einer Vorstellung des
Konzerns von Titan-Zement fortgesetzt.

Titan wurde im 1902 gegriindet, ist an der Bérse von Athen Titan-Zement hat im 2002 eine Geschichte von 100
seit 1912 notiert und ist heute ein vertikal integrierter Jahren abgeschlossen

Konzern, aktiv in Griechenland und international, der

hauptsachlich Zement produziert. Die Tochterfirmen des

Konzerns befassen sich mit der Produktion von Fertigbeton

und trockenem Mdrtel, Steinbriichen, Spedition, Export und

Dienstleistungen in bezug auf diese Produkte.

Die jahrliche Produktion belduft sich auf 12M Tonnen und .. . ... .
wird ddrch 10 Produktionseinheiten in Griechenland, USA, Starke Prasenz in den USA (Virginia und Florida)
Sldost Europa and Mittleren Ost erreicht.

Entsprechend die diachronische Entwicklung von Titan
und auBer den obenerwdhnten, das Eleusinawerk war zuerst
im 1924 an das Stromnetz angeschlossen. Titan trug zu
Griechenlands Verteidigung von der Naziachse bei, seitdem
die Roupelverschanzungen nur wenige Jahre vor dem
zweiten Weltkrieg (1936) mit Titanzement konstruiert
wurden. Die Firma geht mit Marktentwicklungsstrategie vor
und beginnt Exportaktivitdt im 1948, wahrend Ausfuhren
sich mit Bezug auf den Mittleren Ost im 1960 intensivieren.
Im Jahre 1961 das Fundament fir die Firmenumweltpolitik
und -Sensitivitat wird durch die Operation des ersten
elektrostatischen Filters in Griechenland festgesetzt. 1962
folgt die Firma eine Marktdurchdringungstrategie mit einer
zweiten Fabrik in Thessaloniki und einer dritten (1966) in
Drepano von Achaia. Im Jahre 1971 nimmt Titan eine Politik
von Umweltschutz durch Aufforstung ein. 1976 wird die

vierte Fabrik in Kamari von Viotia erworben und 1979 findet BORSENKENNZAHLEN AUFGRUND

eine Zunahme im Ostmittelmeerexport statt aufgrund der SCHATZUNGEN FUR 2001
Technologie von treibenden Stationen. 1988 erweitert Titan FIRMA SEKTOR
seine Aktivitat in den USA und im Westen Europa durch

Vertriebsstationen und 1991 wird die Produktion vertikal P/E 8,42 32,78
integriert durch Ubernahmen und Investments in P/BV 326 10,39
Steinbrichen und Ready-Mix-Einheiten. 1992 erwirbt der P/S 1,44 424
Konzern seine erste Produktionseinheit in den USA durch die P/EBIT 7.32 21.46
Fabrik von Roanoke und im Jahre 1997 fangt die Produktion P/EBITDA 501 16.30
von Ready-Mix-Intermix an. 1998 setzt der Konzern seine ’ ’
geographische Expansion fort durch Ubernahmen in EV/EBIT 11,33 24,89
Bulgarien und FYROM, in Agypten (1999), und in den USA EV/EBITDA (7,89 1891
(2000) durch die Ubernahme von Tarmac. Durch diese PEG 0.33 1,28
Akquisition Titan steigerte seine Konzernbeteiligung in DIVIDENDEN |2,96% 0.67%
Roanoke auf 100%, erwarb eine zweite Fabrik in Florida ERTRAG

2 Historisches Testen von theoretischen Werten wurde nur hinsichtlich Titan unternommen
ATTICA HERMES SECURITIES — Analyst: Alexander Sofianos Seite 8 von 87
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(Pennsuco), 2 Steinbriiche, 45
Produktionseinheiten, 3
Einheiten von Produktion
Zementprodukten etc.

In Griechenland existieren aktuell 3 Zementproduzenten
die von Bedeutung sind: Titan, Herkules und Chalyps. Der
Gesamtkonzernumsatz der 3 Firmen betragt 1.606M EURO
fir 2001. Titan ist der eindeutige Marktfihrer mit 61,2%
dieses Umsatzes, Herkules hat einen 34,51% Anteil und
Chalyps ist in Wirklichkeit ein sehr kleiner Player mit einem
4,29% Anteil. Es sollte notiert werden, dass Titan die einzige
Firma im griechischen Besitz von allen drei ist. Im Einzelnen,
Titan hat den gréBten Free-Float (74,52%) mit dem
restlichen Prozentsatz hauptsachlich im Besitz der
Grinderfamilie von Kanellopoulos. Andererseits, Herkules
gehort Lafarge (53,17%) mit zweitem gréBten Aktiondr die
National Bank von Griechenland (NBG) (26,41%) und einen
Free-Float von 20,42%, und zuletzt Chalyps gehoért dem
Konzern Zement Francais (der nochmals Teil des Konzerns
von Italcementi ist) der 53,7% der Aktien besitzt, wahrend
41% ist im Besitz von Ammos Ost Attika Steinbriiche und
einen Free-Float von nur 5,26%.

Zudem, auf einer Basis von Muttergesellschaftumsatz,
Titan hat einen 40,92% Anteil, Herkules 52,37% und
Chalyps 6,71%.

Ready-Mix-
Zementvertriebseinheiten, und
und Vertrieb von speziell

Schétzungen (Zusammenfassung)*

1999 2000 2001 2002E 2003E 2004E
Gewinn vS 126.101 148350  153.593  200.837 219.339 237.452
Gewinn nS+MA 99.322 124.841  154.415 193.808  183.460 189.072
GpAvS 3,04 3,58 3,70 4,84 5,29 572
GpA nS+MA 2,39 3,01 3,72 4,67 4,42 4,56
DpA 0,65 0,71 0,81 1,17 1,44 1,82
Div-Rentabilitdt 1,46% 1,65% 2,12% 2,96% 3,65% 4,63%
ROE 27,2% 34,2% 25,4% 29,4% 27,9% 25,6%
ROA 18,9% 15,1% 12,4% 13,0% 12,6% 11,7%
Zinsaufwand nS 5,5% 3,6% 4,6% 3,2% 3,5% 3,5%
ROA/WACC 1,45 1,83 1,60 1,90 1,76 1,62
ROE / COE 1,55 2,53 2,15 2,74 2,57 2,32
EBIT-Marge 23,2% 26,4% 19,5% 19,6% 19,0% 18,4%
EBITDA-Marge 28,4% 31,9% 25,1% 28,7% 30,7% 30,9%
PE 18,6 14,3 10,2 8,4 8,9 8,6
PBV 52 4,5 3,4 3,3 2,8 2,4
PS 3,3 2,9 1,6 1,4 1,3 1,1

*Detailliertere Schdtzungen (bis 2012) sind in den Anhdngen vorhanden

Die  einzige

Zementfirma

gegenwiirtig  in

Griechenland, deren grofite Aktioniire Griechen sind

Grofier Free-Float

AKTIENDATEN ZU  FIRMA

31/05/2002

Aktienpreis 39,64
26-Wochen hoch 40,44
26-Wochen niedrig 37,98
52-Wochen hoch 40,55
52-Wochen niedrig 31,24
Durchschnittliche 0,104%
tagliche Liquiditdt

Notierte Aktien 41.871.012
Kapitalisierung 1.650.532.784
Steubesitz 74,52%

SEKTOR
(GRIECHENLAD)
58,60

60,96

55,16

61,07

43,89

0,074%

134.518.115
2.617.112.717
34,83%
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1. Strategie

Zentrales strategisches Ziel des Titankonzerns, ist seine
Etablierung als ein multinationaler Zementkonzern, und eine
gleichzeitige Aufmerksamkeit an ethischen Aspekten
hinsichtlich Humanvermdgen und realisierbarer Entwicklung.

Hauptpunkte der Titanstrategie sind:

] Expansion, mit einer Prioritat in vier geographischen
Gebieten: Griechenland, Sitdost USA, Balkan und Mittlerer
Osten

" Vertikale Integration der Aktivitaten

. Standige Verbesserung in bezug auf Kosten und
Produktivitat

. Kernkompetenzfokussierung

. Humanvermoégeneffizienz und Umweltbewahrung

Titan folgt einer Marktentwicklungsstrategie in den USA und Sehr gute Wachstumserwartungen in den USA mit
hat eine Préasenz im Sudosten des Landes. Der Konzern Kernpunkt die Roanoke und Pennsuco Werken
besitzt dort 2 Fabriken, eine in Virginia und eine in Florida
und ist auBerdem durch Vertriebsstandorte, Ready-Mix-
Einheiten etc aktiv. Lokale Marktanteile (Florida, Carolinas,
Virginia und Washington) schwanken zwischen 12% und
30%. Dariber hinaus, Titan hat eine Prasenz im Balkan mit
drei Werken (FYROM, Bulgaria und Serbien) und in Agypten
mit einer Fabrik. Der Konzern beabsichtigt die US- und
Balkanfilialen in Sternen zu verwandeln, seitdem der
Zementnachfragelebenszyklus sich in der Wachstumsphase
betreffend diese Markte befindet. Hinsichtlich der USA, das
Bevélkerungswachstumpotential ist exzellent. Diese Strategie
wird von der griechischen Mutterfirma unterstiirzt, die als
Cash-Cow betrachtet wird und einer
Marktdurchdringungsstrategie auf nationaler Ebene folgt. Der
griechische Zementnachfragezyklus sollte sich in der reifen
Phase befinden, aufgrund erstens eines
Bevolkerungswachstums das von niedrigem Einkommen
gekennzeichnet wird, und zweitens einer Intensivierung des
internationalen Wettbewerbs in der Touristikbranche. Positiv
wirkt aber die Erscheinung eines ,cycle-recycle®™ Musters im
Zementnachfragelebenszyklus aufgrund groBer
Infrastrukturbauarbeiten betreffend die 2004 Olympische
Spiele. Zudem, Agypten wird kurzfristig als Hund betrachtet.
Nach einer anfanglichen Nachfragesteigung, sind viele der
gréBten globalen Firmen jetzt im Agypten aktiv, was zu einem
Preis- aber auch Nachfrageriickgang gefiihrt hat, wegen
nachfolgender negativer makrodkonomischer Faktoren. Im
2001 verschlechterte sich die Lage durch eine 30%
Abwertung des agyptischen Pfundes die zu einem groBen

Devisenverlust fUhrte. Sclj_llieBIich, eine

Differenzierungsstrategie wird durch die Ubernahme einer US- In den USA, aufer Marktentwicklungsstrategie,
Firma (Separation Technologies) gefolgt, die im fliegenden Titan folgt ebenfalls einer Differenzierungsstrategie
Aschemarkt aktiv ist, und eigene Technologie entwickelt hat. durch Investitionen in fliegender Asche

In Anbetracht der Wertkette, bewegt sich das Kernkompetenzfokussierung

Gravitatszentrum von Titan um seine Kernkompetenzen. Die
wichtigste Kernkompetenz ist Kosteneffektivproduktion durch
das Wechseln von anderen Brennstoffen auf Pet-Coke. Diese
Strategie bezieht sich auf alle Ubernahmen mit der Ausnahme
der USA aufgrund strenger Qualitatsregelungen?. Ein weiteres
Beispiel der Kernkompetenzfokussierung stellt der Verkauf
von Tarmacs Einheiten dar, die kein Kerngeschaft
reprasentierten, am gleichen Tag der Ubernahme, und auch
eine mogliche kinftige VerduBerung der Porzellaneinheit. Es
kdnnte argumentiert werden, dass ein allgemeiner Trend
existiert hinsichtlich VerauBerungen auBer

Senkung der Produktionskosten durch die
Verwendung alternativer Brennstoffe

3 Pet-Coke hat eine negative Wirkung auf die Zementqualitat
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Kerngeschaftgebieten im Zementsektor und ein gutes Beispiel
hierzu ist Lafarge.

Es ist aus den obenerwdhnten offensichtlich, dass Titan
konsequent und systematisch investiert, hat gleichzeitig eine
Kerngeschaftfokussierung und zielt auf einen langfristigen
Wachstum. Merken Sie zudem, dass der Zementsektor
kapitalintensiv ist. Hohe Investitionen sind auch wegen der
niedrigen Kennzahl Produktwert/Transportkost erforderlich.
Aus diesem Grund mussen Zementhersteller
Produktionseinheiten griinden die geographisch nah zu den
Mdrkten in die sie expandieren wollen liegen. Zudem, die
Investmentfinanzierung von Titan hangt nicht von
Kapitalerhbhungen durch Zeichnungen ab (im Gegensatz zu
anderen bérsennotierten  Firmen), weil eine solche
Kapitalerhbhung zum letzten Mal im 1990 (20,8 M EURO)
stattgefunden hat. Statt dessen, finanziert der Konzern seine
Investments durch starke Cashflows und Fremdkapital. In
bezug auf Cashflows merken sie, dass der Konzern eine
Balance betreffend Dividendenpolitik erreicht hat, seitdem die
durchschnittliche jahrliche Auszahlungskennzahl 37,5%
zwischen 1995-2001 betragt. Andererseits, wenn Dividenden
an konsolidierten Jahresabschliissen angewendet wiirden, die
entsprechende Kennzahl ist 27,2% fir die 1997-2001
Periode. Betreffend Fremdkapital, die Bonitat ist sehr good,
BBB langfristig, BB kurzfristig und die Abweichung zwischen
den realen und theoretischen Fremdkapitalkosten ist negativ*
wahrend finf der insgesamt sieben Jahren die untersucht
wurden, was bedeutet, dass die Verhandlungsmacht des
Konzerns mit Bezug auf diesen Punkt bemerkenswert ist.

Titan fokussiert ebenfalls auf Humanvermogeneffizienz,
und hat vor Kurzem eine Auszeichnung von der europaischen
Organisation flr Sicherheit und Gesundheit am Arbeitsplatz
bekommen hinsichtlich eines Ausbildungsprogramms Uber
Unfallverhinderung. Ein weiteres Thema ist die
Modernisierung und Automatisierung aller Werke sowie die
vertikale  Integration hinsichtlich  Beschaffungs-  und
Distributionslogistik durch Tochterfirmen. In dieser Hinsicht
ist es wichtig Speditionskosten direkter zu kontrollieren,
seitdem die Kennzahl Produktwert/Produktgewicht sehr
niedrig im Zementsektor ist. SchlieBlich, Titan hat eine Politik
entwickelt die Sensitivitat betreffend realisierbare Entwicklung
aufweist. Diese Politik besteht erstens aus
Umweltwiederherstellung durch das Pflanzen von Baumen,
und zweitens aus Umweltschutz durch die Verwendung von
Hochtechnologiefiltern.

SWOT-Analyse

Starke

Die Fahigkeit Produktionskosten zu senken durch die
zunehmende Verwendung von Pet-Coke anstelle anderer
Brennstofftypen. Uberdies, die Unabhangigkeit der
Produktionskosten von der Entwicklung der Olpreise und die
historisch beobachtete Zunahme der operativen Marge und
des Umsatzwachstumssatzes in Zeiten von steigenden
Olpreisen®.

Schwiche

Restrukturierungsprogramme die auf das Kerngeschaft
fokussieren haben oft eine negative kurzfristige Wirkung
betreffend Gewinne wegen Verluste von VerauBerungen.

* Es bedeutet, dass der reale Zinssatz niedriger als der theoretische ist

Investitionen profitieren sich von sehr guter Bonitit und
realen Fremdkapitalkosten die niedriger als die
theoretische sind, wiihrend eine feste Politik von Titan ist
die Vermeidung von Kapitalerhohungen durch
Offentliche Zeichnungen

® Diese Themen werden unter Kapital 5 ,Schitzungen und Analyse des Titankonzerns® in Einzelheit erértert
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Chancen

Eine Chance stellt eine weitere IT-Investition dar, um E-
Commerce und die Kompetenz des Konzernpersonals zu
steigern. Ein Beispiel in bezug darauf ist Siam-Zement die
eine Joint Venture mit Accenture (vorher als Andersen
Consulting bekannt) geformt hat. Die obenerwahnte Chance
kdnnte dem Konzern einen Wettbewerbsvorteil gewahren
seitdem ein relativer Mangel existiert diesbezliglich im
gesamten Sektor.

AuBerdem, Chancen bieten sich in der Form einer weiteren
geographischen Expansion, z.B. in Kalifornien wo der
Zementmarkt noch stark wachst.

Drohungen

Aufgrund der internationalen Prasenz von Zementfirmen,
diese erleiden oft an auBerordentlichen Kosten aus
Devisenverlusten wie bereits betreffend Agypten erwahnt
wurde. Ein anderer kritische Punkt sind die
Uberdurchschnittlich Nasswetterbedingungen die eine
ungtlinstige Wirkung auf den Umsatz betreffend bestimmte
geographische Gebieten haben.
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2. Der internationale Zementmarkt

Der Zementmarkt befindet sich wirtschaftlich in einer
prekdaren Lage in Hinsicht auf Nasswetterbedingungen wie
bereits erwdhnt wurde, seitdem Zement und andere ahnliche
Produkte kdénnen nicht verwendet werden, wenn der Boden
nass ist. Dies war z.B. der Fall mit Marshalls (GB) die im 2000
einen Umsatzverlust von GBP 5 M. erlitt aufgrund schlechten
Wetters. TXI, einer der gr6Bten Players in Texas und
Kalifornien erlitt ebenfalls Verluste wegen
Uberdurchschnittlicher Nasswetterbedingungen im 2001.

Ein weiterer schwache Punkt der Branche sind die hohen
Distributionskosten. Wahrend 2000 erlitten viele Firmen eine
Steigerung der Distributionskosten aufgrund der Auswirkung
der ,Brennstoffkrise®. Es sollte ebenfalls erwahnt werden,
dass der deutsche Markt einen andauernden Abschwung
erlebte, was unter anderem auch den RMC-Konzern (GB)
betroffen hat.

SchlieBlich, die letzten Jahre wurden von massiven M&As
gepragt die zu einer bedeutenden Konzentration in der
Branche geflihrt haben.

GréBte globale Players

Europa

- LAFARGE (Frankreich)

Lafarge ist aktiv in den Markten von Zement, Aggregaten & Der global grofite Zementproduzent
Beton, Deckung und Gips. Nach der Ubernahme von Blue
Circle im 2001, Lafarge wurde zum gréBten Zementproduzent
weltweit mit einem 2001 Konzernumsatz von 12,2 B EURO,
85.000 Personal und Betrieb in 75 Landern.

. HOLCIM (Schweiz)

Holcim (vorher als Holderbank bekannt) ist
héchstwahrscheinlich der zweitgroBte Zementproduzent
weltweit mit 2001-Umsatz von 9,2 Bil EURO und 44.000
Angestellten.

Japan

° TAIHEIYO CEMENT CORPORATION

Der Konzern wurde erst im 1998 durch die Fusion von Innovative Produkte
Chichibu Onoda Zement Corp. und Nihon Zement Co.
entstanden und auf diese Weise wurde zudem zu einem der
groBten Zementproduzenten weltweit mit einem Umsatz von
8,7 Bil EURO in 2001. Taiheiyo Cement ist besonders
aufmerksam  betreffend Umweltthemen und hat ein
Ecocement entwickelt. Es ist von Bedeutung, dass Ecocement
hauptsachlich aus wiederverwerteten Materialien besteht. Ein
weiteres Beispiel ist ein experimentalisches
Oberflachematerial das Auspuffsgasse durch die Verwendung
von Titaniumoxide kampft, um NOx und andere Gase zu
purifizieren.

USA

. TEXAS INDUSTRIES (TXI)

Es geht um eine in Texas basierte Firma (2001-Umsatz von

1,4 B EURO), die auf die Zement- und

Konstruktionsstahlmarkte fokussiert, und die hauptsachlich in

Texas und Kalifornien aktiv ist. Merken Sie, dass Texas und

Kalifornien die groBBten Zementmarkte in den USA sind.

= MARTIN MARIETTA

Mit Hauptsitz in Raleigh, Nordcarolina, die Firma ist der zweite Lokaler Titankonkurrent an der Ostkiiste der USA
groBte Produzent von Konstruktionsaggregaten in den USA

mit 2001-Umsatz von 1,96 B EURO.
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Mexiko

. CEMEX

Einer der global gréBten Zementplayers mit Umsatz von 7,9B
EURO fir 2001 und mit einer Prasenz im Nord-, Zentral-, und
Sidamerika, Europa, Agypten und Siidostasien.

Firmen des griechischen Sektors

. TITAN

Der Titanzementkonzern ist der Gegenstand dieser Arbeit und
der gréBte Zementproduzent in Griechenland auf der Basis
vom konsolidierten 2001-Umsatz (982,9M EURO), und
beschaftigt 4.756 angestellte. AuBer Griechenland, der
Konzern ist auch in den USA, im Balkan und Agypten aktiv,
und umfasst 10 Zementproduktionseinheiten, 7
Distributionszentren, 67 Ready-Mix-Einheiten, 10
Steinbriiche, 3 Bergwerke, 1 Mértelproduktionseinheit, und 1
Produktionseinheit von Porzellan.

= HERKULES

Herkules ist der zweitgroBte Zementproduzent in
Griechenland auf der Basis von einem konsolidierten Umsatz
von 554,1M. EURO fir 2001 und obwohl Blue Circle eine
Mehrheitsbeteiligung erworben hatte, Herkules gehoért heute
dem Lafargekonzern. Lafarge ist aber unzufrieden vom
Personal das von Blue Circle ernennt wurde, und das laut
Lafargemitteilungen ersetzt wird. Es sollte zudem erwahnt
werden, dass Herkules fur einige Jahre sehr hohe effektive
Steuersdtze hauptsdchlich wegen BuBgelder erlitt.

. CHALYPS

Mit einem konsolidierten Umsatz von 68,9M EURO fir 2001,
Chalyps verkdrpert die kleinste borsennotierte Zementfirma in
Griechenland. Die Jahresabschlusse der Firma bilden einen
positiven  Finanzzustand. Merken Sie, dass obwohl
Investitionen wahrend der letzten Jahre niedrig sind, betragt
der durchschnittliche jahrliche Umsatzwachstumssatz fir die
letzten 3 Jahre 18,8% und die operative Marge stieg wahrend
des gleichen Zeitraums und schwankt um 24,82% fir die
letzten 3 Jahre.

Struktur des Titankonzerns

Die Tochterfirmen des Konzerns sind nach geographischer
Lage prasentiert:

Griechenland
Interbeton Structural Betonfirma - Inerte Materialien —
Materials Logistik
Intermix Produktionseinheit von Moértel und
anderen Baumaterialien
Schifffahrtsgesellschaften
Kimolos Verfrachter
Polikos Verfrachter
Aioliki Verfrachter
Achaiki Verfrachter
Nautitan Dachgesellschaft
Verschiedene
Ergobeton Betonproduktion
Ionia Porzellan
Infoplan IT
US
Titan Atlantic Cement US-Dachgesellschaft
Carolinas Cement Roanoke Zementfabrik
Tarmac Pennsuco Zementfabrik -
Betoneinheiten — Steinbriiche
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Europiische Union

Titan International
Commercial

Eurotitan

Intertitan Commercial
International

Fintitan

Titan UK

Siidost Europa

Plevenski Cement
Cementarnica Usje

Mittlerer Ost

Misreen
Medcement trading
4M Titan Silos

Beni Suef Cement

Zementexport

Dachgesellschaft

Dachgesellschaft -
Verteilungsstellen in Frankreich
Italienische Zementhandelsfirma
Britische Zementhandelsfirma

Bulgarische Fabrik
FYROM Fabrik

Agyptische Zementhandelsfirma
Agyptische Zementhandelsfirma
Agyptische Zementhandelsfirma
Agyptische Fabrik
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3. Investitionsgeschichte

= 2001 - Gegenwart: Investitionen von 350M EURO
sind flir 2002 - 2003 geplant. Der groBte Teil, 170M EURO,
betrifft die Modernisierung der Pennsucofabrik (Teil von und
wichtigster Vermdégenswert der neulich erworbenen Tarmac)
in Florida. Zudem, Investitionen von 79,4M EURO sind flr
Serbien geplant, von denen 32,3M betreffen das vor kurzem
angeschaffene Kosjericwerk (70% des Werkes wurde vom
serbischen Staat fir 40,3M EURO erworben). Zudem,
laufende Verhandlungen fir eine Beteiligung von 50% in die
agyptische Alexandria Cement die durch Lafarge Gibernommen
wurde, sollten erwahnt werden.
= 2000: Hundertprozentiger Erwerb von Tarmac (US Tarmaciibernahme
Zementhersteller) der sich auf 743,2M EURO belief. Titan
setzte aber Einheiten die nicht zum Kernaktivitdt gehoérten,
gleichzeitig ab. Die entgiiltigen Ubernahmekosten wurden
dadurch auf 359,6M EURO reduziert. Gesamtanschaffungen
flir das Geschaftsjahr beliefen sich auf 374,2M EURO.
Sachanlageninvestments betrugen 44M EURO. Die
Modernisierung des Thessalonikawerkes hat angefangen und
wird 72,2M EURO kosten. Die Joint-Venture-Beteiligung von
Titan und Lafarge an der Beni Suef Cement Company (BSCC)
in Agypten steigerte sich von 76% auf 95%. )
*= 1999: Ubernahme des 76% von BSCC durch ein Joint Beni-Suef-Ubernahme
Venture mit Lafarge. Beteiligung durch die US-Tochterfirma
Carolinas Cement Company (CCC) an Separation
Technologies die am fliegenden Aschenmarkt aktiv ist.
Investments von 44M EURO flr Produktivitatsverbesserungen
und Umweltschutz. Erwerb einer Ready-Mix-Betoneinheit in
Koropi (Landkreis von Attika).
= 1998: Ubernahme von Plevenski Zement in Bulgarien Ubernahme in Bulgarien
(anfangs 48,6% in April - erhdhte sich auf 83% in
November). Akquisition von Cementarnica Usje (83%) in
FYROM durch ein Joint Venture mit Holderbank (Holcim).
Investition fiir neue Vertriebseinheiten in Safagra - Agypten,
in Zusammenarbeit mit  ortsansdssigen Investoren. .
Kapazitatserweiterung (33%) der Roanokefabrik in den USA Roanoke- Kapazititssteigung
durch Titans Tochterfirma, Carolinas Cement Company (CCC).
Fortlaufendes Programm von Produktivitdsverbesserung in
Hohe von 44M EURO bereits unter ,,1999" erwahnt. Zudem,
10,6M EURO wurden in Produktion, Qualitat, Automatisierung
und Kontrollsysteme, und Umweltschutz investiert.
Investments in Sachanlagen beliefen sich auf 15,3M EURO.

Eine neue Anlage hinsichtlich einer neuen
Zementherstellungseinheit (Intermix) in Eleusina.
= 1997: Umweltinvestments von 4,4M EURO. Eine Innovatives Investment in fliegender Asche

innovative Anlage hinsichtlich fliegender Asche von der
Tochterfirma CCC in Kooperation mit  Separation
Technologies.

= 1996: Modernisierung des Roanokewerkes (Teil von
CCC) fir 29,3M EURO. Darliber hinaus, 5,7M EURO
Sachanlage- und Umweltmanagementinvestments.

= 1995: Beginn der Roanokemodernisierung die unter Modernisierung von Roanoke
,1996" erwahnt wurde. Neuer Steinbruch im Westen der
Prafektur von Attika. IT-Anlagen und Investments von 8,8M
EURO in Sachanlagen hinsichtlich der Senkung der operativen
Kosten. AuBerdem, Investments in neuen Technologien,
Qualitat und Umweltschutz.

= 1994: Anfang der obenerwahnten IT-Anlage.

= 1993: 4,6M EURO wurde in der Roanokefabrik
betreffend operative und Umweltgebiete investiert.

= 1992: Akquisition des Roanokewerkes Ubernahme der Roanokefabrik
(Zementherstellungseinheit von Roanoke Zement) in den USA
- Staat von Virginia durch ein Joint Venture mit Tarmac
America INC (Tochterfirma von Tarmac PLC, die die groBte
britische Konstruktionsfirma ist). Roanokefabrik wurde Teil
von CCC, worin Tarmac America einen Minderheitsanteil
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besitzt. Letztlich, 9,7M EURO wurden in Sachanlagen
investiert.

= 1991: 10,6M EURO in Sachanlageninvestments.

= 1990: Ubernahme des ibrigen 50% von Essex
Cement, die bereits eine Titantochterfirma war. Akquisition
des 50% der italienischen Finbeton die auf Fintitan
umbenennt wurde. Beginn der Operation von Titan Cement
UK (TCUK) im Hafen von Hull.

= 1902: Titans erstes Werk wurde in Eleusina
gegriindet.
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4. Methodologie

Modelle
Betreffend die Bewertungsmodelle, 29 Variationen wurden 29 Modellvariationen die den Firmenwert mit und
verwendet und in zwei Gruppen geteilt: Modelle die Wert mit, ohne Goodwill bestimmen

und ohne Goodwill veranschlagen. Alle Modellvariationen sind
in beiden Gruppen vorhanden mit der Ausnahme von einem
Dividendenmodell das nur in der Version mit Goodwill
vorhanden ist. In beiden Gruppen existiert eine
Werttreibervariation die vom Autor entwickelt wurde.
Das Werttreibergrundmodell diskontiert eingeschatzte Verfassers Modellvariation
jahrliche FCFFs und verwendet EBIT(1-t)n(1-gn/ROICn) statt
FCFF fir die Berechnung des Restwertes (TV), wahrend die
Variation des Autors verwendet ebenfalls EBIT(1-t)n(1-
gn/ROICN) statt der veranschlagten jahrlichen FCFFs. Dies hat
als Folge eine hdhere Bewertung, und die Vorstellung die
getestet wurde, ist dass die Multiplizierung von EBIT mit (1-
gn/ROICn) ein guter Anndherungswert flir FCFF jedes Jahr
und nicht nur mit Bezug auf die Berechnung des Restwertes
sein sollte. Der hohere Wert der durch diese Variation
geschatzt wird, sollte ein Besserfallszenario in die Richtung
der hoéheren Grenzen des theoretischen Wertpotenzials der
Firma darstellen.
Die Restwerte (TV) der gesamten Modelle die verwendet
wurden sind die folgende:
= DDM das auf projektierte Dividenden basiert:
TV = (DPSn(1+4gn))/(rn-gn)
= Konvergenz: TV = EBIT(1-t)n/WACCn
= FCFE (FCF des Eigenkapitals) in zwei Variationen -
gewlinschter Hebel und gehebelt
= Werttreiber - Variation des Verfassers und Standard
= Economic profit: TV = EPn/rn+(EBIT(1-t)n(g/ROIC)(ROIC-
rn))/(rn(rn-gn)), wo EP = InvCap(ROIC-WACC)

= FCFF (FCF der Firma)

= Theoretisches P/E, P/B und P/S - gewtlinschter Hebel und
gehebelt. Restwertberechnungen folgen:

- TV fur PE = (FCFEn_payout(1+gn)(1+g)~n)/(rn-gn)

- TV flr PBV = TV des theoretischen PE x ROEn

- TV fir PS = TV des theoretischen PE x Gewinnmarge_n

Konstruktion der geschéatzten Jahresabschliisse

Betreffend die Konstruktion der projektierten Abschlisse, Maximale  gegenseitige  Abhiingigkeit  von
wurde es versucht eine maximale gegenseitige Abhangigkeit Buchungen

der Buchungen zu erreichen. Zum Beispiel, der Zuwachs der

Investitionsausgaben minus der Periodenabschreibungen,

fihrt zu einem Rickgang des operativen Umlaufvermdgens

(OWC). Auf diese Weise, muss keine getrennte Schatzung

hinsichtlich des OWC durchgefihrt werden. AuBerdem,

enthalten die Abschlisse erhebliche Einzelheit, seitdem die

vollstdandigen Schatzungen 41 Satze und Kennzahlen 41 Siitze und Kennzahlen werden geschiitzt
umfassen.

Cashflows

Aufgrund der vielen Bewertungsmodelle die verwendet
wurden, Cashflows sind in 6 Variationen vorhanden.

Fremdkapitalkosten, Anleihenrating, Spreads basiert auf Bezugsmarkensatze

Um Fremdkapitalkosten zu schatzen, Anleihenrating wurde
unternommen. Es wurden insgesamt 18 Kennzahlen .
angewendet mit verschiedenen Ratingspannweiten fir lang- Fremdkapital
und kurzfristiges Fremdkapital. Diese Kennzahlen stammen

von einer S&P Methodologie und enthalten folgendes:

Verschiedene Bonitiit fiir lang- und kurzfristiges
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Landfristige Verbindlichkeiten

1. Zinsdeckung vor Steuern®

EBITDA Zinsdeckung
Umsatziiberschuss’/Gesamtverbindlichkeiten
FOCF®/Fremdkapital

Rentabilitat des permanenten Kapitals vZ°
Betriebsergebnis!®/Umsatz

Langfristige Verbindlichkeiten/Kapital'?
Gesamtobligationen/Kapitalisierung*?

BN A WN

Langfristige Obligationen (zusatzliche Kennzahlen)
EBITDA/(Zinsaufwand + Dividenden)
Arbitrarer Cashflow13/FremdkapitaI
Gesamtverbindlichkeiten/EBITDA
Fremdkapital/Eigenkapital

EBITDA/Aktiva

Fremdkapital/Marktwert des Eigenkapitals'*
Fremdkapital/Marktwert der Kapitalisierung®®
Umsatz

Eigenkapital

0. Aktiva

BV NOUAWNE

Die gleichen Kennzahlen wurden hinsichtlich der kurzfristigen
Obligationen verwendet, aber mit verschiedenen
Kennzahlspannweiten so, dass die Bonitdtsergebnisse
verschieden fir die gleichen Kennzahlen hinsichtlich kurz- und
langfristiger Obligationen sind.

Hinsichtlich Bezugsmarkezinsatzspannen Uber spezifische
Kreditwlrdigkeiten, diese stammen von
www.bondsonline.com. Im Besonderen, Spreads werden von
Bridge Evaluators berechnet und sind auf industrielle Firmen
spezifisch. Seitdem diese Spannen sind kennzeichnend der
US-Markt, eine Anpassung wurde vorgenommen. Die gewollte
Spanne ist bestimmt durch:

spread_x = spread_US*lokaler Zinssatz/US-Zinssatz

Hinsichtlich langfristiger Obligationen, 30-jahrige
Anleihespannen wurden angewendet, wahrend 2-jahrige
Anleihespannen wurden flr kurzfristige Verbindlichkeiten
benutzt. Der Grund fir die Anwendung von 30-jahrigen
Anleihen ist, dass in der Praxis viele Firmen, nicht Uber die
Verhandlungskraft verfligen um niedrigeren Spannen zu
erzielen. Andererseits, viele langfristige Verbindlichkeiten sind
ldanger als 10 Jahre. Fir die gleichen Grinde 2-jahrige
Schuldverschreibungen wurden mit Bezug auf kurzfristiges
Fremdkapital benutzt statt 1-jahrigen.

Langfristige Zinssatze werden durch die griechischen 10-
jahrigen Staatsanleihen fir die Gegenwart und die US 20-
jahrigen Staatsanleihen standiger Laufzeit fir die Zukunft
bestimmt. Kurzfristige Zinssatze sind mit Hilfe vom 1-jahrigen
Euribor in der Gegenwart und 10-jahrigen griechischen
Staatsanleihen in der Ewigkeit festgesetzt. Merken Sie, dass
die langfristigen Fremdkapitalkosten im Allgemeinen hdher als
die kurzfristigen sind, was bedeutet, dass eine bessere
kurzfristige Kreditwirdigkeit leichter zu bekommen ist als
eine langfristige. Kreditwtlrdigkeit wurde wie folgend
gestaffelt: AAA, AA, A, BBB, BB, B und CCC.

6 EBIT/Zinsaufwand

7 Betrieblicher Nettogewinn + Abschreibungen

8 Umsatziiberschuss - capex - Aowc

° EBIT/durchschnittliche Aktiva

10 EBIT + Abschreibungen

1 Kapital = langfristige Verbindlichkeiten + Eigenkapital

12 Kapitalisierung = Fremd- und Eigenkapital

13 Umsatziiberschuss - capex - Aowc - Dividenden

4 Minderheitseinteile + Marktkapitalisierung

5 Fremdkapital + Minderheitsanteile + Marktkapitalisierung

Corporate Spreads von Bridge Evaluators

30-jihrige und 2-jihrige Anleihespannen

7 Ratings wurden verwendet, von AAA bis CCC

ATTICA HERMES SECURITIES — Analyst: Alexander Sofianos

Seite 19 von 87


http://www.bondsonline.com/

ZEMENTSEKTOR

TITAN-ZEMENT

5 Juni 2002

Bis zu diesem Punkt die Methodologie hat der Bestimmung
der historischen und geschéatzten theoretischen kurz- und
langfristigen Fremdkapitalkosten geholfen. Es existieren aber
haufig groBe Abweichungen zwischen theoretischen und
realen Fremdkapitalkosten. Eine andere Schwierigkeit stellt
die Tatsache dar, dass ohne interne Firmeninformation ist es
nicht mdglich zu bestimmen welches Prozent des
Zinsaufwands der kurz- und welches der langfristigen
Obligationen zuzuschreiben ist. Deshalb, die gesamten realen
Fremdkapitalkosten sind mit den theoretischen kurz- und
langfristigen Fremdkapitalkosten in der Gegenwart und der
Vergangenheit verglichen. Die Abweichungen werden dann
von extremen Werten bereinigt, die einmaligen Effekten
zuzuschreiben sind. Die historischen durchschnittlichen
Abweichungen werden dann subtrahiert/addiert zu den
spezifischen theoretischen kurz- und langfristigen
Fremdkapitalkosten um zu einer besseren Annahrung der
realen kinftigen kurz- und langfristigen Fremdkapitalkosten
zu gelangen.

Risikoprémie

Um Risikopramien zu kalkulieren, der Autor setzte 5,51%?°
fir den US-Markt fest, was als Bezugsmarke betrachtet wird.
Diese Pramie wurde dann flr verschiede Lander angepasst
durch die Verwendung von Moody’s Ratings und 3-jahriger
corporate Spannen fiur industriellen Firmen von Bridge
Evaluators (diese Daten sind in www.bondsonline.com
erhaltlich). Die Quelle der obenerwdahnten Methodologie ist
www.damodaran.com. Oder aber, Risikopramien wurden von
dmgasia.com genommen, die eine Deutsche Bank
Forschungssite ist, die nicht mehr 6ffentlich verfligbar ist.

Beta

Der Autor wollte an erster Stelle alle historischen Daten unter
Berlicksichtigung nehmen, aber gleichzeitig die gréBte
Relevanz des aktuellsten Betas unterstreichen.

Anfangs, jahrliche Betas wurden gegen den allgemeinen
Index festgestellt, durch die Verwendung von monatlichen
Renditen von 1985 bis zur Gegenwart. Betas mit niedrigen R-
Quadraten wurden ausgeschlossen und durch Uberbriickenen
Ziffern von glltigen Jahren ersetzt. Das niedrigste R-Quadrat
im Querschnitt war 67,8%, wahrend das hochste das
ausgeschlossen wurde 54,5% war.

Um Betas flr irgendein Jahr zu schatzen, das neuste Beta
wird gewichtet samt den historischen jahrlichen Betas durch
die Verwendung von zerfallenen Gewichten. Daher, die
Betaberechung fiir 2001 wiegt das neuste Beta mit 13,5%
und die Gewichtung nimmt allmahlich ab bis zu 0,6% im
1986.

Firmen die analysiert wurden

Firmen die analysiert wurden sind die folgende:
US: Centex, Florida Rock, Martin Mars, Texas Industries (TXI)
Mexiko: Cemex, Apasco
Australien: Adelaide
UK: BPB, Hanson, Marshalls, RMC
Frankreich: Ciments Francais, Lafarge
Schweiz Holcim, Cementia
Deutschland: Dyckerhoff, Heidelberger
Italien: Buzzi, Italcimenti, Italmobiliare
Spanien: Cementos Portland
Portugal: Cimpor

Die historischen Abweichungen zwischen den
gesamten Fremdkapitalkosten und den kurz- und
langfristigen Fremdkapitalkosten wurden beziiglich
der geschiitzten theoretischen kurz- und langfristigen
Fremdkapitalkosten verwendet um die realen

kiinftigen Fremdkapitalkosten besser u
veranschlagen
Die Liinderratings von Moody’s, die

Corporatespannen von Bridge Evaluators und ein
Risikozuschlag als Bezugsmarke wurden verwendet
um Risikozuschliige von verschiedenen Lindern zu
schiitzen

Zerfallene Gewichte wurden hinsichtlich historischer
Betas eingesetzt. Betas mit niedrigen R-Quadraten
wurden abgelehnt

Insgesamt 36 Firmen wurden geforscht

16 Geometrischer Mittelwert der durchschnittlichen Pramien fiir den US-Markt, die auf Daten von 1926 bis 1990 basiert sind. Der
geometrischer Mittelwert liefert einen besseren Voranschlag fiir Risikopramien im Kontext der DCF-Bewertungen. (par. Damodaran

1996)
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Griechenland: Titan, Hercules, Chalyps

Japan: Sumitomo Osaka Cement, Taiheiyo

Indien: Assoc, Grasim

Malaysia: Malayan Cement

Thailand: Siam Cement

China: Shaanxi Qinling, Sichuan, Tangshan Jidong, Xinjiang
Taiwan: Taiwan Cement

Um allgemeinere Vergleiche durchzufiihren, die Abschliisse
der obengenannten Firmen wurden konsolidiert um Land- und
Kontinentabschllisse zu bilden, sowie einen (globalen
Jahresabschluss. Daher, zdhlt das gesamte Set 51
Jahresabschlisse.

Letztlich, aufgrund der begrenzten Mittel und Zeit das der
Autor zu Verfliigung hatte um dieses Projekt fertig zu stellen,
die historischen Daten der internationalen Abschlisse sind nur
bis 2000 vorhanden, wahrend die 2001 Ziffern stellen
Schatzungen dar. In einem Versuch teilweise die Daten mit
2001 Ergebnissen zu aktualisieren, die Abschliisse von 6 der
groBten Firmen wurden teilweise oder vollstéandig auf den
neuesten Stand gebracht und diese sind die folgende:
Lafarge, Holcim, Martin Mars, TXI, Taiheiyo und Cemex.
Tabellen mit Kennzahlen sind im Anhang vorhanden.

Konvertierung der Abschlisse

Das Gesamtmodell auf welches die Bewertung basiert, liest Die Umwandlung von Abschliissen wurde mit
Abschlussbuchungen aus dem kompletten griechischen Beriicksichtigung von verschiedenen
Buchfiihrungssystem fir kommerzielle und industrielle Rechnungsformaten und — Grundsiitzen durchgefiihrt

Firmen. Es wurde versucht aus den internationalen
Abschllissen (der Autor hat sie teilweise aus Jahresberichten
in Pdf-Format und teilweise aus einer Bloombergdatenbasis
erhalten) in das griechische Buchflihrungssystem zu kopieren.
Die groBten Probleme auf die es gestoBen wurde sind
folgende: Im griechischen Buchfiihrungssystem akkumulierte
Abschreibungen werden fir alle Sachanlagen und
immaterielle Vermdgensgegenstande unter Aktiva prasentiert.
Diese Information war betreffend die internationalen
Abschlisse die verwendet wurden selten verfligbar. Einige
Jahresabschliisse weisen nicht getrennt in der Gewinn- und
Verlustrechnung die Abschreibungen flir immaterielle
Vermdgensgegenstande auf. Die Kosten der Sachanlagen
werden oft fir 1999 nicht vorgelegt. In einigen Fallen, der
Zinsenaufwand wurde nicht ausdriicklich dargelegt. Es war
selten maoglich die zinstragenden kurzfristigen
Verbindlichkeiten von den gesamtkurzfristigen
Verbindlichkeiten zu trennen. Manchmal, Verbindlichkeiten
aus Leistungen und Lieferungen wurden unter Aktiva
vorgelegt, es wurde also nicht das Umlaufvermdgen
vorgelegt, sondern das Betriebskapital. Umsatzkosten sind oft
nur fir 2000 aufgewiesen und nicht flir 1999. Manchmal, die
immateriellen Vermdgensgegenstdande wurden nicht von den
Sachanlagen getrennt. Aufgelaufene
Sachanlagenabschreibungen wurden in den anfanglichen
Abschlissen vorgelegt ohne, dass man in die Notizen

diesbezliglich suchen musste, und immaterielle
Vermdgensgegenstande wurden meistens nicht
abgeschrieben, was doch Sinn macht wie im Fall des
Goodwills.

Liquiditdt des Umlaufvermégens

Die Liquiditat des Umlaufvermdégens wurde als Kassenbestand
und Wertpapiere die 1% des Umsatzes Ubertreffen definiert.
Das Ergebnis der Berechnung wird vom
Nettoumlaufvermdgen ausgeschlossen und zum Firmenwert
am Ende des Bewertungsverfahrens addiert.
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Schétzungen
Schatzungen werden fir 11 Jahre in der Zukunft umgesetzt Schiitzungen von 11 Jahren sind auf 7 Jahre von
und sind auf 7 Jahre von historischen Daten basiert. Die Daten basiert. Dynamische Diskontfaktoren

Schatzungen enthalten auch Diskontfaktoren, daher diese
sind dynamisch und andern sich jedes Jahr.

Der Zweck der Bericksichtigung 35 internationaler
Zementfirmen in der Analyse ist eine realistischere
Durchfihrung der Firmenschatzungen. Schatzungen und
Bewertungen wurden ebenfalls fir diese Firmen
unternommen?’.

AuBerdem, Schatzungen wurden mit der Berlcksichtigung
der Grundsatze von Besonnenheit und Konservatismus
unternommen, nach denen besser ist den Firmenwert zu
unterschatzen als zu Uberschatzen. Aufgrund der
Methodologie dieser Modelle, die elfte Schatzung betrifft die
Ewigkeit und es wurde davon ausgegangen, dass
Wachstumssatze allmahlich zum erwarteten Wachstum in der
Ewigkeit zurlickgehen den ganzen Weg durch die jahrlichen
Schatzungen.

Kurzfristige Schatzungen

Kurzfristige Schatzungen zielen auf die Vorhersage jahrlicher
Ergebnisse auf der Basis von Quartalzahlen. Quartalzahlen,
z.B. 3Q historische!® Kennzahlen wurden mit bezug auf ihre
Abweichungen von den jahrlichen Kennzahlen untersucht. Der
Mittelwert der historischen Abweichungen wird von den
aktuellen Quartalkennzahlen subtrahiert/addiert. Die
Volatilitét der historischen Abweichung wird ebenfalls gepruft
und erhoht/senkt Kennzahlen auf der Basis ihrer historischen
Trends.

Schétzungen fir betriebliche Investments hinsichtlich Sachanlagen und

Nettoumlaufvermdégen

Eine der wichtigsten Wechselbeziehungen?® der Vermeidung von extremen Bewertungswerten durch
Konstruktionsmethodologie  der  Abschlisse, ist die die Schiitzungsinterdependenz von
gegenseitige Abhangigkeit der Schatzungen fir Sachanlagen Investitionsausgaben und der D% des OWC

und immaterielle Vermégensgegenstande mit den Anlagen im

Betriebskapital.

Uberlegen sie folgendes: Die GroBe der Aktiva wird
anfanglich durch die Kennzahl Umsatz/Aktiva bestimmt.
Kurzfristige Verbindlichkeiten werden durch
Verbindlichkeiten/Passiva und kurz-/langfristige
Verbindlichkeiten festgestellt. Letztlich, die GréBe des
Umlaufvermégens hangt von Kennzahlen ab, wie
nichtbetriebliche Investitionen/Aktiva, transitorische
Aktiva/Aktiva, und (Sachanlagen, immaterielle
Vermobgensgegenstande und Grundungskosten vor
Abschreibungen)/Aktiva. Uberlegen sie jetzt, dass das
Umlaufvermdgen, Gesamtaktiva minus aller
Nichtumlaufvermdgensposten gleicht. An diesem Punkt das
Einzige was noch geschatzt werden muss, sind die
Abschreibungen. Durch diese Methodologie, die Steigung der
Kennziffer (Investitionsausgaben -
Periodenabschreibungen)/EBIT??, erhéht operative Anlagen

17 Schatzungen wurden beziiglich dieser Firmen grob gemacht, seitdem Schliisselelemente manchmal fehlten, d.h.,
Abschreibungsziffern, wahrend die gewidmete Zeit hinsichtlich dieser Bewertungen auch begrenzt war, so diese sollten nur als indikativ
betrachtet werden.
18 Bezieht sich auf historische Daten von 7 Jahren inklusiv des aktuellen Jahres
1% Aufgrund des MaBes der Auswirkung auf die theoretischen Preise
20 Um mehr Logik der Schatzungen dieser Kennzahl zu verleihen, die historische Kennzahl wird gegeniiber EBIT-Wachstum, Bonitat,
Liquiditat dritten Grades und A% des Nettoumlaufvermdégens gestellt. Als wichtigste dieser Gegenliberstellungen gilt die mit dem EBIT-
Wachstum. Dadurch, und falls andere Uberlegungen an Bedeutung gewinnen, neue Investments werden durch folgende Gleichung
bestimmt:

Neue Investments = Zeitverfallener py der historischen Investments*(neuer EBITg/zeitverfallener p des EBITQ)
In welchem AusmaB die eigentliche Schatzung liber oder unter dem Ergebnis der obenerwahnten Gleichung liegen wird, hangt es
meistens vom Niveau der Differenz im jahrlichen A% des Nettoumlaufvermdgens zwischen historischen und geschéatzten Prozenten. In
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und gleichzeitig vermindert die Investitionen des
Betriebskapitals und umgekehrt. Als Folge, ist es unmdglich
zu einer extrem hohen Bewertung zu gelangen, durch z.B.
eine jahere Senkung der Investitionsausgaben in der
Ewigkeit, weil Nettoumlaufvermdégen wird mehr steigen um
diese Verminderung auszugleichen. Um zu folgern, diese
Technik verringert erheblich die Gefahr extrem hoher und
niedriger Bewertungen.

Wachstum in der Ewigkeit

Wachstum in der Ewigkeit in Zusammenhang mit dem
Restwert wird durch bROE und bROA bestimmt, wo
ROE=ROA+D/E(ROA-i(1-t)). Dies stellt die Bedienung fest,
dass ROE nur hoéher als ROA sein darf, wenn der nS
Fremdkapitalkostensatz, also i(1-t), niedriger als ROA ist.
Zudem, Wachstum wird durch die Einbehaltungsquote (b)
beeinflusst. Annahmen sind daher mehr voneinander
abhangig, z.B. eine hdhere b erhéht Wachstum hinsichtlich
des DDM aber (gleichzeitig vermindert die geschatzten
Dividenden.

Seitdem Zement ein defensiver Sektor mit niedrigem Beta
und verhdltnismdBig niedrigem  Wachstum ist, die
Dividendendeckung in der Ewigkeit wurde auf 100%
festgesetzt und bROA und bROE auf 0% um konservativer
vorzugehen.

Warum so viele verschiede Modelle?

Die Verwendung vieler verschiedener Bewertungsmodelle
erleichtert die Einschatzung der Spannenweite des
Firmenwertes auf der Basis bester und schlimmster
Fallszenarios und die Feststellung eines Equilibriumwertes®!.
Wahrend  Schatzungen flir verschiedene Kennzahlen
verandern sich, individuelle Modelle werden unterschiedlich
beeinflusst. Infolgedessen ist es interessant zu beobachten, in
erster Linie die Wirkung auf die Equilibriumwerte, seitdem
diese viel weniger volatil als individuelle Modelle sind, und in
zweiter Linie die Verdnderung der Spannweite des
Firmenwertes betreffend alle Modelle. Interessant erscheint
auch die Standardabweichung der Modelle, die je hoher ist,
desto steigert die Ungewissheit. Zum Beispiel, Firmen die
moglicherweise problematisch sind, weisen positive Werte mit
manchen Modellen vor, aber negative mit anderen, also eine
sehr hohe Standardabweichung.

Gegenseitige  Abhdingigkeit des  geschiitzten
Wachstums und der Einbehaltungsquote, und ROE
nur héoher als ROA, wenn die Fremdkapitalkosten
n.S. niedriger als ROA sind

0% ewiges Wachstum (mit Bezug auf den Restwert)

Die Einsetzung von zahlreichen Modellen
erleichtert den Voranschlag der Equilibriumwerten
mit grofier Gewissheit und schiitzt die Spannweite
der fundamentalen Werte auf der Basis von besten
und schlechtsten Szenarienwerten

Historischer Test der theoretischen Werten von Titan

Ein historischer Test der Modelle wurde durchgefiihrt um die
jahrlichen Wertabweichungen von den durchschnittlichen
historischen jahrlichen Marktpreisen®> und die Volatilitat
(Standardabweichung) dieser Abweichungen zu bestimmen.
Jahrliche theoretische Werte sind jedes Jahr von der
Gegenwart bis zum 1987 festgelegt. Eine Ausnahme existiert
hinsichtlich 2001 und 2002, weil nur ein theoretischer Wert
wurde es fur beide Jahre kalkuliert, also die theoretischen
Werte sind insgesamt 15. Erinnern sie sich, dass laut
Methodologie 7 Jahre historischer Daten sind erforderlich,
deshalb Jahresabschlisse wurden bis vom Jahr 1980
verwendet. Hinsichtlich Abschliisse vom 1986 und rickwarts,
diese hatten ein verschiedenes Format und waren nicht
besonders transparent. Wichtigste fehlende Posten waren
Umsatz, Umsatzkosten, Grindungskosten, immaterielle
Vermogensgegenstande und transitorische Posten.

Theoretische Werte wurden bis 1987 eingeschiitzt
durch die Verwendung von Abschliissen von 1980
bis zur Gegenwart

der Praxis neue Anlagen liegen gewdhnlich leicht héher um konservativer mit der Bewertung nachzugehen, seitdem das A der
Investitionsausgaben die Bewertungsergebnisse mehr als die Investments des Betriebskapitals beeinflussen.

21 Der Mittelwert der gesamten Werte

22 Alle Ertrage die in dieser Arbeit erwdhnt wurden sind auf der Basis von jahrlichen durchschnittlichen Werten berechnet, falls anders

angegeben
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Die zwei Modelle die die niedrigste Standardabweichung
aufweisen wurden verwendet um kilnftige Marktpreise zu
schatzen mit dem Vorbehalt, dass diese Abweichungen
beziiglich Haussen und Baissen variieren, daher die maximale
Abweichung wird nur wahrend einer Hausse erreicht. Eine
detaillierte Erklarung hinsichtlich der Methode der Festlegung
von langfristigen Zielpreisen folgt.

Drei Szenarien wurden untersucht, namlich eine
durchschnittliche Erwartung, eine konservative und eine
optimistische. Um Zielpreise betreffend diese Szenarien zu
bestimmen drei Parameter sind erforderlich:

1. Einschatzung der zwei Modelle mit der niedrigsten
Volatilitat der jahrlichen Abweichungen wie obenerwahnt.

2. Festlequng des optimalen Thp/Mp-1 (prozentuelle
Abweichung des theoretischen Wertes vom Marktpreis). Fir
das Szenario der durchschnittlichen Erwartung, der Mittelwert
aller 15 Abweichungen wurde benutzt. Bezlglich der
konservativen  Erwartung, die niedrigste Abweichung
ausgenommen der aktuellen?®> wurde verwendet und letztlich
die hochste wurde flr die optimistische Erwartung benutzt.

3. Der aktuelle theoretische Wert der ausgewahlten
Modelle.

Der Zielpreis ist dann der Preis von dem der aktuelle
theoretische Wert des ausgewahlten Modells, die optimale
Abweichung aufweist, die flr das spezifische Szenario
ausgewahlt wurde, d.h.,

= Zielpreis = aktueller_Thp/(1+(optimaler_Thp/Mp-1))

Seitdem der optimale Thp/Mp-1 immer ein negatives Prozent Historische Abweichungen zwischen
hinsichtlich des aktuellen Falls ist, der Zielpreis ist ein Preis theoretischen Werten und Marktpreisen wurden
von dem der aktuelle theoretische Wert niedriger um genau benutzt um aus den laufenden theoretischen
die optimale Abweichung (Thp/Mp-1) ist. Letztlich, der Werten kiinftige Zielmarktpreise zu schiitzen

empfohlene Zielpreis ist der Mittelwert der Zielpreise der
beiden Modelle.

Zeithorizont der Zielpreise

Um Uber den notwendigen Investmenthorizont hinsichtlich der Zielpreise wurden ebenfalls historisch bestimmt
Zielpreise zu kommentieren, Zielpreise wurden auch (1987-2000), um den nétigen Zeithorizont
historisch festgelegt. Die obenerwdhnte Methodologie wurde hinsichtlich der Verwirklichung dieser Zielpreise
mit minimalen Anderungen angewendet. Erstens, historische zu schiitzen

theoretische Werte wurden von den zwei Modellen mit der
minimalen historischen Abweichungsvolatilitéit von den
insgesamt 29 Modellen ausgewahlt. Erinnern sie sich, dass
um durchschnittliche Marktpreise zu bestimmen, die
durchschnittlichen historischen Abweichungen dieser Modelle
wurden verwendet. Hinsichtlich des aktuellen Falles, die
durchschnittliche Abweichung enthielt nur aktuelle und
historische Jahre hinsichtlich des Jahres in Frage, d.h. ein
Jahr wurde jedes Mal ausgenommen und das wird mit
folgender Gleichung dargestellt:

= Durchschnittliche Abweichung= Z((Thp/Mp-1)tn;...;(Thp/Mp-1))/n

Die gleiche Methode wurde betreffend optimistische und
konservative Zielpreise benutzt. Zum Beispiel, hinsichtlich
konservativer Zielpreise, Jahre minimaler Abweichung wurde
nur Uberlegt, wenn sie aktuell oder historisch betreffend das
Jahr in Frage waren.

Dann wurde es untersucht ob der durchschnittliche
jahrliche Marktpreis irgendeines gegebenes Jahres, jenes
Jahres Zielpreis Ubertraf und wenn nicht wann wurde der
Zielpreis erreicht ob Gberhaupt.

23 Der Grund fiir diese Ausnahme wird es unter der Einheit ,Marktpreis Schatzung" im Kapitel 6 erklart
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Letztlich, zusatzlich zum obenerwahnten, jedes Jahres
hochste theoretische Werte wurden mit entsprechenden
Zielpreisen und durchschnittlichen jahrlichen Marktpreisen

verglichen.

Zahl der Aktien

AuBer Stammaktien, Titan hat auch Vorzugsaktien. Uberlegen Vorzugsaktien sind auf Stammaktien angepasst
sie, dass der Firmenwert in beiden Art von Aktien enthalten um Vorzugsaktien in die gesamte Zahl der Aktien
ist. Deshalb, um den Firmenwert durch die richtige Zahl von einzubeziehen durch die, der Firmenwert geteilt
Aktien zu dividieren, Vorzugsaktien wurden zu Stammaktien wird

adjustiert, durch die Dividierung der Vorzugskapitalisierung
durch den Stammaktienpreis.

Marktliquiditdt der Aktie

Die Marktliquiditat der Aktie wurde historisch, hinsichtlich der Aktienliquiditit wurde historisch analysiert mit
durchschnittlichen Marktliquiditét untersucht um Zeittrends Bezug auf die durchschnittliche Marktliquiditiit
festzustellen. Die durchschnittliche tagliche Markt- und und die Zahl der jihrlich borsennotierten Firmen

Aktienliquiditat wurde fur den letzten Handelstag, und Monat,
seit Beginn von 2001 und fur die jahrlichen Zwischenrdume
zuriick bis 1989 festgelegt. Diese Liquiditdten wurden dann
gegen die geeignete historische Zahl der gezeichneten Firmen
rangiert (NoC). Als Nachstes, Markt- (MR) und
Titanrangierungen (TR) wurden als Prozent gegen das
historische Universum der Aktien ausgedruckt MR/NoC und
TR/NoC. Letztlich, die prozentuelle Differenz zwischen den
beiden Kennzahlen, d.h. (TR/NoC)/(MR/NoC)-1, ist ein MaB
der Titanliquiditat relativ der Marktliquiditét. Eher hdher die
Differenz, desto niedriger wird die Aktienliquiditat relativ der
Markliquiditat und vice versa.
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5. Schatzungen und Analyse des Titankonzerns

Eine Zusammenfassung der wichtigsten Schatzungen folgt.

Diskontofaktoren

Die n.S. Fremdkapitalkosten von Titan waren 3,6% in 2000
verglichen mit einem globalen Sektormittelwert von 4,2%.
Fir 2001 waren sie 4,6%, was dem globalen Durchschnitt
entspricht, blieben sie aber unter dem europadischen
Mittelwert von 5,2%, wahrend die amerikanischen sehr
niedrig (2,1%) waren und die japanischen noch mehr (1,7%)
so. Die Kreditwirdigkeit entspricht BBB langfristig und BB
kurzfristig fir 2001 verglichen mit einem globalen
Durchschnitt von BB und BB beziehungsweise. Die Bonitat
sollte um BBB langfristig und um B kurzfristig in der Ewigkeit
fluktuieren verglichen nochmals mit BB und B global. Im
detaillierten globalen Vergleich, America hat bessere aktuelle
Bonitdt mit BBB und BBB, und die schlechteste ist die
japanische mit B und B. Unter den wichtigsten Kennzahlen die
zu Titans auBergewodhnliche Bonitat beigetragen haben sind:
operatives Ergebnis/Umsatz (24,75%), Zinsdeckung v.S.
(7,39), EBITDA/(Zinsaufwand + Dividenden) (4,14), und
EBITDA/Aktiva (20,2%). Darlber hinaus, die obenerwdhnten
Kennzahlen stitzen die Titanpolitik der Vermeidung von
Kapitalerh6hungen durch 6ffentliche Zeichnungen.

COD NS

Bonitiit wird zu BBB langfristig und BB kurzfristig
festgestellt und ist insgesamt besser als der globale
Durchschnitt
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Das Beta von Titan (1,11) erscheint hoch im globalen
Vergleich (0,639) aber erinnern sie sich, dass dieses Beta
durch eine spezielle Methodologie festgestellt wurde, wahrend
die Quelle der Betas der internationalen Firmen Internetseiten
wie Yahoo zuzuschreiben waren. Ohne die Verwendung der
obenerwahnten Methodologie, das aktuelle Beta ware sonst
0,812. Global, das hochste Beta wurde hinsichtlich der
asiatischen Firmen (1,005) bemerkt.

2012 (Ewigkeit)
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Die Risikopramie des griechischen Marktes (6,1%) fir 2001
ist hoher als der globale Durchschnitt (4,9%). Dieser
Unterschied wurde in der letzten Zeit schmaler (Griechenland
7,3% und Welt 5,1% im Jahre 1999), eine weitere Abnahme
wird aber aufgrund der Umstande der griechischen Wirtschaft
in der Zukunft nicht erwartet.
RISIKOPRAMIE
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Das gleiche gilt hinsichtlich COE (11,8%), weil sie hdher
als der globale Durchschnitt (7%) sind, mit einer kurzlich
erfolgte Verminderung in der Differenz. Der Fall erscheint
besser hinsichtlich des WACC, 7,8% flr Titan und 6,4% flr
den globalen Mittelwert, weil der Unterschied mehr nachlieB.
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Steuersatz
STEUERSATZ
Der aktuelle effektive Steuersatz fir 2001 ist 26,42% (Im e RMA @ GRIE/LAND EUROPA AMERIKA
Vergleich mit einer 28,52% Erwartung von den 3Q oo JAPAN ASIEN WELT
Ergebnissen), die viel niedriger als der europaische )
Sektormittelwert von 30,81% ist, aber hoéher als der 80%
amerikanische Prozent von 21% der von einem sehr niedrigen 60%
mexikanischen Satz von 11,7% beeinflusst wird, der am %
meistens der Firma Cemex zuzuschreiben ist. Man sollte ’ — ——
merken, dass aufgrund einer einmaligen Steuerwirkung 20% %"
hinsichtlich Taiheiyo Cement, der japanische Satz war der A e ————
héchste im Jahre 2000 mit 88,12% und ist immer noch so mit g, 19941996 1988 2000 2002E 2004E 2006E  2008E  2010E

38,06% im 2001, wahrend der niedrigste Satz ist Asien (ohne
Japan) zuzuschreiben mit 5,85%.

Der Steuersatz von Titan hinsichtlich operativer
Aktivitdaten, d.h., Steuer/(EBIT-Zinsenaufwand), kommt nur
leicht anders als der effektive Steuersatz (Steuer/Ergebnisse
v.S.), seitdem der theoretische minus des effektiven
Steuersatzes ist -1,89% fir 2001, mit einem gesamten
durchschnittlichen Unterschied von -0,65% fir den Zeitraum
1995-2001. Diese Unterschiede sind sehr gering und weisen
das Fehlen signifikanter auBerordentlicher Steuern nach, oder
Steuern die nichtoperativen Aktivitaten zuzuschreiben sind.
Ubernahmen erscheinen einen Verminderungseffekt
betreffend den effektiven Steuersatz zu haben, seitdem die
historischen Mittelwerte sind 25,76% konsolidiert und 26,3%
von der Muttergesellschaft und der Unterschied Iasst
bezliglich des zerfallenen Mittelwerts (25,6% konsolidiert,
25,95% Muttergesellschaft) nach. Letztlich, Uber die Steuern
des Konzerns die Griechenland betreffen, der Steuersatz der
gezeichnete Firmen sollte in der Zukunft abnehmen.

Rang von Titan: 25 héchste - 26,4%
Rang von Herkules: 41 héchste — 35,7%
Hochster: Italcementi — 47% (Italien)
Niedrigster: Hanson - -13,1% (UK)

Die Differenz zwischen theoretischem und
effektivem Steuersaty ist aktuell und historisch
sehr gering, eine Tatsache die das Fehlen von
auferordentlichen Steuerbelastungen suggeriert
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Umsatzwachstum
Das jahrliche durchschnittliche zerfallene** historische

Umsatzwachstum ist 16,9% mit einem 57,9% (59% 3Q
Erwartung) flir 2001. Diese sehr groBe Zunahme kommt
aufgrund der 100% Konsolidierung der neuen amerikanischen
Tochterfirma (Tarmac) vor, die in den Bilchern von den 1Q
2001 Ergebnissen erscheint.

Mit Bezug auf die 2004 Olympischen Spiele, wird es
erwartet, dass sie das nationale Umsatzwachstum steigern
werden mindestens fiir 2002 und 2003 mit einem ,cycle-
recycle" Effekt des Zementnachfragelebenszyklus der in der
Reifephase  geschatzt  wird. Zudem, die globalen
Wachstumssdtze sind 15,2% fir 2000, und haben vom
12,12% im 1999 zugenommen wie auch in Europa (15,85%
vom 14,02%) und in Amerika (11,33% vom 10,6%). Der
globale Wachstum wird auf 13% fir 2001 geschatzt, der
europaische 13,97%, der amerikanische 11%, der japanische
-0,69% und der asiatische 9,53%. Nehmen wird diese Ziffern
unter Betrachtung, eine 15,5% Zunahme des Titanumsatzes
flir 2002 sollte eine angemessene und leicht konservative
Schatzung sein. Umsatzwachstumssatze sollten allmahlich zu
3% bis 2012 reduziert werden. Betreffend diesen Satz wurde
folgendes Uberlegt: Die historischen zerfallenen
Wachstumssatze (1997-2000) fir den EU-Bau (3,3%), die
(1996-2000) US-Bauzulieferungen (3,5%) und die (1996-
2000) US-Stein und -Erdematerialien (0,5%). AuBerdem, der
Unterschied zwischen den durchschnittlichen historischen
Wachstumssdtzen des Konzerns und der Firma (23,7%
konsolidiert, 12,6% Muttergesellschaft) ist wichtig, und
impliziert, dass wann die Konzentration des Zementmarktes
das Maximum, und der Produktlebenszyklus die Reifephase in
allen Zementmarkten erreiht hat, die konsolidierten
Wachstumssdtze werden nachlassen.

In bezug auf die geographische Verteilung des Umsatzes, das
Tochterfirmenportfolio von Titan hat die Abhdngigkeit des
Konzerns vom griechischen Markt vermindert, weil das
Prozent des Griechenland-Umsatzes, von 56,3% im 1992 auf
39% im 2001 reduziert wurde. Merken sie, dass der aktuell
wichtigste Markt der Firma die OstkUlste der USA ist mit einem
44% Teil des konsolidierten Umsatzes. Ein Punktvergleich der
Wachstumsaussicht zwischen dem griechischen und dem
Florida-Zementmarkt folgt:

Florida:

. Das Potential des Umsatzwachstums ist héher als in
Griechenland, seitdem in Florida die Produktion ist niedriger
als der Verbrauch, wahrend das Gegenteil gilt fir
Griechenland.

. Bevélkerungswachstumssatz: Wahrend der letzten 10
Jahre, die Bevodlkerung stieg um ungefdhr 10% in
Griechenland und 23% in Florida.

= Die neue Bevdlkerung hat viel weniger verfligbares
Einkommen in Griechenland (mehr als finf Mal weniger) als in
Florida.

Griechenland:

= Es ist wichtig, dass die Hypothekenzinssatze aktuell
niedrig sind. Es besteht zudem einigermaBen Gewissheit, dass
aufgrund des EURO diese werden auch langfristig niedrig
bleiben, obwohl sie kénnten durch hohe Olpreise negativ
beeinflusst werden. Merken sie, dass Titan durch hohe

24 n(u(t0..tn);p(tl...tn);..u(tn-1...tn)), wo

MU = Mittelwert,

t0 = erster Jahr bezlglich der historischen Daten,
tn = letzter Jahr der historischen Daten,

57,9% Umsatzwachstum wihrend 2001 wird
grofitenteils der Tarmaciibernahme zugeschrieben

Umsatzwachstum wird konservativ zu 15,5% fiir
2002 geschiitzt

3% Umsatzwachstum in der Ewigkeit

UMSATZ WACHSTUMSSATZ

FIRMA GRIELAND EUROPA AMERIKA
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Weniger Abhdingigkeit vom griechischen Markt
(39% des Umsatzes)

Besseres Wachstumspotential  in Florida:
qualitatives Bevolkerungs- und
Tourismuswachstum
UMSATZ ('000 EUR)
GRIE/LAND EUROPA AMERIKA JAPAN
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*Rechte Achse

was heiBt, dass der historische Mittelwert durch die Anwendung von mehr Gewicht in jlingsten Jahren modifiziert wurde.

ATTICA HERMES SECURITIES — Analyst: Alexander Sofianos

Seite 29 von 87



ZEMENTSEKTOR TITAN-ZEMENT 5 Juni 2002

Olpreise in der Vergangenheit nicht nachteilig betroffen
wurde.

= Touristiksektor: Eine starke Abnahme der
auslandischen Touristen wurde wahrend der letzten 15 Jahre
wahrgenommen (in einigen Gegenden von Griechenland fast
um 80%). Wenn die prozentuellen Reiseziele deutscher
Touristen unter Betracht gezogen wirden
(héchstwahrscheinlich der wichtigste internationale Markt fur
Griechenland), 6% der Deutschen die auBer Deutschland ihre
Ferien verbringen besuchen Griechenland, 6% die Tirkei?®
und 13% Spanien. Es wird nicht fir moglich gehalten diese
Prozente in eine fir Griechenland gilinstige Weise in der
vorhersehbaren Zukunft zu andern. Ferner, der starke
Wachstum des internen Tourismus hat nur teilweise fur die
verlorenen Prozente des auslandischen Tourismus
kompensiert.

. Geplante Anlagen von 50 Milliarden EURO fur
Griechenland in den nachsten 6 Jahre die zum 50% von der
EU subventioniert sind.

] Konvergenz mit der Eurozone.

Griechischer Tourismus stagniert

Es folgert aus den obenerwahnten, dass in Griechenland, der
Zementlebenszyklus sich tief in der Reifephase befindet,
wahren in Florida die entsprechende Schilderung wadre
Wachstums- oder Shake-Out-Phase.

Konkurrenten

Hinsichtlich Konkurrenten, Martin Marietta (1,96b EURO Wettbewerb von grofien globalen Players
Umsatz), ist einer der groBten US-Zementhersteller, mit
Hauptsitz in Raleigh, North Carolina, nicht weit entfernt von
Roanokewerk in Virginia, und Holcim (10,2b EURO Umsatz)
ist ebenfalls in der Gegend der Carolinas und Virginia aktiv
mit neuen Projekten im Bau. Holcim ist auBerdem im Balkan
aktiv und vor kurzem auch mit einer neuen Fabrik in Agypten.
Der Wettbewerbsvorteil, das solche groBe Firmen {ber Titan
verfigen, ist dass =zusatzlich zu ihrer Prasenz in den
geographischen Gebieten wo Titan aktiv ist, sie haben eine
ebenfalls starke Prasenz auch Uberall. Z.B. Holcim hat auch
eine Prasenz in Asien, Pazifik, Sidamerika usw. Seitdem der
groBte Teil ihres operativen Gewinnes Sidamerika
zuzuschreiben ist, Holcim kann ein aggressiver Konkurrent
woanders sein. Kiinftige Ausweitungsprospekte fir Titan in
den USA, konnten die Staaten von Texas und Kalifornien
betreffen, seitdem diese die zwei groBten Zementmarkte in
den USA sind, die exzellente Neubau- und
Bevoélkerungswachstumssatze aufweisen. Der
Hauptkonkurrent ist in diesem Fall Texas Industries (TXI)
(1,45B EURO Umsatz) sein. Merken Sie, dass TXI in
Kalifornien vor 3 Jahren eintrat, was kdnnte bedeuten, dass
der Markt noch nicht gesdttigt ist. Andererseits, Taiheiyo
Zement (8,66B EURO Umsatz) der fast so groB3 wie Holcim ist,
ist auch in Kalifornien mit drei Werken aktiv. In den
Gegenden von Florida, Karolinas und Virginia, Florida Rock
(794,7M EURO Umsatz) ist auch bemerkenswert.

Innerhalb von Griechenland, Titan ist die fihrende Firma wie
bereits erwahnt wiirde, mit Gber 60% Marktanteil mit Bezug
auf die Summe der Umsatze von Titan, Herkules und Chalyps.
Chalyps hat wiederum einen sehr kleinen Marktanteil der nur
4,29% betragt. Ferner, Herkules (34,51% Marktanteil) hat
einen kulturellen Schock aufgrund seiner Ubernahme durch
Blue Circle erlitten. Lafarge, die danach Blue Circle tibernahm,
ersetzt jetzt das britische Personal, das von Blue Circle
eingestellt wurde, mit der Begriindung, dass es erfolglos war.
Der effektive Steuersatz von Herkules war 2.265,5% im 1998

25 Merken sie, dass Anfang der 80er Jahre dieser Prozent unerheblich war, weil im 1986 die Tirkei besaB weniger Hotelzimmer als die
Insel Rhodos wahrend der gleichen Zeit
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und 89,92% im 1999. Diese UbermaBigen Steuersatze sind
meistens  Geldstrafen  zuzuschreiben. Historisch, der
theoretische minus des effektiven Steuersatzes ist -14,88%
sogar 1998 ausgenommen. Der Umsatzwachstumssatz ist oft
einstellig im Gegensatz zu Titan und (capex-dep’n)/EBIT, was
auf das Niveau der neuen Investments als Prozent des
operativen Gewinnes schlieBen lasst, ist 31,2% im Vergleich
mit 55,7% fiur Titan.

Umsatzwachstum

Rang von Titan: héchster — 57,9%

Rang von Herkule: 43 héchster — 4%
Hochster: Titan - 57,9% (Griechenland)
Niedrigster: Sumitomo Osaka - -2% (Japan)

Der eigentliche Umsatz ist 982,9M EURO fir Titan was 1% im
Universum der untersuchten Firmen verkdrpert, mit globalem
Umsatz von 93,7B%® EURO. GréBter Kontinentanteil ist der
europaische mit 60,8B EURO (64,8% Anteil), die USA folgen
mit 11,9B EURO (12,7%), Japan mit 10,1B EURO (10,7%),
Mexiko mit 8B EURO (8,6%) und Asien ohne Japan mit 7,1B
EURO (7,5%).

Umsatzkosten/Umsatz
Die Kennzahl erscheint unstabil zu sein. Obwohl sie um Umsatzkosten/Umsat;  ist  hoher  betreffend
70,4% schwankt und weist wenig Volatilitdt wahrend 1996- Tochterfirmen. Zudem, die Kennzahl steigt in
2000 auf, sie war 74,2% im 1995 und nahm wieder plétzlich Jihren von Ubernahmen.
zu, auf 73,4% (was bedeutend Uber die 3Q-Erwartungen von
68,8% liegt) im 2001. Betrachtend die

. : . . UMSATZKOSTEN / UMSATZ
M_uttergeselIschaf_’;kennzahl, sie hat_ einen elndeutlg_en FRA SRIELAND S ROTE AERIGE
historischen Abwartstrend von 70,7% im 1995 auf 65,3% im JAPAN ASIEN WELT

2001. Durch den Vergleich mit der Konzernkennzahl ist es S0%
offensichtlich, dass die Tochterfirmen héhere Umsatzkosten b —

haben. Darliber hinaus die maximale Abweichung erscheint 60% :7

historisch im 1995 (74,2% konsolidiert, 70,7% 50%

Muttergesellschaft), Jahr einer Steinbruchibernahme im 40%

westlichen Attika und des Anfangs der
Roanokemodernisierung, und im 2001 (Akquisition von 10%

. - . 0% r r r r r r r r r r r r r r r r r
Tarmac) mit 73,4% konsolidiert und 65,3% 0% 199 1098 2000 2002F 00dE  2006E 2008k 20100

Muttergesellschaft. Merken sie, dass Tochterfirmen mehr aktiv
im Geschaftsbereich vom Ready-Mix-Zement sind im
Gegensatz zu der Muttergesellschaft. Ready-Mix hat
niedrigere operativen Margen, was die hdheren Umsatzkosten
der Tochterfirmen erklaren lasst.

Ein direkter Vergleich mit internationalen Firmen bringt
Ungewissheit mit sich, seitdem es nicht mdglich war
Umsatzkosten homogen in allen Fallen zu bestimmen.
Umsatzkosten/Umsatz wird konservativ vorhergesagt auf
73,5% im 2002 und 74% von 2006 und vorwarts. Man sollte
auf die Verminderung der konsolidierten Kennzahl nach der
1995 Ubernahme aufpassen. Wenn dies nachstes Jahr
nochmals vorkommen sollte, wird es sehr positiv flir die
gesamte operative Marge sein.

Ein groBer Teil der Umsatzkosten hangt von Kohlen- und Die Umstellung auf Pet-Coke gewihrt dem
Olpreisen ab. Kohlenpreise betreffen die Produktionskosten Konzern einen Kostenwettbewerbsvorteil, mit der
und Olpreise meistens die Speditionskosten. Es ist wichtig, Ausnahme  der USA  aufgrund  hoherer
dass Titan am meistens Pet-Coke statt Kohle, natlrliches Gas Qualitiitsstandards

usw benutzt, weil Pet-Coke ist viel billiger. Einige der
Investitionen wahrend 2000-2001, betreffen eine Umstellung
aus anderen Brennstoffen auf Pet-Coke, wie die Falle von
Usje- (FYROM) und Plevenskifabriken (Bulgarien). Merken sie,
dass Kostensenkung durch die Verwendung alternativer
Brennstoffe war ein zentraler Punkt der Holcimstrategie

26 Schatzungen wurden unabhéngig voneinander und auf der Basis von individuellen historischen Wachstumsé&tzen vorgenommen.
Aufgrund dieser Methode resultierte eine Abweichung zwischen dem geschatzten globalen Umsatz und der Summe der Umsétze aller
Kontinenten. Daher die summierten Prozente gleichen 104,7%.
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wahrend 2001. Der Nachteil ist, dass Pet-Coke eine negative
Wirkung auf die Zementqualitat hat und aufgrund dessen wird
es nicht mdglich sein solche SparmaBnahmen in den USA zu
unternehmen, wegen hoherer Qualitatsstandards.

Hinsichtlich Transportkosten, diese sind viel héher Uber
das Land als Uber das Meer. Dies bedeutet, dass Fabriken die
sich weit vom Meer befinden, einen Kostenvorteil haben und
kénnen leichter ortliche Marktanteile gewinnen. Das ist der
Fall mit Roanokewerk (Virginia) und die drei Balkanfabriken
(Usje in FYROM, Plevenski in Bulgarien and Kosjeric in
Serbien). Andererseits, Pennsucowerk in Florida und Beni
Suef in Agypten liegen sehr nah zum Meer.

Es ist wichtig, dass Ol nicht nur betreffend den Transport,
aber auch fir die Produktion wichtig ist. Olpreise waren seit
1947 relativ stabil, mit der Ausnahme der Periode 1979-1986
die durch Preiskontrollen von OPEC, den Iran/Irak-Krieg etc
gepragt wurden. Aktuelle Olpreise von 24,89 USD pro Barrel
befinden sich nicht nah zum historischen Mittelwert von 19,27
USD fur die Periode 1947-1998 und 18,63 USD wahrend
1869-1994. Natirlich Olpreise werden vor allem durch
Kriegesangst im  Mittleren Osten u.s.w. betroffen.
Andererseits, Kohlenpreise weisen einen leicht sinkenden
Trend auf, seit von 36,97 USD im 1991, sie 15,63 im 1996
und 34,66 im 2000 waren.

Zudem, die gewlinschte Korrelation wird zwischen Jahren
von relativ hohen Olpreisen und der entsprechenden
Umsatzkosten/Umsatz-Kennzahl observiert. Solche Jahre sind
1990 (die Invasion vom Iraq in Kuwait) und 1996-1997. In
beiden Fallen, die obenerwahnten Kennzahlen wurden nicht
beeinflusst. Wahrend 1990-1991 Umsatzkosten/Umsatz
waren 68,3% und 68,8% mit einem Mittelwert von 73,2%
wahrend 1987-1992. In bezug auf 1996-1997,
Umsatzkosten/Umsatz waren 70,8% und 70,1% mit einem
Durchschnitt von 71,4% wahrend 1995-2001.

Hohere Transportkosten auf dem Landweg als mit
dem Schiff

Die hohen Olpreise von 1996-1997 hatten keinen
neeativen Effekt auf die Umsatzkosten/Umsatz

WTI SPOTPRES FOB & UMSATZKOSTEN/UMSATZ ‘ —o—3$/bbl
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Anderes betriebliches Einkommen/Umsatz

Das historische, durchschnittliche, andere, betriebliche
Einkommen ist 1,13% des Umsatzes und die groBte
Abweichung kommt im 2000 (2,65%) vor, und ist auf die
Konsolidierung des Tarmacgewinnes zuruckzuftihren. Die
Schatzung der Kennziffer fir die Zukunft ist ihr historischer
zerfallener Mittelwert von 1,44% und das flr alle jahrliche
Schatzungen.

2000 2002

Betriebliche Kosten/Umsatz, operative Marge und EBIT-Wachstum

Von 9,35% im 1995, die betrieblichen Kosten/Umsatz waren
8,28% (8,25% Schatzung) im 2001. Die Kennzahl stieg stetig
seit 1997 (6,9%). Im 2002 wird sie auf 8,3% geschatzt,
10,22% bis 2006 und 11,5% in der Ewigkeit (2012).
Nochmals, die Tochterfirmen weisen historisch hohere
betriebliche Kosten auf. Wie im Fall von
Umsatzkosten/Umsatz, die Dbetrieblichen Kosten/Umsatz
schwankten um 7,06% wahrend 1997-2000. Dieses Mal auch,

Das Ready-Mix-Zement aufier den Umsatzkosten hat
ebenfalls Auswirkungen auf die operativen Kosten
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die plotzliche Zunahme im 2001 wird der
Tarmackonsolidierung zugeschrieben und steht in
Zusammenhang mit dem Ready-Mix-Zement, dass nicht nur

hohere Umsatzkosten im Vergleich zum normalen Zement EBIT/Umsatz (19,53%) ist viel hoher als der globale
aufweist aber auch héhere operative Kosten. Mittelwert von 13,27%
EBIT/Umsatz ist 19,53% (23,25% 3Q Schatzung) mit einer
Senkung von 26,38% im 2000. Im internationalen Vergleich, ‘ GEWINN VOR ZINSEN UND STEUERN / UMSATZ
das aktuelle EBIT/Umsatz von 19,53% ist viel hoher als der | Faon SRETNP ROPA AMERIKA

globale Durchschnitt von 13,27%, Amerika liegt leicht héher 60%
als Titan mit 20,82%, wahrend die operative Marge Japans ist
die niedrigste mit 2,8%. Ferner, aufgrund der obenerwahnten
Schatzungen, EBIT/Umsatz wird zu 15,94% in der Ewigkeit
geschatzt mit einer globalen Schatzung von 11,24%. Leicht
hoher liegt auch der geschatzte EBIT-Wachstum in der 0%

50%
40%
30%

Ewigkeit von 1,64% im Vergleich mit 1,31% global. 10%
Letztendlich, das Niveau von F+E ist nicht nennenswert 0% e
nicht nur betreffend Titan, aber auch hinsichtlich des 1994 1996 1996 2000 2002E 2004E 2006E 2008E  2010E

gesamten Fimenquerschnittes.

Hinsichtlich des nationalen Wettbewerbs, Lafarge die einen Titan iibertrifft Herkules hinsichtlich der operativen
53,17% Teil an Hercules halt, machte eine offizielle Marge und des Wachstums des operativen
Bemerkung hinsichtlich Verspatungen von Uberschusses

KostensparmaBnahmen in Griechenland. Merken sie, dass die

historische durchschnittliche operative Marge von Titan ist EBIT-WACHSTUMSSATZ

21,87% und nur 19,51% flr Herkules, und mit einem T RMA T CRIELAND EOROPA AMERIKA
historischen durchschnittlichen EBIT-Wachstum von 25,8% 60% T500%
verglichen mit 15,3% flr Herkules. Dariber hinaus und im w0 1000%
Gegenteil zu Titan, das EBIT von Herkules verminderte sich 0% o

wahrend 1999 und 2000. %1

-20%
-40%
Weil die operative Marge der Tochterfirmen im Durchschnitt 60% -500%

niedriger als die der Muttergesellschaft ist, es ist wichtig, dass
obwohl Griechenland nur fir 39% des gesamten Umsatzes
aufkommt, der EBITDA-Teil Griechenlands macht 58% aus. Der Umsatz und die operative Marge haben

historisch von hohen Olpreisen profitiert

0%

*Rechte Achse

Eine Untersuchung der Kurse der Olpreise, im Vergleich mit
den Umsatzkosten/Umsatz von 1986 bis zur Gegenwart,

EBIT/Umsatz  und Umsatzwachstum  hat  folgende BETRIEBLICHE AUFWENDUNGEN | UMSATZ

FIRMA GRIE/LAND EUROPA AMERIKA
Folgerungen: Die Umsatzkosten/Umsatz wurden nicht JAPAN ASIEN WELT
beeinflusst wie bereits erwahnt, aber die operative Marge und 35%
der Umsatzwachstum erweisen in Wirklichkeit eine positive 30% /\_/\
Korrelation mit Olpreisen, und diese Schliisse waren nicht 2% —

. . . . 0, ———N
erwartet. Man konnte die Ansicht vertreten, dass als die 2% A\l

Olpreise steigen, die Investoren scheuen vor anderen 15%

riskanteren Anlagen und bevorzugen Immobilien stattdessen. | e ———————S————

5%
0%

EBIT/(Umsatz + anderes operatives Einkommen)

3 th .. 1994 1996 1998 2000 2002E 2004E 2006E 2008E  2010E
Rang von Titan: 11" héchster - 19,3%

Rang von Herkules: 14“7 héchster - 18,2% BETRIEBLICHE HEBELWIRKUNG
Hoéchster: Apasco - 31,9% (Mexiko) TTrelA T OREAND NS AMERIKA
Niedrigster: Assoc - 1,9% (Indien) 8 00
6 500
EBIT-Wachstum 4 400
Rang von Titan: 8 héchster - 16,9% 2 300
Rang von Herkules: 30 héchster - 7,4% 0] —_— . AP
Héchster: Taiheiyo - 83,2%2” (Japan) 21994 199 200 2003E  2006E  2009E 100
Niedrigster: Texas Industries - -33,2% (USA) 4 0
-6 -100

*Rechte Achse

27 Hauptséchlich einer Senkung der operativen Kosten zuzuschreiben
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Kapitalumschlag

Wie bereits erwdhnt, Ubernahmen hatten eine positive
Wirkung auf das Umsatzwachstum, eine negative auf die
operative Marge und eine positive auf den Kapitalumschlag,
weil der konsolidierte historische durchschnittliche
Kapitalumschlag (101,2%) viel hoéher als der der
Muttergesellschaft von 80,6% ist. Die 2001-Kennzahl von

WYTRG Economics S1998
WRARA WG COrm
SE01) 25934051

Umsatz/Aktiva hat die Erwartungen iibertroffen und
erholte sich von 76,1% auf 86,33%
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86,33% war viel hoher als die 3Q-Erwartungen von 67% und
erhoht die kinftigen Schatzungen auf 85% im 2002, 76% bis
2006 und 70% in der Ewigkeit. Diese Erwartungen sollten im
Vergleich mit einer durchschnittlichen europdischen Kennzahl
von 72,55%, einem globalen Durchschnitt von 62,76% und
einer niedrigeren amerikanischen Kennzahl (53,79%) die
trotzdem einen steigenden Trend aufweist, gesehen werden.
Letztendlich, die asiatischen Kennzahlen nehmen historisch
ab, von rund 100% wahrend 1994-1995 auf 43,78% im 2001.

Rang von Titan: 10 héchster - 86,33%
Rang von Herkules: 3 héchster - 113,6%
Héchster: US - 114,6%

Niedrigster: Taiwan Cement - 26,3%

Fremdkapital/Gesamtkapital (D/C)

Die konsolidierte D/C ist historisch und aktuell hoher als die
D/C der Muttergesellschaft (1995 konsolidiert 54,2% -
Muttergesellschaft 47,83%, 2001 konsolidiert 62,38% -
Mutter 47,11%). Seitdem die konsolidierte ROA-i(1-t)
historisch ohne Ausnahme positiv und aktuell 7,83% ist, die
ROE steigt von 22,5% Mutter auf 25,39% konsolidiert im
2001. Die 2001 Kennzahl von 62,38 blieb unverandert seit
2000 und lag leicht tber den Erwartungen von 62,16%.

Eine allmdhliche Zunahme bis zu 64% in der Ewigkeit wird
unter Berilcksichtigung der globalen Kennzahlen geschatzt,
die um 63% schwanken mit der Ausnahme von Japan deren
Kennzahlen gefahrlich hoch (78,52%) sind.

Rang von Titan: 18 héchster - 62,38%
Rang von Herkules: 28" héchster - 58,5%
Hochster: Taiheiyo ement — 83,8% (Japan)
Niedrigster: Sichuan - 19,8% (Kina)
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Das Niveau vom Fremdkapital/ Passiva steht im
Einklang mit dem Mittelwert des globalen Sektors,
wiihrend ROA hoher als Fremdkapitalkosten ist
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Liquiditdt des Umlaufvermégens und Finanzierungsperiode

Die Liquiditat des Umlaufvermdgens hat zugenommen von
3,06% im 1995 auf 23,72% (21% 3Q Schatzung) im 2001. Es
ist wichtig, dass diese Kennzahlen viel hdher als die
Mutterkennzahlen (0,45% 1995 - 15,81% 2001) sind. Die
Kennzahl wird auf 24% in der Zukunft geschatzt. Ein
internationaler Vergleich ist hierzu nicht sehr hilfreich,
seitdem Kennzahlen sehr unterschiedlich in allen Kontinenten
erscheinen.

Wertpapiere bilden einen relativ kleinen Teil dieser
Liquiditat mit einem historischen Mittelwert von 10,2%, und
kdnnte es argumentiert werden, dass die Firma ist nicht
effizient genug hinsichtlich des Managements der Liquiditdt
(Mutterkennzahl liegt sogar niedriger als 6,8%). Andererseits,
Finanzierungstagen verminderten sich stetig von 155,2 im
1995 auf 69,9 im 2001. Forderungstagen reduzierten sich von
142,1 im 1995 auf 71,3 im 2001 und Vorratetagen von 84,1
auf 51,3. Etwas fraglich erscheinen die Tage der
Verbindlichkeiten aus Leistungen und Lieferungen die keinen
Rickgang zeigen, 53 im 1995 - 52,6 im 2001. Die Liquiditat
dritten Grades ist sehr gut mit einem historischen
Durchschnitt von 1,57. Der zerfallene historische Mittelwert
der fraglichen Forderungen ist 3,32% und erscheint nicht
alarmierend mit einer maximalen Ziffer von 5,08% (1997)
und einer minimalen von 2,2% (2001).

Liquiditdt des Umlaufvermdgens

Rang von Titan: 19 niedrigster - 23,7%
Rang von Herkules: 6 niedrigster - 4,1%
Héchster: Hanson - 69,7% (UK)
Niedrigster: Martin Mars - 1,7% (US)
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Verbindlichkeitenstruktur

Die kurzfristigen/langfristigen Verbindlichkeiten wiesen einen
Aufwartstrend auf von 62,6% im 1995 auf 91,1% im 2000.
Hinsichtlich dessen, die 3Q basierte Schatzung fir 2001 war
66,6%, wahrend die aktuelle Zahl 29,3% war. Die hohe 2000
Kennzahl war der Finanzierung der Tarmacibernahme
zuzuschreiben. Es kommt vor, dass wahrend 2001 ein kleines
Prozent dieser Verbindlichkeiten zurtickbezahlt wurde und der
restliche Teil in langfristige Obligationen umgewandelt wurde.
Die 2002 Schatzung ist daher 60% (66,6% vorherige) und die
langfristige 45% (55% vorherige). Internationale Kennzahlen
wurden ebenfalls unter Berlicksichtigung genommen. Die
europadischen und globalen Kenziffern sind 36,67% und
36,2% respektiv, und die amerikanische 32,99%. Die viel
héhere Schatzung flr Titan ergibt sich aufgrund viel héherer
historischen Kennzahlen im Vergleich mit internationalen
Kennziffern. Diese kiirzlich erfolgte Anderung hat einen
positiven Effekt, wenn man bedenkt, dass langfristige
Obligationen der Firma mehr Raum flr langfristige
Investitionsplane gewdhren, hat sie aber gleichzeitig einen
negativen Effekt seitdem die Fremdkapitalkosten dadurch
héher und die theoretischen Preise niedriger werden.

Eine positive Bemerkung sollte aufgrund des Anteiles der
kurzfristigen  zinstragenden  Verbindlichkeiten = gemacht
werden, die von 43,72% im 1995 auf 14,68% im 2001 (mit
der Ausnahme von 2000 aufgrund der obenerwdhnten
Umstanden) zuriickgingen.

Kurzfristiges®®/gesamtes Fremdkapital
Rang von Titan: 32 héchster — 52,1%
Rang von Herkules: 47" héchster - 84,2%
Héchster: Chalyps - 98,6% (Greece)
Niedrigster: Martin Mars - 21,3% (US)

Die Tarmaciibernahme wurde anfangs durch
kurzfristiges Fremdkapital (2000) finanziert, das
nachfolgend zu langfristigem Fremdkapital (2001)
transformiert wurde
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Kapitalintensitat (Sachanlagen, immaterielle Vermégensgegenstiénde und

Griuindungskosten/Aktiva)

Die Kapitalintensitat hat einen abnehmenden Trend historisch
von 104,7% im 1995 auf 87,2% im 2001. Nehmend unter
Berlicksichtigung einen globalen Mittelwert von 102%,
103,43% flr Europa, 93% fir Amerika und eine sehr hohe
Kennzahl (125,35%) nur hinsichtlich Japan, die Schatzung
betrdagt 90% fiir 2002 und 100% fiir 2006 vorwarts.

Rang von Titan: 11 niedrigster — 87,2%

Rang von Herkules: 41° niedrigster - 123,6%
Héchster: Cimpor - 175,1% (Portugal)
Niedrigster: Xinjiang - 45,9%%° (Kina)

Kapital- und Umlaufvermégensinvestments

Neue Kapitalanlagen (capex-dep’n)/EBIT, haben einen
zerfallenen historischen Mittelwert von 77% mit einem
entsprechenden EBIT-Wachstumssatz von 22,6%. Betreffend
die A% des Dbetrieblichen Umlaufsvermdégens, der
Durchschnitt fiir die Periode 1996-1999%° ist 1,53%. (Capex-
dep’n)/EBIT wird auf 54,8% fir 2002 geschatzt mit einem
allmahlichen Rlickgang auf 7,9% in der Ewigkeit.
Entsprechend, die A% des betrieblichen Vermodgenskapitals

ANLAGEVERMOGEN & GRUNDUNGSKOSTEN VOR
ABSCHREIBUNGEN / AKTIVA
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28 Kurzfristiges Kapital wurde hinsichtlich dieser vergleichenden Kennzahl modifiziert, weil Riickstellungen und transitorische

Verbindlichkeiten ebenfalls unter Bericksichtigung gezogen wurden
2 Diese ist nur eine Zementholdingfirma

30 Die Geschéftsjahre 2000 und 2001 wurden von diesem Mittelwert ausgenommen aufgrund kurzfristiger Verbindlichkeiten fiir 2000
hinsichtlich der Tarmacibernahme. Wahrend 2000 das betriebliche Umlaufsvermdgen verminderte sich um 69,8% seitdem kurzfristige
Bankverbindlichkeiten von 14,6M EURO auf 417,9M EURO stiegen. Das betriebliche Umlaufvermégen erhéhte sich im 2001 um 48,3%,
weil ein Teil dieser Verbindlichkeiten ausbezahlt wurde und der Rest in langfristige Obligationen umgewandelt wurde, die von 21,6M

EURO im 2000, auf 364M EURO im 2001 stiegen.
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wird auf einen Mittelwert von 2,1% fir die Periode 20033!-
2006 geschatzt und auf 2,6% wahrend 2007-2012.

Wie bereits erwahnt, Abschreibungszahlen sind nicht sehr
prazis hinsichtlich internationaler Firmen, aber als eine
allgemeine Bemerkung, die japanische Firmen unternehmen
die groBten Kapitalinvestitionen und in zweitem Platz kommen
die restlichen asiatischen Firmen. Die Investments des Titans
scheinen hoéher zu sein als die griechischen, amerikanischen
und europdischen, das kommt aber zumindest teilweise
aufgrund der Tarmacibernahme vor.

AuBerordentliche Ergebnisse

Die Firma legt historisch negative auBerordentliche Ergebnisse
vor, mit einem historischen zerfallenen Durchschnitt von -
5,47% (auBerordentliche Ergebnisse/Ergebnisse vor
auBerordentlichen) und die einzelnen historischen Mittelwerte
haben eine Standardabweichung von 1,4%. Die Kennziffer
wird kinftig auf den zerfallenen Mittelwert von -5,47%

geschatzt.

International, die japanischen und asiatischen Firmen Hohe Devisenverluste aufgrund der Abwertung
weisen historisch groBe negative auBerordentliche Ergebnisse des Aovptischen Pfundes
auf.

Betreffend die auBerordentlichen Ergebnisse/Ergebnisse
vor auBerordentlichen, diese sind -10,36%, und das ist der
hochste Wert flir die Periode 1995-2001. Der Grund dieser
Zunahme war die Entwertung des agyptischen Pfundes um
30% wahrend 2001. Es sollte hinzugefiigt, dass nach
anfanglichen Investments von vielen globalen Zementfirmen
im Agypten, der Markt scheint aktuell gesédttigt zu sein mit
dem Angebot héher als die Nachfrage.

Letztlich, hohe auBerordentliche Verluste sind Gemeinplatz
fur international aktive Zementfirmen, seitdem Devisenrisikos
nicht immer leicht zu absichern sind, im speziellen wenn es
um Wahrungen der dritten Welt geht.

Andere Schétzungen

Die aktuelle Dividendendeckung ist 21,7% konsolidiert
(35,8% Muttergesellschaft) und wird es geschatzt, dass sie
allmahlich auf 100% in der Ewigkeit steigen wird flr Grinde
die in der Methodologie erklart wurden. Das flhrt zu einer
Dividendenrendite von 2,13% fir 2001 und einer Schatzung
von 2,77% fir 2002 betreffend den aktuellen Marktpreis. Die
Minderheitsanteile im Gewinn haben einen historischen
zerfallenen Mittelwert von 9,2%, der als kinftige Schatzung
verwendet wird, und die entsprechende Kennzahl fir
Minderheitsanteile im Eigenkapital ist 11,85% und so wird sie
auch in der Zukunft geschéatzt. Die Kennzahl vorgetragener
Gewinn / Gewinn zur Verteilung auBer Dividenden, weist
einen Durchschnitt von 34,79% wahrend 1998 - 2000 auf, Die Kennzahl vorgetragenes Gewinn/Gewinn fiir
die Schatzung ist aber ein konservativer 15% (10% fur 3Q- Verteil. Dividend hihte sich 45%
Ergebnisse) durch die ganze geschatzte Periode. Die Kennzahl erterung aufser videndern erionte sic auf 70
hat zugenommen von 17% im 1998, 30,9% (1999) und ””d,bheb auf diesem Niveau fir das zweite
45,8% (2000). Weil sie nochmals 45,4% im 2001 ist, die aufeinanderfolgende Jahr
Gewissheit wird gréBer und die Schatzung wird auf 5%
erhdht, weil die Kennzahl direkt auf die Bewertungsergebnisse
wirkt und Schatzungen sollten daher relativ konservativ sein.

Aufgeschiebte Steuer/netto Gewinn vS der vorherigen
Periode ist im Durchschnitt 0,8% wahrend 1998-2001 und sie
wird so geschatzt, und verteilungsfdhige versteuerte
Rickstellungen/Gewinn umwandelt in Rulckstellungen der
vorherigen Periode ist 18,73% wdhrend 1998-2001 und wird
konservativer auf 15,84% (Mittelwert wahrend 2000-2001) in
der Zukunft geschatzt.

31 Als das betriebliche Umlaufvermégen geschéatzt wird, extreme Buchungen der letzten historischen Jahre, fihren zu einer extremen
Schatzung filir das erste geschatzte Jahr um das betriebliche Umlaufvermdgen zuriick ins Equilibrium zu bringen. Die Schatzung fir
2002 ist -25% und wurde ausgenommen, weil sie den Mittelwert verzerren wurde.
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Finanzhéhepunkte und Schlussfolgerungen

Die strategischen Stdrken des Konzerns werden durch
folgende Punkte zusammengefasst: Eine starke Bonitat,
Abwesenheit von Steuergeldstrafen, vorhersehbare
zweistelliges Umsatzwachstum durch  Steigerung des
Marktanteiles, geographische Expansion und strategische
Ubernahmen, und zunehmend weniger Abhé&ngigkeit von
griechischem Markt. Ferner, Olpreise hatten historisch keine
negative Wirkung auf die Gewinne, die operative Marge ist
hoher als der globale Mittelwert, der Umsatz/Aktiva hat
wieder zugelegt®®> und die Erwartungen (bertroffen, die
Verbindlichkeiten/Kapital sind auf dem Niveau des globalen
Durchschnitts und ROA-i(1-t) ist historisch ohne Ausnahme
positiv, was den Finanzhebel rechtfertigt.

Zudem, ROA (12,41%) ist doppelt der globale Mittelwert
(6,11%) und hoher als der amerikanische (8,8%) der scheint
der hochste im globalen Vergleich zu sein. Die Folgerung fur
ROE ist noch besser, 25,39% fur Titan vergleichend mit
10,61% global und 20,63% fir Amerika. ROE/ROA (2,05) ist
wieder hoher als der globale Mittelwert von 1,74, die
amerikanische Kennzahl ist aber jetzt héher auf 2,34.

Noch wichtiger als ROE/ROA sind Kennzahlen die Ertrage
und Kosten vergleichen, d.h. hauptsachlich ROA/WACC und
ROE/COE. ROA/WACC (1,6) ist viel hoher als der globale
Mittelwert von 0,9 und das gleiche gilt fir ROE/COE (2,2 -
1,52 global). Letztendlich, ROIC/WACC ist 2,82 (1,86 global).
Es wird geschatzt, dass diese Kennzahlen zu den globalen
Kennzahlen in der Ewigkeit konvergieren.

Die relative Marktliquiditat der Aktie

Die Marktliquiditat der Aktie wurde historisch im Vergleich zur
durchschnittlichen Marktliquiditat untersucht wie unter der
Methodologie erklart wurde. Wie vom Graph ersichtlich ist, die
relative Marktliquiditat der Aktie hat sich historisch gesenkt
und dies kdénnte auf eine spekulativere aktuelle Operation des
Marktes zurlickzufihren sein im Vergleich mit der Periode
1989-1993, wie auch auf die Tatsache, dass die Titanaktie
mehr eine Aktie fir mittel- und langfristige Anlagen gedacht
ist als flr kurzfristiges Handeln.

Zahl der Aktien und Aktienkapital

Die Zahl der Aktien wurde hinsichtlich der obengenanten
Methodologie angepasst und zwar von 41.871.012 auf
41.482.367, also um 0,93% reduziert.

Die ROA (12,41%) betrigt zwei Mal den globalen
Mittelwert (6,11%)

ROA
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32 Wahrend 2000 die Kennzahl war aufgrund neuer kurzfristigen Verbindlichkeiten betreffend die Tarmacfinanzierung negativ betroffen
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6. Theoretische Werte von Titan

Marktpreisschatzung

Erinnern sie sich, dass die Markpreisschatzung ist basiert auf Die niedrigsten historischen
die historischen Abweichungen der Marktpreise von Abweichungsvolatilitiiten der theoretischen

theoretischen Werten. Insgesamt, theoretische Werte wurden
aus 29 Modelvariationen abgeleitet. Die Modelle deren
historische Abweichungen von durchschnittlichen jahrlichen
Marktpreisen die geringste Volatilitdt aufweisen, kommen
unter der Gruppe ,Wert mit Goodwill*, und sind die DDM und
FCFE - gehebelt fir theoretische Werte abgeleitet von 3Q
2000, 2001 Ergebnissen und einem IAS
Umwandlungsszenario. Betreffend die 2001-Ergebnisse, die
DDM Abweichungsvolatilitat ist 16,52% und fir FCFE -
gehebelt 22,96%. Zudem, die durchschnittliche Abweichung
ist flir DDM -61,79%33 und fiir FCFE - gehebelt -55,2%.
Beobachtungen der historischen Ertrage des griechischen
allgemeinen Index (GI) und der historischen Thp/Mp-1, d.h.
Abweichungen theoretischer Werte von Marktpreisen, weisen
die hochsten Werte am meistens wahrend der Haussen von
1999 und 1990 auf, mit Abweichungen von ungefdhr -80%
jedes Mal. Andererseits, wurde es beobachtet, dass
Abweichungen vermindern sich in Jahren mit kleinen GI-
Ertragen wie im 1993 mit Abweichungen um 40%, wahrend
die minimalen Werten wurden betreffend die aktuellen
theoretische Werte erreicht mit einer Abweichung von -
29,82% fur DDM und 17,12% fiir FCFE. Betreffend DDM die
genante Abweichung stellt den niedrigsten Wert aller Zeiten,
wahrend hinsichtlich FCFE - gehebelt, wurde es hinzu eine
niedrige Abweichung im 1987 bemerkt. Wenn man bedenkt,
dass die Jahresabschliisse vor 1987 ein anderes Format
hatten und nicht transparent waren, ist es kliger nicht viel
Gewicht dieser Abweichung bei zu legen. Hinsichtlich des
durchschnittlichen Szenarios, Abweichungen von -61,79%
und -55,2% wurden fur DDM und FCFE - gehebelt
beziehungsweise verwendet, in bezug auf die konservativen
Szenarios -47,62% fir DDM im 1995 und -37,43% fir FCFE
- gehebelt im 1993. Letztlich, hinsichtlich des optimistischen
Szenarios, -80,34% wurde fiir DDM im 1999 verwendet und
es ist wichtig, dass die Bemerkung fir 1990 fast identisch (-
80,32%) ist, eine Tatsache die die statistische Zuversicht
steigert. Bezlglich des FCFE - gehebelt, -76,7% von der
1999-Abweichung wurde verwendet, weil dieses Prozent der
1990-Abweichung von -79,79% &ahnlich ist. Zudem, wahrend
1992-1996 als die Marktertrage sehr niedrig waren, die DDM
durchschnittliche Abweichung war -50,7% mit einer
Standardabweichung von 3,6% und die durchschnittliche
Abweichung von FCFE - gehebelt war -45,7% mit einer
Standardabweichung von 5,3%. Deshalb, die Verwendung
von -47,62% fir DDM sollte besonnen sein und noch mehr so

hinsichtlich einer Abweichung von -37,43% fir FCFE -
gehebelt.
Nach den obenerwahnten, der Zielpreis flr das

durchschnittliche Szenario ist 72,52 EURO (84,3% Gewinn),
52,41 EURO (33,2% Gewinn) fir das konservative Szenario
und 140,17 EURO (256,3% Gewinn) flir das optimistische
Szenario.

Betreffend das konservative Szenario, wenn die
obengenanten Mittelwerte wahrend 1992-1996 verwendet
wulrden, die Zielpreise steigen von 52,41 EURO auf 58,07
EURO. Natirlich, wenn der Markt das schlimmste Fallszenario
verwirklichen sollte, kdnnte es eine langere Zeit dauern um
diesen mehr ,optimistischen™ konservativen Zielpreis zu
erreichen.
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Werte/Marktpreise die observiert wurden, sind auf
das DDM (16,52%) und FCFE — gehebelt
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MARKTPREISE UND THEORETISCHE WERTE

e DURCHSCHNITTLICHER JAHRLICHER PREIS DER AKTIE
i DDM/MP-1

FCFEMP-1

01- 00
02

99 98 97 9% 95 94 93 92 91 90 89 88 87

3 Das Minuszeichen bedeutet dass theoretische Werte niedriger als Marktwerte waren
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Modelle mit minimaler Abweichungsvolatilitit der
theoretischen Werte von jahrlichen durchschnittlichen
Marktpreisen

DDM FCFE (gehebelt mit Goodwill)

Jahr Thp/Mp-1 Abweichu Year Thp/Mp-1 Abweichu
ng ndhert ng néhert
Mittelwert Mittelwert

01 -02 01 -02

00 -61,04% -61,04% 00 -51,86% -51,86%

99 99

98 -72,00% -72,00% 98 -74,10%

97 -68,60% -68,60% 97 -63,66% -63,66%

96 -52,07% -52,07% 96 -49,95%

95 95 -50,14%

94 -56,36% -56,36% 94 -44,04%

93 -48,08% 93

92 -49,55% 92 -47,17%

91 -62,51% -62,51% 91 -56,99% -56,99%

90 -80,32% 90 -79,79%

89 -65,07% -65,07% 89 -64,42% -64,42%

88 -97,21% 88 -100,76%

87 -56,22% -56,22% 87 -13,94%

Mittelwert |-61,79% Mittelwert |-55,20%

Abweichung |16,52% Abweichu 22,96%

svolatilitdt ngsvolatili

Maximum -97,21% Maximum -100,76%

Minimum -29,82% Minimum -13,94%

Jahrlicher Ertrag der Aktie und Indexes & Abweichungen
theoretischer Werte von jahrlichen durchschnittlichen Marktpreisen

TITAN- ZEMENT- FSTE 20 ALLGEMEINER DDM/MP-1 FCFE/MP-1

ERTRAG INDEX- ERTRAG INDEX-

ERTRAG ERTRAG
01 - 02 -7,9% -18,9% -42,6% -41,2% -29,8% -17,1%
00 -2,9% -10,0% -4,1%  -3,0% -61,0% -51,9%
99 56,1% 30,9% 89,4%  101,5% -80,3% -76,7%
98 53,6% 37,3% 50,3% 47,9% -72,0% -74,1%
97 110,3%  72,2%  70,3%  58,3% -68,6% -63,7%
96 40,0% 28,0% 152%  5,2% -52,1%  -49,9%
95 13,9% 3,8%  81%  -3,4% -47,6% -50,1%
94 -7,0% 1,3%  1,9%  14,2% -56,4%  -44,0%
93 15,2% -4,8%  48,1%  3,3% -48,1% -37,4%
92 -9,9% -20,2% -12,1% -21,3% -49,5% -47,2%
91 -16,8%  9,2%  -51%  0,2% -62,5% -57,0%
90 189,1%  183,1% 126,9% 181,2% -80,3% -79,8%
89 103,3%  98,0% 79,7%  20,3% -65,1% -64,4%
88 23,4% -0,8%  12,9%  33,1% -97,2% -100,8%
87 34,2% 81,7%  200,3% 199,1% -56,2% -13,9%
Mittelwerte 39,6% 32,7% 42,6%  39,7% -61,8% -55,2%

Aktuelle theoretische Werte

Die obenerwdhnte Uberlegung betrifft die Feststellung
kianftiger Zielpreisen. In dieser Einheit handelt es sich Uber
die aktuelle theoretischen Werte. Erinnern sie sich, dass alle
Modelle in zwei Variationen vorhanden sind, eine mit Goodwill
und eine ohne Goodwill und von den 29 eingesetzten
Varianten, 2 betreffen die Equilibriumwerte aller Modelle mit
und ohne Goodwill. Der Equilibriumwert mit Goodwill ist 41,58
EURO (41,42 vorherig) und dies steigt auf 42,94 EURO (42,65
vorherig), wenn Goodwill nicht berlcksichtigt wird, was eine
Differenz von 3,3% darstellt. Relativ zu einem Marktpreis von
39,34 EURO, der Wert mit Goodwill ist 5,7% hoher als der
Marktpreis und der Wert ohne Goodwill 9,2% hoéher.
Betreffend die Gruppe der Modelle mit Goodwill, ihre
Standardabweichung ist 30,2%. Die niedrigsten Werte (DDM:
27,61 EURO, FCFF ohne Goodwill: 29,8 EURO) verkorpern das
schlimmste Fallszenario des Firmawerts, und die hdchste

Der theoretische Wert mit Goodwill ist 41,58 EURO

und 42,94 ohne Goodwill
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Werte (theoretisches PE - gewlinschter Hebel mit Goodwill:

69,77 EURO und das gleiche Modell ohne Goodwill auf 70 Die theoretische Wertspannweite liegt zwischen
EURO) stellen das beste Fallszenario fir den Firmenwert dar. 27,61 und 70 EURO auf der Basis von schlechtesten
Daher, der Bereich des Konzernwertes schwankt zwischen und besten Fallszenarien

27,61 und 70 EURO. Mit Bezug auf das Downsiderisiko, die
Standardabweichung der historischen Abweichungen von
16,52% fiir DDM und 22,96% fir FCFE - gehebelt wurde vom
aktuellen Marktpreis subtrahiert und von den Ergebnissen der
Mittelwert genommen der 31,57 EURO entspricht. Der
aktuelle Marktpreis wurde verwendet hinsichtlich beider
Modelle seitdem ihre aktuellen Abweichungen, sind die
niedrigsten aller Zeiten3*. Letztlich, hinsichtlich des aktuell
héchsten theoretischen Wertes von 70 EURO (theoretisches
PE - gewilnschter Hebel ohne Goodwill), dies @hnelt dem
entglltigen Zielpreis des durchschnittlichen Szenarios (72,52
EURO) und sollte es angenommen werden, dass dieser
Zielpreis innerhalb der fundamentalen Wertfahigkeit der Firma

liegt.

Bewertungszusammenfassung
Modelle v Wert mit TV %* Ausser. W% |Wert ohne TV %* Ausser.

DFactor |Goodwill Goodwill W%

DDM
Geschidtzte Dividenden 12,3% 27,61 47,2% 76,2%
Konvergenz 8,3% 44,32 62,2% 250,5% 44,62 61,9% 250,0%
FCFE
Erwiinschter Hebel 12,3% 35,74 31,3% 118,1% 35,86 36,6% 97,1%
Gehebelt 12,3% 32,61 36,6% 97,1% 32,92 36,4% 97,5%
Werttreiber
Eigene Variation 8,3% 50,55 56,4% 56,2% 50,65 56,3% 56,1%
Standard 8,3% 44,32 62,2% 250,5% 44,62 61,9% 250,0%
Wirtsch. Gewinn 8,3% 37,98 36,9% -32,5% 38,30 37,1% -31,4%
FCFF 8,3% 29,39 49,8%  300,0% 29,80 49,6%  298,6%
Theoretisches KGV
Erwiinschter Hebel 12,3% 69,77 19,0% 113,7% 70,00 19,0% 98,3%
Gehebelt 12,3% 64,40 21,1% 97,8% 65,02 21,0% 98,1%
Theoretisches KBV
Erwiinschter Hebel 34,70 14,4% 34,83 14,4%
Gehebelt 31,18 16,4% 31,51 16,4%
Theoretisches KUV
Erwiinschter Hebel 41,91 14,6% 42,05 14,6%
Gehebelt 37,66 16,7% 38,06 16,6%
Durchschnitt 41,T 42,T
Standardabweichung 30,27 28,97
Marktpreis 39,34

*Bezieht sich auf das Prozent des gesamten theoretischen Wertes des Konzerns,
das dem Restwert (TV) zuschreiben ist

Wie konnte IAS auf die theoretischen Werte wirken

Nach Mitteilungen von Titan, die wichtigsten Anderungen die
aufgrund der Umwandlung auf IAS (International Accounting
Standards) ab 1Q 2003 durchgezogen werden, sind an erster
Stelle eine signifikante Anderung der Bewertung der Aktiva.
Aktiva sollen sich verdreifachen, weil sie auf der Basis von
aktuellen statt historischen Kosten bewertet werden. Der
Autor flihrte ein Szenario auf der Basis dieser Annahme
durch, wahrend die Kennzahl kumulative
Abschreibungen/Anlagevermdégen und Griindungskosten vor
Abschreibungen unverandert blieb. Es wurde bedacht, dass
die resultierenden Anlagezahlen extrem hoch waren, weil

34 Erinnern Sie sich die Ausnahme von -13,94% fiir das FCFE - gehebelt wahrend 1987
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Titan ware auf diese Weise kapitalintensiver als die 2 gréBten
japanischen Zementhersteller (Taiheiyo und Sumitomo) die
zwischen den am meistens kapitalintensiv weltweit sind.
SchlieBlich, die Aktiva wurden bei dem Faktor 2 multipliziert,
wahrend der Faktor nur 1,5 betreffend 2001 war. Die
Wirkungen dieser Anderungen sind negativ betreffend
Cashflows, ROE, D/C usw. Dem Modell wurden betreffend
Kosten keine Anderungen vorgenommen. Anderungen in
Cashflows kommen hauptsachlich aufgrund eines gréBeren
Abzugs fiir Investments vor. Die Wirkung dieser Anderungen
auf die theoretischen Werte war bemerkenswert. Die
Equilibriumwerte von 41,58 EURO mit Goodwill und 42,94
EURO ohne Goodwill wurden auf 33,55 und 34,12
beziehungsweise reduziert. Aber wenn historische
theoretische Werte noch bericksichtigt wirden, die
langfristigen Zielpreise sind dann nur marginal reduziert:
67,63 EURO von 72,52 flr das durchschnittliche Szenario,
48,53 von 52,41 flr das konservative und 129,73 von 140,17
fr das optimistische Szenario. Der Wert flr das
durchschnittliche Downsiderisiko stieg eigentlich von 31,57
EURO auf 31,84, aber das schlechteste Fallszenario (basiert
auf die niedrigsten aktuellen theoretischen Werte zwischen
den 29 Modellen) hat sich extrem vermindert von 27,61 EURO
auf 18,74. Wenn man diesen Punkt bedenkt, merken sie, dass
der Wert von 27,61 EURO auf DDM basiert, dessen Volatilitat
der historischen Abweichungen 16,52% ist, und auBerdem
das Modell ist, dass die niedrigste Abweichungsvolatilitat
aufweist, wahrend der 18,74 Wert ist auf FCFF basiert dessen
Volatilitat an der sechsten Stelle rangiert (27,44%) und der
DDM-Wert unter dem IAS-Szenario eigentlich héher als der
27,61 Wert auf 28,31 ist. Merken Sie aber nochmals, dass die
Absicht der Verwendung zahlreicher Bewertungsmodelle ist
den moglichst groBten Bereich des theoretischen Werts der
Firma fest zu stellen. Ferner, die Standardabweichung der
Modelle mit Goodwill erhéhte sich nur marginal unter der IAS-
Annahme von 30,2% auf 31,1%. Viel wichtiger ist das
durchschnittliche Downsiderisiko, das auf die aktuellen
Modelle mit der minimalen Abweichungsvolatilitét (DDM und
FCFE - gehebelt) basiert ist, und die Volatilitat der
historischen Abweichungen, wahrend die Abweichungen des
aktuellen Jahres auf die IAS-Annahme basiert wurden.
Nochmals, die Ergebnisse sind: durchschnittliches
Downsiderisiko von 31,57, und 31,81 EURO unter der IAS-
Annahme.

Es wurde geschitzt, dass aufgrund der IAS-
Umrechnung die Aktiva sich verdoppeln werden

Das schlimmste Fallszenario verlor an Wert von
27,61 auf 18,74 EURO, aber das durchschnittliche
Downsiderisiko erhohte sich marginal

Historische Zielpreise, Investmenthorizont und hohe theoretische Werte/Zielpreise

Erinnern sie sich aus der Methodologie, dass theoretische
Werte von 1987 bis zur Gegenwart festgestellt wurden. Um
den notwendigen Investmenthorizont hinsichtlich Zielpreise
fest zu stellen, eine historische Untersuchung wurde
unternommen wie bereits erwahnt. In dieser Hinsicht ist es
wichtig zu erinnern, dass wahrend der Untersuchungsperiode
(1987 - 2000), erlebte der griechische Markt drei Haussen.
Das optimistische Szenario hangt ausschlieBlich, und das
durchschnittliche Szenario gewissermaBen vom
Wiederauftauchen solcher Phdnomene ab. Andererseits das
konservative Szenario hangt von Abweichungen hinsichtlich
1995, 1993, 1992 und 1987 ab. Merken sie, dass
Aktienertrage im 1995, 1993 und 1992 flach waren und dies
bedeutet, dass diese Abweichungen auch in der Zukunft
wahrend flacher Markte erreicht werden sollten aber 1987 war
ein Spezialfall. Wahrend dieses Jahres der Ertrag des
allgemeinen Index war 199,1% (200,3% - FTSE 20%) aber
der Ertrag der Titanaktie war nur 34,2%. Seitdem dies das

L o o N ow s~

Das konservative Szenario hingt von Abweichungen
hinsichtlich 1995, 1993, 1992 und 1987 ab

HOCHSTE THEORETISCHE WERTE / DURCHSCHNITTLICHE
JAHRLICHE MARKTPREISE

PR i A

2000 1 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 1989 1988 1987

3 Der Index FTSE 20 existierte vor 1994 nicht und ferner, eine genaue Rekonstruierung ist nicht méglich seitdem viele der Firmen des
Index waren damals nicht bérsennotiert. Eine Simulation wurde durchgefiihrt durch die Aufnahme der 20 Firmen mit der gréBten

Kapitalisierung fir jedes entsprechende Jahr.
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einzige Mal hinsichtlich der historischen Datenuntersuchung
war, dass der Ertrag der Titanaktie mit dem Marktertrag nicht
korreliert, und seitdem die Abweichung von 1987 (-56,22%)
ist der Abweichung von 1992 (-49,55%) relativ ahnlich sind,
dies wurde ebenfalls als eine sichere Wette hinsichtlich des
konservativen Szenarios betrachtet.

An diesem Punkt ein anderer Parameter sollte auch
diskutiert werden. Die Kennzahl des héchsten theoretischen
Wertes/durchschnittlicher jahrlicher Marktpreise vermindert
sich wahrend Haussen und erhdht sich wahrend Baissen, aber
nicht zu einem groBen MaBe, weil die 476,6% und 487,8%
Prozente von 1987 und 1988 tauchen nie mehr wieder auf
und werden nur fir ein Jahr (1990) auf 6,7% reduziert,
werden aber negativ wahrend 1998-2000 und hatten einen
Mittelwert von 146,7% wahrend 1991-1996. Die aktuelle
Abweichung ist 177,9% (39,34 Marktpreis/70 hohe
theoretischer Wert) und sie &hnelt sich sehr der
durchschnittlichen Abweichung wahrend 1991-1993, also der
dreijahrigen Periode nach der 1990 Hausse. Merken sie
letztlich, dass die historischen durchschnittlichen jahrlichen
Marktpreise die konservativen theoretischen Zielpreise
Ubertreffen alle Jahre ausgenommen von 1993, 1992 und
1987 die aber ebenfalls wahrend der entsprechenden Jahre
erreicht wurden.

Als Fazit, existiert eine relative Zuversicht auf der Basis
historischer Daten, namlich, dass konservative Zielpreise
wahrend des gleichen Jahres in dem sie festgestellt wurden
erreicht werden, sogar wahrend Baissen. Darlber hinaus,
wurde es bemerkt, dass Marktwerte sich ginstig hinsichtlich
des Potentials des hdchsten theoretischen Wertes bewegen.
Betreffend das durchschnittliche Szenario, die langste
Erzielungsperiode war drei Jahre, und dies passiert zwei Mal,
1992 durchschnittlicher Zielpreis - erreicht am 21/09/95 und
der 1993 durchschnittlicher Zielpreis — erreicht am 01/07/96.

Letztlich, der optimistische Ziel von 1991 wurde am
13/01/97 erreicht. Ferner, alle aufeinanderfolgenden Ziele bis
zum 1996 wurden auch im 1997 erreicht. Man kdnnte dann
sagen, dass das schlechtste Fallszenario betragt sechs Jahre,
erinnern sie sich aber die drei Haussen wahrend der
Untersuchungsperiode.

Unter extrem negativen Marktumstanden solche Ziele
kénnten mehr als zwdlf Jahre brauchen um erreicht zu
werden seitdem international gab es Jahrzehnten ohne
Haussen.

Hinweise, dass Marktpreise sich in zunehmendem
Mafie in die Richtung des aktuell héchsten
theoretischen Wertes bewegen

Man braucht schlimmstenfalls einen
Investmenthorizont von einem Jahr fiir die
konservativen Ziele und drei Jahren fiir das
durchschnittliche Szenario. Das optimistische Ziel
bendotigt maximal sechs Jahre. Im Fall von mehr als
ein Jahrzehnt ohne Haussen, der Zeithorizont konnte
mehr als verdoppeln.
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7. Rankingzusammenfassung

Von 51 Jahresabschlissen die untersucht wurden, Titan
wurde als Zweite eingestuft. Die USA rangiert an die erste
Stelle, wahrend an den letzten sechs Platzen kommen
chinesische und indische Firmen.

Die besten Punkte von Titan sind: ROA - 12,4% (5e
Stelle), ROE - 25,4% (4e), ROE/ROA - 2,05 (4e), ROA/WACC
- 1,6 (11e), ROE/COE - 2,2 (10e), ROIC - 21,9% (8e),
ROIC/WACC - 2,8 (11e), ROA - COD at - 7,8% (8e),
langfristige Bonitat - BBB (9e), kurzfristige Bonitat - BB (9e),
Umsatzwachstum - 57,9% (1le), operative Marge - 19,3%
(11e), EBIT-Wachstum - 16,9% (8e), Gewinnwachstum nach
Minderheitsanteilen - 23,7% (13e), Umsatz / Aktive - 86,3%
(10e), Liquiditat dritten Grades - 1,99 (4e), Kapitalintensitat
- 87,2% (11e) und KGV for 2002 - 8,42 (19e).

Die schwachen Punkte sind: Beta - 1,07 (44e Stelle),
Risikopremium - 6,4% (33e), COE - 10,7% (33e), WACC -
7,8% (29e), Umsatz/Summe Umsatz - 1% (33e),
Aktiva/Summe Aktiva - 0,8% (36e), PBV - 3,26 (43e
héchste) and PS - 1,44 (42e hochste).

Titan kommt an die zweite Stelle mit einem
durchschnittlichen Rang von 19,14, wahrend der erste Platz
geht an die USA mit 18,35.

Zusatzlich zu den obenerwdhnten, ein Vergleich mit einer
kleineren Zahl von Abschlissen (12) wurde unternommen,
um beste und schlimmste Kennzahlen und andere Daten fest
zu stellen. Dieser Satz von Jahresabschliissen wurde auf den
folgenden Firmen basiert: Lafarge, Holcim, Martin Mars, TXI,
Taiheiyo, Cemex, Herkules, Chalyps und Titan. Nach diesem
Vergleich, nimmt Titan die erste Stelle mit drei besten und
keiner schlimmsten Kennzahl, wahrend die USA rangiert 2e
mit drei besten und einer schlimmsten Kennzahl und Martin
Mars kommt an die 3e Stelle mit zwei besten und einer
schlimmsten Kennzahl.

Im Vergleich mit den anderen Firmen die starksten
Punkten von Titan sind ROIC (21,9%), Umsatzwachstum
(57,9%) und hohe Investitionen (219,3% des EBIT).

Titan nimmt die zweite Stelle betreffend einen
Vergleich von 51 Jahresabschliissen

RANGIERUNG NACH KENNZAHLEN UND ANDEREN DATEN
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BESTER SCHLIMM BESTER /
STER SCHLIMMSTER
TITAN 3 0 3,00
USA 3 1 3,00
MARTIN MARS 2 1 2,00
CHALYPS 10 6 1,67
GREECE 3 3 1,00
HERCULES 3 3 1,00
HOLCIM 3 4 0,75
LAFARGE 2 4 0,50
CEMEX 3 6 0,50
TXI 2 8 0,25
GLOBAL 0 1 0,00
EUROPE 0 0 0,00
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Schlussfolgerung
Ein signifikanter Grad von statischer Gewissheit ist mit Bezug Relative Gewissheit hinsichtlich der konservativen
auf das Erreichen der konservativen Ziele innerhalb des Ziele

Jahres ihrer Festlegung vorhanden. Im Fall eines langen
Zeitraums ohne Haussen, kdonnte sich diese Periode auf 2-3
Jahre verlangert werden, seitdem die untersuchte Zeitspanne

drei Haussen enthalt. Uberdies, Hinweise sind vorhanden, Abweichungen von historischen durchschnittlichen
dass Marktpreise sich allmahlich glnstig betreffend den jahrlichen Marktpreisen und hochsten theoretischen
héchsten theoretischen Wert aller Modelle bewegen. Werten gehen allmdhlich zuriick

AuBerdem, die Firma hat historisch meistens positive
Cashflows, finanziert ihre Expansion ohne Kapitalerhéhungen
durch o6ffentliche Zeichnungsangebote, und hat geographisch
bis zum Punkt expandiert, dass fast die Halfte des Umsatzes
und des Gewinns auBerhalb von Griechenland kommen. Es
existiert ein wichtiger Wettbewerbsvorteil in der Form von
Kosteneinsparrungen bezliglich  Produktionskosten, weil
steigende Olpreisen historisch keine negative Wirkung auf die
Produktionskosten hatten. Dieser Vorteil wurde zudem durch
den Vergleich der operativen Marge der Firma mit dem
globalen Durchschnitt bestdtigt. Dariber hinaus, Titan nimmt
die zweite und erste Stelle in zwei globalen
Kennzahlvergleichen, und die Tatsache, dass die USA die
gleiche Rangierung wie Titan besitzt ist positiv, seitdem der
Konzern hat seine gréBten Investitionen dort unternommen.

Letztendlich, die statistische Gewissheit der Ergebnisse
wurde stdarker durch die Tatsache, dass Schatzungen, auf
Vergleiche von Kennzahlen, historische Daten und
Schatzungen von 35 internationalen Firmen basiert sind.
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APPENDIX B - GRAPHEN: ABSCHLUSSE, CASHFLOWS
UND FREMDKAPITALKOSTEN
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Bilanzen (000 EUR)
Aktiva

F+E-Kosten vor Abschreibungen
Goodwill vor Abschreibungen
Netto immaterielle Aktiva

Netto materielle Aktiva

Beteiligungen und andere langfristige Forderungen

Gesamtanlagevermogen
Umlaufvermaogen

Vorrdte

Ungewisse Forderungen

Forderungen

Wertpapiere

Kassenbestand
Gesamtumlaufvermogen
Gesamtaktiva

Passiva

Minderheitsanteile
Gesamteigenkapital

Riickstellungen

Langfristige Verbindlichkeiten
Kurzfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten Kreditinstituten gegeniiber

Langfristige Verbindlichkeiten, wéihrend der néchsten

Rechnungsperiode fiillig
Verbindlichkeiten aus Leistungen und Lieferungen
Summe kurzfristiger Verbindlichkeiten

Summe kurz- und langfristiger, zinstragender
Verbindlichkeiten

Summe der Verbindlichkeiten
Summe der Passiva

Gewinn- und Verlustrechnung

Umsatzerlose

Umsatzkosten

Ergebnis nach Umsatzkosten

Sonstige betriebliche Ertrige

Ergebnis nach sonstigen betrieblichen Ertrigen
Betriebliche Aufwendungen

Ergebnis nach operativen Kosten (ex. F+E)
F&E

EBIT

Summe der Finanzergebnisse

Einkommen nach Finanzergebnissen
Zinsenaufwand

Ergebnis nach Zinsaufwand

Summe

Jahresiiberschuss von Steuern &
Abschreibungendifferenz

Jahresiiberschuss vor Steuer

Bereitstellungskonto

Riickstelluntensteuer

Gewinn zur Verteilung
Minderheitsanteile

Gewinn nach Minderheitsanteilen
Dividenden

Gewinn nach Dividendenausschiittung

1995

2.144
2.387
5.062
122.105
2.213
131.069

49.267
3.320
97.943
812
3.827
151.849
291.140

16.889
133.341
21.522
34.539

32.319
10.885

31.038
98.817
77.743

157.799
291.140

288.049
-213.859
74.190
2.189
76.380
-26.935
49.444
0
49.444
1.406
50.850
-10.994
39.856

-2.746
37.109

34.536

-8.761
25.775
-3.295
22.480
9.825
12.655

1996

3.076
2.412
5.390
152.559
2.322
161.685

51.737
3.250
111.277
779
4.021
167.814
333.901

23.249
182.370
22,952
24.406

20.150
15.410

31.318
101.969
59.966

151.531
333.901

317.654
-225.007
92.647
2.531
95.177
-28.909
66.268
0
66.268
1.307
67.576
-7.216
60.360
-1.936
58.423

56.371

-14.473
41.898
-3.174
38.724
14.123
24.601

1997

3.872
2.188
5.001
164.127
2.850
173.712

59.373
5.155
101.395
620
16.540
177.928
352.493

26.127
225.237
28.169
4.837

2.772
1.463

41.857
91.875
9.073

127.256
352.493

407.236
-285.623
121.614
1.062
122.676
-28.092
94.584
0
94.584
1.015
95.598
-4.852
90.746

-6.945
83.801

82.451

-22.567
64.124
-5.045
59.079
19.649
39.429

1998

4.606
2.434
5.129
176.014
25.499
208.020

54.949
5.3
121.309
410
58.230
234.899
446.077

28.914
267.088
31.267
27.632

5.290
7.809

47.162
118.916
40.730

178.989
446.077

469.047
-335.956
133.091
6.307
139.398
-32.953
106.445
0
106.445
1.149
107.594
-2.312
105.282

2.278
107.560

107.233

-27.130
87.858
-7.248
80.611
24.562
56.049
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1999

5.797
3.478
6.154
222,114
66.084
295.139

70.424
5.920
164.523
3.979
41.191
280.116
576.695

62.640
354.576
44.655
21.511

14.627
7.964

65.621
154.426
44.102

222.119
576.695

557.796
-392.767
165.029
4.815
169.844
-40.435
129.409
0
129.409
4.804
134.213
-3.141
131.072
-4.289
126.782

126.101

-32.025
111.977
-12.655
99.322
27.018
72.304

2000

602
3.779
4.840
239.543
506.538
751.265

80.808
5.430
166.784
5.333
54.650
307.574
1.059.803

48.727
398.701
35.951
21.567

417.955
8.481

104.405
601.963
448.004

661.102
1.059.803

622.678
-430.893
191.784
16.523
208.307
-44.067
164.241
0
164.241
4.953
169.193
-11.822
157.371

-8.396
148.975

148.350

-36.723
141.425
-16.584
124.841
29.474
95.367

TITAN-ZEMENT
2001 2002E 2003E
886 4.813 5.818
3.192 7.022 8.488
7.439 14.179 16.539
658.141 773.818  |870.981
103.127 112192 |129.125
768.886 900.190  |1.016.644
122.065 92.947 118.417
4.774 7.768 9.897
217.021 233.905  |297.999
16.762 10.152 12.933
88.667 93.065 118.566
444,515 430.068  |547.916
1.217.260  |1.335.590 |1.570.831
35.794 40.956 50.131
457.901 500.450  |586.286
167.977 135.086  |156.894
364.005 190.618  |241.847
10.026 93.285 107.079
22.694 58.838 67.538
103.697 157.032  |180.604
222.819 501.084  |575.959
396.725 342.741  |416.464
759.359 835.140  |984.545
1.217.260 |1.335.590 |1.570.831
982.901 1.135.251  [1.299.863
721.651  |-834.410  |-957.024
261.251 300.842  |342.839
12.158 16.366 18.739
273.409 317.207  |361.578
-81.422 -94.226 -114.128
191.987 222982 |247.450
0 0 0
191.987 222982 |247.450
5.973 5.223 5.884
197.960 228204 |253.334
-25.983 -14.540 -19.441
171977 |213.664  |233.893
-17.809 -11.681 -12.787
154.169 201.983  |221.106
153.593 200.837  |219.339
-40.582 -51.549 -57.162
164.221 213361  |201.969
-9.806 -19.553 -18.509
154.415 193.808  |183.460
33.497 48.360 59.546
120.918 145448  |123.914

2004E

6.941
10.126
19.051
966.261
146.705
1.132.017

148.120
12.379
372.748
16.178
148.307
685.352
1.824.652

60.491

678.338
179.927
301.525

121.312
76.515

205.007
653.399
499.352

1.146.314
1.824.652

1.468.845
-1.083.273
385.572
21.175
406.747
-136.015
270.732
0
270.732
6.540
277.271
-23.733
253.538

-13.861
239.677

237.452

-62.818
208.148
-19.075
189.072
75.557

113.516

2005E

8.134
11.868
21.571
1.051.483
163.774
1.236.828

181.209
15.145
456.017
19.792
181.438
838.455
2.083.601

71.632

771.542
202.799
367.947

135.015
85.158

228.609
728.193
588.120

1.312.059
2.083.601

1.630.418
-1.204.471
425.947
23.504
449.451
-158.803
290.648
0

290.648
7.137
297.785
-28.433
269.353

-14.726
254.627

251.954

-67.647
214.715
-19.677
195.038
92.578

102.460

2006E

9.363
13.660
24.004
1.121.794
179.589
1.325.386

216.909
18.128
545.858
23.691
217.183
1.003.642
2.338.362

83.235

862.440
224.590
439.575

147.571
93.078

250.357
796.998
680.224

1.475.923
2.338.362

1.777.155
-1.315.095
462.060
25.619
487.680
-181.625
306.055
0
306.055
7.646
313.700
-34.960
278.741

-15.239
263.502

260.404

-70.941

216.606
-19.850

196.756
108.160
88.596

2007E

10.247
14.950
26.033
1.202.337
191.935
1.420.305

243912
20.385
613.811
26.640
244.220
1.128.583
2.559.104

94.178

940.091
242.486
510.355

157.168
99.131

267.157
849.982
766.654

1.619.012
2.559.104

1.919.328
-1.420.302
499.025
27.669
526.694
-200.250
326.444

0

326.444
7.944
334.388
-42.252
292.136
-15.971
276.165

274.264

-75.797
221.596
-20.308
201.288
125.757
75.531

2008E

11.112
16.212
27.975
1.276.390
203.150
1.507.515

271.590
22.698
683.465
29.663
271.933
1.256.651
2.775.244

105.449
1.015.410
259.361
585.360

165.731
104.532

282.263
897.515
855.623

1.759.834
2.775.244

2.053.681
-1.519.724
533.957
29.606
563.563
-218.649
344.914
0
344.914
8.166
353.080
-47.764
305.317

-16.692
288.625

286.623

-80.342
225.580
-20.673
204.907
143.396
61.511

2009E

11.940
17.421
29.784
1.341.962
212.920
1.584.667

299.434
25.025
753.535
32.704
299.813
1.385.486
2.982.057

116.838
1.086.694
274.794
663.411

173.008
109.122

295.233
938.204
945.541

1.895.362
2.982.057

2.176.901
-1.610.907
565.994
31.382
597.377
-236.411
360.965
0
360.965
8.304
369.269
-55.872
313.397

-17.133
296.263

294.198

-83.624

225.783
-20.691

205.091
158917
46.175

2010E

12.712
18.546
31.414
1.397.178
220.957
1.649.548

326.869
27.318
822.576
35.701
327.282
1.512.427
3.174.648

128.108
1.152.209
288.372
743.072

178.769
112.756

305.661
970.771
1.034.596

2.022.439
3.174.648

2.285.747
-1.691.452
594.294
32.951
627.245
-253.108
374.137
0
374.137
8351
382.488
-61.706
320.782

-17.537
303.245

301.163

-86.790
225.155
-20.634
204.521
173.823
30.698

5 Juni 2002

2011E

13.406
19.559
32.821
1.440.359
227.004
1.700.184

353.270
29.525
889.015
38.584
353.717
1.634.587
3.348.136

139.002
1.210.252
299.711
822.678

182.818
115.309

313.195
994.116
1.120.805

2.137.884
3.348.136

2.377.176
-1.759.111
618.066
34.269
652.335
-268.304
384.031
0

384.031
8.305
392.336
-67.455
324.881

-17.761
307.120

305.076

-89.119
222.276
-20.370
201.906
186.754

Ewigkeit

14.006
20.434
33.965
1.470.109
230.858
1.734.931

377.987
31.591
951.216
41.284
378.465
1.748.951
3.497.845

149.245
1.259.224
308.471
900.385

185.003
116.688

317.560
1.007.379
1.202.076

2.238.621
3.497.845

2.448.492
-1.811.884
636.608
35.297
671.905
-281.577
390.329
0

390.329
8.164
398.493
-72.984
325.509
-17.796
307.713

305.767

-91.730
215.900
-19.786
196.114
196.114

15.153
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Bilanzen ("000 EUR) - jihrliche 4%

Aktiva

F+E-Kosten vor Abschreibungen
Goodwill vor Abschreibungen

Netto immaterielle Aktiva

Netto materielle Aktiva

Beteiligungen und andere langfristige Forderungen
Gesamtanlagevermogen
Umlaufvermogen

Vorrite

Ungewisse Forderungen

Forderungen

Wertpapiere

Kassenbestand
Gesamtumlaufvermogen
Gesamtaktiva

Passiva

Minderheitsanteile
Gesamteigenkapital

Riickstellungen

Langfristige Verbindlichkeiten
Kurzfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten Kreditinstituten gegeniiber

Langfristige Verbindlichkeiten, wihrend der nichsten Rechnungsperiode fillig

Verbindlichkeiten aus Leistungen und Lieferungen

Summe kurzfristiger Verbindlichkeiten

Summe kurz- und langfristiger, zinstragender Verbindlichkeiten
Summe der Verbindlichkeiten

Summe der Passiva

Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose

Umsatzkosten

Ergebnis nach Umsatzkosten

Sonstige betriebliche Ertrige

Ergebnis nach sonstigen betrieblichen Ertrigen
Betriebliche Aufwendungen

Ergebnis nach operativen Kosten (ex. F+E)
EBIT

Summe der Finanzergebnisse

Einkommen nach Finanzergebnissen
Zinsenaufwand

Ergebnis nach Zinsaufwand

Summe

Jahresiiberschuss von Steuern & Abschreibungendifferenz
Jahresiiberschuss vor Steuer

Bereitstellungskonto

Riickstelluntensteuer

Gewinn zur Verteilung
Minderheitsanteile

Gewinn nach Minderheitsanteilen
Dividenden

Gewinn nach Dividend, hii

A4 95-96

43,5%
1,0%
6,5%
24,9%
4,9%
23,4%

5,0%

-2,1%
13,6%
-4,1%
51%

10,5%
14,7%

37.7%
36,8%
6,6%
-29,3%

-37,7%
41,6%
0,9%
3,2%
-22,9%
-4,0%
14,7%

10,3%
5,2%
24,9%
15,6%
24,6%
7,3%
34,0%
34,0%
-7,0%
32,9%
-34,4%
51,4%
-29,5%
57,4%
63,2%

65,2%
62,6%
-3,7%
72,3%
43,8%
94,4%

4 96-97

25,9%
-9,3%
-7.2%
7,6%
22,7%
7,4%

14,8%
58,6%
-8,9%
-20,4%
311,4%
6,0%
5,6%

12,4%
23,5%
22,7%
-80,2%

-86,2%
-90,5%
33,6%
-9,9%
-84,9%
-16,0%
5,6%

28,2%
26,9%
31,3%
-58,0%
28,9%
-2,8%
42,7%
42,7%
-22,4%
41,5%
-32,8%
50,3%
258,7%
43,4%
46,3%

55,9%
53,0%
59,0%
52,6%
39,1%

60,3%
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A4 97-98

18,9%
11,2%
2,6%
7.2%
794,8%
19,8%

-7,5%
3,0%
19,6%
-33,8%
252,1%
32,0%
26,5%

10,7%
18,6%
11,0%
471,2%

90,8%
433,6%
12,7%
29,4%
348,9%
40,7%
26,5%

15,2%
17,6%
9.4%
494,0%
13,6%
17,3%
12,5%
12,5%
13,2%
12,5%
-52,4%
16,0%
-132,8%
28,4%
30,1%

20,2%
37,0%
43,7%
36,4%
25,0%

42,2%

A4 98-99

25,9%
42,9%
20,0%
26,2%
159,2%
41,9%

28,2%
11,5%
35,6%
869,8%
-29,3%
19,2%
29,3%

116,6%
32,8%
42,8%
-22,2%

176,5%
2,0%
39,1%
29,9%
8,3%
24,1%
29,3%

18,9%
16,9%
24,0%
-23,7%
21,8%
22,7%
21,6%
21,6%
318,1%
24,7%
35,9%
24,5%
-288,3%
17,9%
17,6%

18,0%
27,5%
74,6%
23,2%
10,0%

29,0%
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4 99-00

-89,6%
87%
-21,3%
7,8%
666,5%
154,5%

14,7%
-8,3%
1,4%

34,0%
32,7%
9,8%

83,8%

-22,2%
12,4%
-19,5%
0,3%

2757,5%
6,5%
59,1%
289,8%
915,8%
197,6%
83,8%

11,6%
9.7%
16,2%
243,2%
22,6%
9,0%
26,9%
26,9%
3,1%
26,1%
276,4%
20,1%
95,7%
17,5%
17,6%

14,7%
26,3%
31,0%
25,7%
9,1%

31,9%

4 00-01

47,2%
-15,5%
53,7%
174,7%
-79,6%
2,3%

51,1%
-12,1%
30,1%
214,3%
62,2%
44,5%
14,9%

-26,5%
14,8%
367,2%
1587,8%

-97,6%
167,6%
-0,7%
-63,0%
-11,4%
14,9%
14,9%

57,9%
67,5%
36,2%
-26,4%
31,3%
84,8%
16,9%
16,9%
20,6%
17,0%
119,8%
9,3%
112,1%
3,5%
3,5%

10,5%
16,1%
-40,9%
23,7%
13,6%

26,8%

A4 01-02

443,4%
120,0%
90,6%
17,6%
8,8%
17,1%

-23,9%
62,7%
7,8%
-39,4%
5,0%
-3,2%
9.7%

14,4%
9,3%
-19,6%
-47,6%

830,4%
159,3%
51,4%
124,9%
-13,6%
10,0%
9,7%

15,5%
15,6%
15,2%
34,6%
16,0%
15,7%
16,1%
16,1%
-12,6%
15,3%
-44,0%
24,2%
-34,4%
31,0%
30,8%

27,0%
29,9%
99,4%
25,5%
44,4%

20,3%

A4 02-03

20,9%
20,9%
16,6%
12,6%
15,1%
12,9%

27,4%
27,4%
27,4%
27,4%
27,4%
27,4%
17,6%

22,4%
17,2%
16,1%
26,9%

14,8%
14,8%
15,0%
14,9%
21,5%
17,9%
17,6%

14,5%
14,7%
14,0%
14,5%
14,0%
21,1%
11,0%
11,0%
12,7%
11,0%
33,7%
9,5%

9,5%

9,5%

9,2%

10,9%
-5,3%
-5,3%
-5,3%
23,1%

-14,8%

A 03-04

19,3%
19,3%
15,2%
10,9%
13,6%
11,3%

25,1%
25,1%
25,1%
25,1%
25,1%
25,1%
16,2%

20,7%
15,7%
14,7%
24,7%

13,3%
13,3%
13,5%
13,4%
19,9%
16,4%
16,2%

13,0%
13,2%
12,5%
13,0%
12,5%
19,2%
9,4%
9,4%
11,1%
9,4%
22,1%
8,4%
8,4%
8,4%
8,3%

9,9%
3,1%
3,1%
3,1%
26,9%

-8,4%

A 04-05

17,2%
17,2%
13,2%
8,8%
11,6%
9,3%

22,3%
22,3%
22,3%
22,3%
22,3%
22,3%
14,2%

18,4%
13,7%
12,7%
22,0%

11,3%
11,3%
11,5%
11,4%
17,8%
14,5%
14,2%

11,0%
11,2%
10,5%
11,0%
10,5%
16,8%
7,4%
7,4%
9.1%
7,4%
19,8%
6,2%
6,2%
6,2%
6,1%

7.7%
3,2%
3,2%
3.2%
22,5%

-9,7%

A 05-06)

15,1%
15,1%
11,3%
6,7%
9.7%
7,2%

19,7%
19,7%
19,7%
19,7%
19,7%
19,7%
12,2%

16,2%
11,8%
10,7%
19,5%

9,3%
9,3%
9,5%
9,4%
15,7%
12,5%
12,2%

9,0%
9,2%
8,5%
9,0%
8,5%
14,4%
53%
5,3%
7,1%
5,3%
23,0%
3,5%
3,5%
3,5%
3,4%

4,9%
0,9%
0,9%
0,9%
16,8%

A 06-07

9,4%
9,4%
8,5%
7.2%
6,9%
7,2%

12,4%
12,4%
12,4%
12,4%
12,4%
12,4%
9,4%

13,1%
9,0%
8,0%
16,1%

6,5%
6,5%
6,7%
6,6%
12,7%
9,7%
9,4%

8,0%
8,0%
8,0%
8,0%
8,0%
10,3%
6,7%
6,7%
3,9%
6,6%
20,9%
4,8%
4,8%
4,8%
53%

6,8%
2,3%
2,3%
2,3%
16,3%

-13,5%

-14,7%

4 07-08

8,4%
8,4%
7,5%
6,2%
5,8%
6,1%

11,3%
11,3%
11,3%
11,3%
11,3%
11,3%
8,4%

12,0%
8,0%
7,0%
14,7%

5,4%
5,4%
5,7%
5,6%
11,6%
8,7%
8,4%

7,0%
7,0%
7,0%
7,0%
7,0%
9,2%
57%
5.7%
2,8%
5,6%
13,0%
4,5%
4,5%
4,5%
4,5%

6,0%
1,8%
1,8%
1,8%
14,0%

-18,6%

A4 08-09

7,5%
7,5%
6,5%
51%
4,8%
51%

10,3%
10,3%
10,3%
10,3%
10,3%
10,3%
7,5%

10,8%
7,0%
6,0%
13,3%

4,4%
4,4%
4,6%
4,5%
10,5%
7,7%
7,5%

6,0%
6,0%
6,0%
6,0%
6,0%
8,1%
4,7%
4,7%
1,7%
4,6%
17,0%
2,6%
2,6%
2,6%
2,6%

4,1%
0,1%
0,1%
0,1%
10,8%

-24,9%

A 09-10

6,5%
6,5%
55%
4,1%
3,8%
4,1%

9.2%
9.2%
9.2%
9.2%
9.2%
9,2%
6,5%

9,6%
6,0%
4,9%
12,0%

3,3%
3,3%
3.5%
3,5%
9,4%
6,7%
6,5%

5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
7.1%
3,6%
3,6%
0.6%
3,6%
10,4%
2,4%
2,4%
2,4%
2,4%

3,8%
-0,3%
-0,3%
-0,3%
9,4%

-33,5%
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A 10-11

5,5%
5,5%
4,5%
3,1%
2,7%
3,1%

8,1%
8,1%
8,1%
8,1%
8,1%
8,1%
5,5%

8,5%
5,0%
3,9%
10,7%

2,3%
2,3%
2,5%
2,4%
8,3%
57%
5,5%

4,0%
4,0%
4,0%
4,0%
4,0%
6,0%
2,6%
2,6%
-0,6%
2,6%
9,3%
1,3%
1,3%
1,3%
1,3%

2,7%
-1,3%
-1,3%
-1,3%
7,4%

-50,6%
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A 11-Ew

4,5%
4,5%
3,5%
2,1%
1,7%
2,0%

7,0%
7,0%
7,0%
7,0%
7,0%
7,0%
4,5%

7,4%
4,0%
2,9%
9,4%

1,2%
1,2%
1,4%
1,3%
7.3%
4,7%
4,5%

3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
3,0%
4,9%
1,6%
1,6%
-1,7%
1,6%
82%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%

2,9%
-2,9%
-2,9%
-2,9%
5,0%

-100,0%
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Cashflows

Eigenkapitalcashflow einer gehebelten Firma
(Goodwill)

Ergebnisse nach Steuern & Minderheitsanteilen
Investitionsausgaben - Abschreibungen

A Nettoumlaufvermégen

A unoperative Investitionen

A Langfristige Verbindlichkeiten
Eigenkapitalcashflow einer gehebelten Firma
(Goodwill)

Eigenkapitalcashflow einer gehebelten Firma
(ohne Goodwill)

Ergebnisse nach Steuern & Minderheitsanteilen
Investitionsausgaben - Abschreibungen

A Nettoumlaufvermégen

A unoperative Investitionen

A Langfristige Verbindlichkeiten
Eigenkapitalcashflow einer gehebelten Firma
(ohne Goodwill)

Eigenkapitalcashflow einer Firma mit
gewiinschtem Hebel (Goodwill)

Ergebnisse nach Steuern & Minderheitsanteilen
(1-0)(Investitionsausgaben - Abschreibungen)
(1-0)(A Nettoumlaufvermégen)

(1-0)(A unoperative Investitionen)
Eigenkapitalcashflow einer Firma mit
gewiinschtem Hebel (Goodwill)
Eigenkapitalcashflow einer Firma mit
gewiinschtem Hebel (ohne Goodwill)
Ergebnisse nach Steuern & Minderheitsanteilen
(1-0)(Investitionsausgaben - Abschreibungen)
(1-0)(A Nettoumlaufvermégen)

(1-0)(A unoperative Investitionen)
Eigenkapitalcashflow einer Firma mit
gewiinschtem Hebel (ohne Goodwill)
Cashflow der gesamten Firma (Goodwill)
Ergebnisse nach Steuern & Minderheitsanteilen +
Investitionsausgaben - Abschreibungen

A Nettoumlaufvermogen

A unoperative Investitionen

Cashflow der gesamten Firma (Goodwill)
Cashflow der gesamten Firma (ohne Goodwill)
Ergebnisse nach Steuern & Minderheitsanteilen +
Investitionsausgaben - Abschreibungen

A Nettoumlaufvermégen

A unoperative Investitionen

Cashflow der gesamten Firma (ohne Goodwill)

1996

38.724
-30.375
-9.915
-110
-10.133
-11.808

38.724
-30.351
-9.915
-110
-10.133
-11.784

38.724
-16.590
-5.415
-60
16.659

38.724
-16.577
-5.415
-60
16.672

45.940
-30.375
-9.915
-110
5.541

45.940
-30.351
-9.915
-110
5.565

1997

59.079
-11.556
-3.119
-527
-19.568
24.308

59.079
-11.780
-3.119
-527
-19.568
24.084

59.079
-7.384
-1.993

-337
49.365

59.079
-7.527
-1.993

-337
49.222

63.931
-11.556
-3.119
-527
48.729

63.931
-11.780
-3.119
-527
48.505

1998

80.611
-11.754
7.582
-22.649
22.794
76.583

80.611
-11.508
7.582
-22.649
22.794
76.829

80.611
-7.038
4.540
-13.561
64.551

80.611
-6.891
4.540
-13.561
64.699

82.922
-11.754
7.582
-22.649
56.101

8§2.922
-11.508
7.582
-22.649
56.347
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1999

99.322
-46.851
-21.386
-40.585

-6.120
-15.621

99.322
-45.807
-21.386
-40.585

-6.120
-14.576

99.322
-28.806
-13.149
-24.953

32.414

99.322
-28.164
-13.149
-24.953

33.056

102.463
-46.851
-21.386
-40.585
-6.359

102.463
-45.807
-21.386
-40.585
-5.315

2000

124.841
-16.101
434.325
-440.453
56
102.669

124.841
-15.800
434.325
-440.453
56
102.970

124.841
-6.057
163.394
-165.700
116.479

124.841
-5.944
163.394
-165.700
116.592

136.663
-16.101
434.325
-440.453
114.435

136.663
-15.800
434.325
-440.453
114.736
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2001

154.415
-420.920
-474.856

403.411

342.438
4.487

154.415
-421.507
-474.856

403.411

342.438
3.900

154.415
-158.339
-178.628

151.753

-30.800

154.415
-158.560
-178.628

151.753

-31.021

180.398
-420.920
-474.856

403.411

-311.968

180.398
-421.507
-474.856

403.411

-312.555

2002E

193.808
-123.004
294.291
-9.065
-173.386
182.643

193.808
-119.174
294.291
-9.065
-173.386
186.473

193.808
-46.090
110.272
-3.397
254.593

193.808
-44.655
110.272
-3.397
256.028

208.348
-123.004
294.291
-9.065
370.570

208.348
-119.174
294.291
-9.065
374.400

2003E

183.460
-100.118
-13.652
-16.933
51.228
103.985

183.460
-98.652
-13.652
-16.933
51.228
105.452

183.460
-37.368
-5.095
-6.320
134.678

183.460
-36.820
-5.095
-6.320
135.225

202.901
-100.118

-13.652

-16.933
72.198

202.901
-98.652
-13.652
-16.933

73.665

2004E

189.072
-98.512
-25.613
-17.580
59.679
107.046

189.072
-96.874
-25.613
-17.580
59.679
108.684

189.072
-36.623
-9.522
-6.536
136.392

189.072
-36.014
-9.522
-6.536
137.001

212.806
-98.512
-25.613
-17.580

71.100

212.806
-96.874
-25.613
-17.580

72.738

2005E

195.038
-88.571
-39.792
-17.069
66.422
116.027

195.038
-86.830
-39.792
-17.069
66.422
117.769

195.038
-32.797
-14.735
-6.321
141.185

195.038
-32.152
-14.735
-6.321
141.830

223.470
-88.571
-39.792
-17.069

78.038

223.470
-86.830
-39.792
-17.069

79.780

2006E

196.756
-73.665
-54.598
-15.815
71.628
124.305

196.756
-71.873
-54.598
-15.815
71.628
126.098

196.756
-27.169
-20.137
-5.833
143.617

196.756
-26.508
-20.137
-5.833
144.278

231.716
-73.665
-54.598
-15.815

87.637

231.716
-71.873
-54.598
-15.815

89.429

2007E

201.288
-83.117
-40.588
-12.346

70.780
136.018

201.288
-81.827
-40.588
-12.346

70.780
137.308

201.288
-30.533
-14.910

-4.535
151.310

201.288
-30.059
-14.910

-4.535
151.784

243.541
-83.117
-40.588
-12.346

107.490

243.541
-81.827
-40.588
-12.346

108.779

2008E

204.907
-76.547
-48.283
-11.215

75.004
143.867

204.907
-75.285
-48.283
-11.215

75.004
145.129

204.907
-28.007
-17.666

-4.103
155.131

204.907
-27.545
-17.666

-4.103
155.593

252.671
-76.547
-48.283
-11.215

116.626

252.671
-75.285
-48.283
-11.215

117.889

2009E

205.091
-67.931
-55.601

-9.771
78.051
149.840

205.091
-66.723
-55.601

-9.771
78.051
151.048

205.091
-24.755
-20.262

-3.561
156.515

205.091
-24.314
-20.262

-3.561
156.955

260.963
-67.931
-55.601

-9.771
127.661

260.963
-66.723
-55.601

-9.771
128.869

2010E

204.521
-57.380
-62.202

-8.036
79.661
156.563

204.521
-56.255
-62.202

-8.036
79.661
157.688

204.521
-20.826
-22.576

-2.917
158.203

204.521
-20.417
-22.576

-2.917
158.611

266.227
-57.380
-62.202

-8.036
138.609

266.227
-56.255
-62.202

-8.036
139.734
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2011E | Ewigkeit
201.906 196.114
-45.096 -31.362
-67.742 -71.891
-6.048 -3.854
79.606 77.707
162.627 | 166.715
201.906 196.114
-44.083 -30.487
-67.742 -71.891
-6.048 -3.854
79.606 77.707
163.641 167.589
201.906 196.114
-16.301 -11.290
-24.487 -25.881
-2.186 -1.387
158.933 157.556
201.906 196.114
-15.935 -10.975
-24.487 -25.881
-2.186 -1.387
159.299 157.871
269.361 269.098
-45.096 -31.362
-67.742 -71.891
-6.048 -3.854
150.476 | 161.992
269.361 269.098
-44.083 -30.487
-67.742 -71.891
-6.048 -3.854
151.489 162.866
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Fremdkapitalkosten
Langfristige Verbindlichkeiten 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001| 2002E| 2003E| 2004E| 2005E| 2006E| 2007E| 2008E( 2009E| 2010E| 2011E| Ewigkeit
1. Zinsdeckung vor Steuern EBIT / Zinsaufwand 4,50 9,18 19,49 46,05 41,20 13,89 7,39 15,34 12,73 11,41 10,22 8,75 7,73 7,22 6,46 6,06 5,69 535
Rating BBB AA AAA AAA AAA AA A AA AA AA AA AA A A A A A A
2. EBITDA-Zinsdeckung EBITDA / Zinsaufwand N/A 11,59 23,02 54,50 50,42 16,80 9,48 22,41 20,52 19,10 17,62 1545 11,00 10,16 8,96 8,26 7,60 6,98
Rating N/A AA AAA AAA AAA AA A AAA AAA AA AA AA A A A A A BBB
3. Us schuss / Fremdkap (Betrieblicher Nettogewinn + N/A 40,4% 64,7% 54,4% 55,4% 22,5% 23,2% 30,9% 32,5% 31,8% 30,7% 29,2% 21,2% 20,1% 18,9% 17,7% 16,5% 15,2%
Abschreibungen) / Gesamtverbindlichkeiten
Rating N/A A AA AA AA BB BB BBB BBB BBB BBB BBB BB BB BB BB BB BB
4. Freier betrieblicher Cashflow / (Umsatziiberschuss - cap. ex. - A work. cap.) N/A 2,3% 39,7% 41,2% 11,8% 80,7% -101,9% 39,2% 5,6% 5,1% 4,9% 4,7% 51% 5,1% 5,0% 5,1% 52% 5,3%
Fremdkapital / Gesamtverbindlichkeiten
Rating N/A BB AA AA A AAA cce AA BBB BB BB BB BB BB BB BB BB BB
5. Rentabilitit des permanenten Kapitals ~ EBIT / durchschnittliche Aktiva 34,0% 21,2% 27,6% 26,7% 25,3% 20,1% 16,9% 17,5% 17,0% 15,9% 14,9% 13,8% 13,3% 12,9% 12,5% 12,2% 11,8% 11,4%
vor Zinsen
Rating AAA AA AA AA AA A A A A BBB BBB BBB BBB BBB BB BB BB BB
6. Betriebsergebnis / Umsatz (EBIT + Abschreibungen) / Umsatz N/A 26,12%| 27,36%| 26,50%| 28,15% 31,07% 24,75% 28,30% 30,25% 30,43%| 30,29% 29,96% | 23,86% 23,28% | 22,66%| 21,99% 21,27% 20,50%
Rating N/A AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AA AA AA AA AA AA
7. Langfristige Verbindlichkeiten / Langfristige Verbindlichkeiten / (langfristige 20,6% 11,8% 2,1% 9,4% 57% 51% 44,3% 27,6% 29,2% 30,8% 32,3% 33,8% 35,2% 36,6% 37,9% 39,2% 40,5% 41,7%
Gesamtkapital Verbindlichkeiten + Eigenkapital)
Rating AAA AAA AAA AAA AAA AAA BBB AA AA AA A A A A A BBB BBB BBB
8. Fremdkapital / Kapitalisierung Gesamtverbindlichkeiten / 54,2% 45,4% 36,1% 40,1% 38,5% 62,4% 62,4% 62,5% 62,7% 62,8% 63,0% 63,1% 63,3% 63,4% 63,6% 63,7% 63,9% 64,0%
(G bindlichkeiten + Eigenkapital)
Rating BBB A AA A AA BB BB BB BB BB BB BB BB BB BB BB BB BB
Langfristige Verbindlichkeiten (Gewichtung) A AA AAA AAA AAA AA BBB AA A A A A BBB BBB BBB BBB BBB BBB
Langfristige Verbindlichkeiten (zusitzliche Kennzahlen) 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001| 2002E| 2003E| 2004E| 2005E| 2006E| 2007E| 2008E( 2009E| 2010E| 2011E| Ewigkeit
1. EBITDA-Zins- und Dividendendeckung EBITDA / (Zi wand + Dividenden) N/A 3,92 4,56 4,69 525 4,81 4,14 518 5,05 4,57 4,14 3,77 2,77 2,54 2,33 2,16 2,02 1,89
Rating N/A BBB AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA BB BB BB B B B B
2. Arbitrirer Cashflow / Verbindlichkeiten (Umsatziiberschuss - capex - Awc - Div.) / N/A -7,0% 24,3% 27,5% -0,3% 76,2% -106,3% 33,4% -0,4% -1,5% -2,2% -2,6% -2,7% -3,1% -3,4% -3,5% -3,5% -3,4%
Verbindlichkeiten
Rating N/A cce AA AAA BB AAA cce AAA BB B B B B B B B B B
3. Verbindlichkeiten / EBITDA 2,5 18 1,1 1,4 1,4 3,3 3,1 2,6 2,5 2,5 2,6 2,7 3,5 3,6 3,8 4,0 4,2 4,4
Rating BBB A AA A A BB BB BBB BBB BBB BBB BBB BB BB BB BB BB B
4. Verbindlichkeiten / Eigenkapital 118,3% 83,1% 56,5% 67,0% 62,6% 165,8% 165,8% 166,9% 167,9% 169,0% 170,1% 171,1% 172,2% 173,3% 174,4% 175,5% 176,6% 177,8%
Rating AAA AAA AAA AAA AAA BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB
5. EBITDA / Aktiva 22,1% 25,0% 31L,7% 28,2% 27,5% 18,7% 20,2% 24,4% 25,4% 24,8% 24,0% 23,1% 18,2% 17,5% 16,8% 16,1% 15,3% 14,6%
Rating AA AAA AAA AAA AAA A AA AAA AAA AAA AAA AA A A A BBB BBB BBB
6. Verbindlichkeiten / Verbindlichkeiten / (Minderhei ile + 56,62% 38,89% | 1595%| 14,75%| 11,62% 35,94% 47,10% 49,92% 58,53% 67,73% 77,02% 86,05% 93,80% | 101,29%| 108,38% | 114,91%| 120,72% 125,68%
Eigenkapitalmarktwert Marktkapitalisierung)
Rating BBB BBB A AA AA BBB BBB BBB BBB BBB BB BB BB BB B B B B
7. Langfristige Verbindlichkeiten / Verbindlichkeiten / (Verbindlichkeiten + 36,2% 28,0% 13,8% 12,9% 10,4% 26,4% 32,0% 33,3% 36,9% 40,4% 43,5% 46,3% 48,4% 50,3% 52,0% 53,5% 54,7% 55,7%
Marktwert des Kapitals Minderheitsanteile + Marktkapitalisierung)
Rating BBB BBB A AA AA BBB BBB BBB BBB BBB BB BB BB BB B B B B
8. Umsatz (Mio. $) 255,2 281,6 359,1 418,0 494,8 562,1 875,1 1.012,7 1.159,6 1.310,3 1.454,5 1.585,4 1.712,2 1.832,0 1.942,0 2.039,1 2.120,6 2.184,2
Rating B B B B B B BB BB BB BB BB BB BB BBB BBB BBB BBB BBB
9. Eigenkapital (Mio. $) 117,3 1604 198,1 234,9 311,8 350,6 402,7 440,1 515,6 596,5 678,5 758,4 826,7 893,0 955,6 1.013,3 1.064,3 1.107,4
Rating B B BB BB BB BB BB BB BB BB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB
10. Aktiva (Mio. $) 256,0 293,6 310,0 392,3 507,1 932,0 1.070,5 1.174,5 1.381,4 1.604,6 1.832,3 2.056,4 2.250,5 2.440,5 2.622,4 2.791,8 2.944,4 3.076,0
Rating cce cce cce cce B BB BB BB BB BB BB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB
Langfristige Verbindlichkeiten - itzliche K hlen (Gewich ) BBB BBB AA AA AA A A AA A A A BBB BBB BBB BBB BBB BBB BB
Langfristige Verbindlichkeiten (Gewichtung) A AA| AAA| AAA| AAA AA BBB AA A A A A BBB BBB BBB BBB BBB BBB
Kurzfristige Verbindlichkeiten (Gewichtung) BBB BBB| AAA AA AA A BB A BBB BBB BBB BB BB BB B B B B
Gesamt Fremdkapitalkosten nach Steuern 17,72% | 14,79% | 7,92% | 5,75%| 5,68% | 5,13% 531%| 4,49%| 491%| 4,97%| 5,02%| 533%| 567%| 570%| 6,02%| 6,04%| 6,06% 6,03%
Reales n.S. COD 10,55% 7,81% (10,33% | 6,84% | 553% | 3,60% | 4,58%| 3,15%| 3,45%| 3,50%| 3,54% | 3,74%| 3,99%| 4,02%| 4,23%| 4,25%| 4,26% 4,25%
Abweichung -40,45% | -47,22% | 30,45% | 18,96% | -2,69% | -29,77% | -13.82% |-29.81% |-29,68% |-29.61% |-29.55% | -29.78% |-29.63% | -29,56% |-29.78% |-29.71% |-29.64% | -29,57%
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ZEMENTSEKTOR TITANZEMENT 5 Juni 2002

Globaler Sektor -
36 Firmen
Firma Beta  Risikopre COE WACC ROA  ROE RONOA  ROE/R ROA/ ROE/ ROIC  ROIC/ RONOA/ Risikofreier ROA-  Reales COD Theoretisch Langfristige Langfristige
mium 04 WACC COE WACC COD n.S. Zins COD nS n.S. 2000 es COD Bonitdit Bonitdit
n.S. 2001
Global 0,64 4,9% 7,0% 68% 6,1% 10,6% 5,5% 1,7 09 15 12,7% 1,9 1,6 3,9% 2,6%  3,5% 3,2% BB 5
Amerika 0,73 6,6% 11,6% 9,6% 8,8% 20,6% 0,0% 2,3 0,9 1,8 18,4% 1,9 0,0 6,7% 6,9% 1,9% 1,8% BBB 4
US_ 0,64 55%  56% 3,4% 11,7% 26,4% N/A 23 35 47 95% 28 N/A 2,1% 10,7% 0,9% 0,9% BBB 4
Centex 0,97 5,5% 7,4% 4,4% 9,2% 18,6% N/A 2,0 2,1 2,5 15,3% 3,5 N/A 2,1% 8,7% 0,5% 0,6% BBB 4
Florida Rock 0,31 5,5% 3,8% 2,9% 8,1% 14,1% N/A 1,7 2,8 3,7 21,3% 7,5 N/A 2,1% 7,3% 0,8% 0,8% BBB 4
Martin Mars 0,79 5,5% 6,4% 4,0% 6,3% 12,4% 0,0% 2,0 1,6 2,0 8,5% 2,1 0,0 2,1% 5,2% 1,1% 1,0% BBB 4
TXI 0,50 5,5%  4,8% 3,5% 3,2% 3,9%  0,0% 1,2 09 08 49% 1,4 0,0 2,1% 0,4%  2,8% 2,7% BB 5
Mexiko 0,83 7,8% 17,8% 16,1% 7,7% 16,9% 100,0% 2,2 0,5 1,0 18,4% 1,1 36,9 11,4% 5,0% 2,7% 2,6% BB 5
Apasco 0,66 7,8%  16,5% 13,1% 11,6% 20,9% 0,0% 1,8 09 1,3 253% 1,9 0,0 11,4% 10,2% 1,5% 1,4% A 3
Cemex 1,00 7,8% 19,2% 16,1% 8,8% 12,6% 159,5% 1,4 0,5 0,7 16,8% 1,0 29,44 11,4% 3,4% 5,42% 5,2% BBB 4
Australien (Adelaide) ~ 118 50%  11,6% 9,2% 550% 99,7% 20,0% 1,8 60 86 1204% 13,1 1,9 5,8% 44,6%  10,4% 10,2% BB 5
Euroga 0,61 5,2% 6,6% 6,6% 57% 7,7% 7,3% 1,3 0,9 1,2 12,0% 1,8 1,6 3,3% 1,2% 4,5% 4,4% BB 5
UK 0,21 6,3%  0,0% 10,9% 55% 4,9%  0,0% 09 05 04 194% 1,8 0,0 6,3% -0,4%  5,9% 5,2% BB 5
BPB 1,40 4,2%  12,2% 8,8% 10,0% 16,8% 0,0% 1,7 1,1 1,4 24,9% 2,8 0,0 6,3% 6,5%  3,4% 3,3% A 3
Hanson 0,68 4,2% 9,2% 15,1% 6,5% 4,0% 0,0% 0,6 0,4 0,4 18,8% 1,2 0,0 6,3% -1,3% 7,8% 6,2% B 6
Marshalls 1,49 4,2% 12,6% 10,5% 10,8% 11,2% 0,0% 1,0 1,0 0,9 21,1% 2,0 0,0 6,3% 0,9% 9,9% 9,9% A 3
RMC 1,12 4,2%  11,0% 9,8% 3,3% -1,8%  0,0% 0,5 03 -02 12,2% 1,2 0,0 6,3% -3,3%  6,5% 8,0% B 6
Frankreich 0,98 5,4% 9,3% 7,0% 6,8% 7,7% 5,5% 1,1 1,0 0,8 12,2% 1,8 0,9 3,9% 0,5% 6,3% 4,3% BB 5
Ciments Francais 0,98 54% 9,3% 6,8% 60% 106% -30,0% 1,8 09 1,1 11,6% 1,7 -10,8  3,9% 32%  2,8% 1,8% BB 5
Lafarge 0,98 5,4% 9,1% 6,7% 56% 4,9% 6,5% 0,9 0,8 0,5 11,4% 1,7 1,1 3,7% -0,4% 6,1% 5,9% BB 5
Schweiz 0,62 4,4%  55% 4,8% 6,4% 4,5%  8,0% 07 13 08 12,6% 2,6 1,1 2,8% -1,2%  7,6% 7,2% BBB 4
Cementia 0,62 44%  55% 52% 4,0% 0,1% 162% 00 08 00 239% 4,6 1,5 2,8% -6,5% 10,5% 9,9% BBB 4
Holcim 0,62 4,4%  55% 4,8% 6,6% 51%  53% 08 1,4 0,9 12,0% 2,5 0,7 2,8% -0,8%  7,5% 5,1% BB 5
Deutschland 0,18 4,8% 51% 7,1% 4,1% 1,1% 153% 03 06 02 10,8% 1,5 2,8 4,2% -1,3%  5,4% 4,0% 6
Dyckerhoff 0,23 4,8% 5,3% 7,2% 3,6% 0,7% 15,0% 0,2 0,5 0,1 7,8% 1,1 3,4 4,2% -0,9% 4,5% 3,9% 6
Heidelberger 0,14 4,8% 4,9% 6,1% 4,5% 3,7% 14,0% 0,8 0,7 0,8 11,7% 1,9 2,9 4,2% -0,4% 4,8% 4,3% B 6
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Globaler Sektor -
36 Firmen
Firma Beta  Risikopre COE WACC ROA  ROE RONOA  ROE/R ROA/ ROE/ ROIC  ROIC/ RONOA/ Risikofreier ROA-  Reales COD Theoretisch Langfristige Langfristige
mium OA WACC COE WACC CODn.S. Zins COD nS n.S. 2000 es COD Bonitdit Bonitdit
n.S. 2001
Ttalien 0,27 6,0% 52% 4,2% 58% 8,7% 10,5% 1,5 1,4 1,7 9,5% 2,3 2,9 3,6% 2,2% 3,6% 3,3% BBB 4
Buzzi 0,28 6,0% 52% 4,1% 10,7% 16,4% 11,8% 1,5 2,6 3,2 20,2% 4,9 2,8 3,6% 6,5% 4,3% 4,2% A 3
Italcementi 0,27 6,0% 5,2% 3,8% 5,3% 8,4% 9,4% 1,6 1,4 1,6 8,1% 2,1 3,0 3,6% 2,2% 3,1% 3,0% BB 5
Italmobiliare 0,27 6,0% 52% 49% 4,4% 3,9% 10,9% 0,9 0,9 0,8 10,2% 2,1 2,3 3,6% -0,3% 4,7% 3,0% BBB 4
spanien (Cementos 0,02 5,5% 4,9% 5,1% 9,4% 13,4% 17,9% 1,4 1,8 2,7 24,7% 4,9 3,1 4,8% 3,6% 5,8% 5,5% BB 5
Portugal (Ctmpor) 0,62 6,0% 7,5% 5,0% 7,5% 14,5% 8,0% 1,9 1,5 1,9 11,5% 2,3 3,7 3,7% 5,3% 2,2% 2,0% BBB 4
Griechenland 1,05 6,4% 10,6% 7,6% 13,4% 26,7% 4,9% 2,0 1,8 2,3 18,0% 2,4 1,1 3,9% 8,9% 4,5% 5,2% A 3
Chalyps 1,05 6,4% 10,6% 8,5% 14,6% 19,8% 349,4% 1,4 1,7 1,7 18,6% 2,2 56,7 3,9% 8,5% 6,2% 3,4% AA 2
Hercules 1,03 6,4% 10,5% 7,1% 13,2% 24,9% -0,4% 1,9 1,8 2,2 6,5% 0,9 -0,1 3,9% 8,3% 2,8% 4,8% A 3
Titan 1,07 6,4% 10,7% 7,8% 12,4% 25,4% 5,0% 2,0 1,6 2,2 21,9% 2,8 1,09 3,9% 7,8% 4,6% 3,2% BBB 4
Japan 0,76 5,5% 4,9% 2,3% 1,0% -0,4% 2,0% -0,4 0,5 -0,1 15,3% 6,7 1,4 0,7% -0,4% 1,5% 0,7% B 6
Sumitomo Osaka Cement 0,79 5,5% 5,0% 2,5% 2,0% 3,1% 0,0% 1,5 0,8 0,6 2,2% 0,9 0,0 0,7% 0,6% 1,4% 1,4% BB 5
Taiheiyo 0,79 5,5% 5,0% 1,9% 2,1% 8,8% -6,0% 4,3 1,1 1,8 14,5% 7,7 -7,9 0,7% 1,3% 0,8% 2,3% B 6
Asien ohne Japan 1,02 6,9%  12,6% 14,1% 42% 2,4% 1,1% 06 03 02 86% 06 02 5,6% -1,0%  52% 3,8% B 6
Indien 1,61 8,4% 23,2% 24,2% 4,9% -7,5% 3,5% -1,5 0,2 -0,3 27,9% 1,2 0,3 9,7% -8,4% 13,4% 11,7% B 6
Assoc 1,61 8,4% 23,2% 25,9% 1,3% -22,0% 0,0% -17,4 0,0 -1,0  2,0% 0,1 0,0 9,7% -12,6% 13,8% 10,9% B 6
Grasim 1,61 8,4% 23,2% 24,9% 6,7% -2,0% 10,6% -0,3 0,3 -0,1 38,5% 1,5 0,8 9,7% -6,5% 13,3% 10,7% BB 5
Malaysia (Malayan) 041 6,6%  62% 55% 3,1% 22% 00% 07 06 04 74% 13 0,0 3,5% -2,0%  52% 4,9% BB 5
Thailand (Siam) 1,01 6,6%  11,9% 11,6% 57% 1,8% 0,0% 03 05 02 75% 06 00 5,3% -1,3%  7,0% 5,9% B 6
China 1,01 6,9% 12,3% 10,2% 5,8% 7,4% 0,0% 1,3 0,6 0,6 8,2% 0,8 0,0 5,4% 2,7% 3,0% 2,5% BBB 4
Shaanxi Qinling 1,02 6,9% 12,4% 10,5% 7,3% 9,6% 0,0% 1,3 0,7 0,8 20,0% 1,9 0,0 5,4% 4,3% 3,1% 2,5% BBB 4
Sichuan 1,04 6,9% 12,5% 11,1% 9,1% 10,4% 0,0% 1,1 0,8 0,8 18,2% 1,6 0,0 5,4% 5,2% 3,9% 4,0% A 3
Tangshan Jidong 1,02 6,9% 12,4% 0,104554 4,8%  5,3% 0,0% 1,1 0,5 0,4 5,1% 0,5 0,0 5,4% 1,0% 3,9% 3,3% BBB 4
Xinjiang 1,02 6,9% 12,4% 9,7% 52% 8,5% 0,0% 1,6 0,5 0,7 21,6% 2,2 0,0 5,4% 2,7% 2,5% 2,6% BB 5
Taiwan (Taiwan 1,01 59%  10,3% 10,9% 1,0% -2,1% 0,0%  -22 0,1 -02 26% 02 00 4,3% -1,6%  2,5% 2,4% B 6
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ZEMENTSEKTOR

Globaler Sektor -
36 Firmen
Firma Kurzfristige Kurzfristige D/C
Bonitdt Bonitdt
Global B 6 63,4%
Amerika BB 5 63,3%
us BB 5 58,0%
Centex BB 5 51,9%
Florida Rock BB 5 45,4%
Martin Mars B 6 53,7%
X1 B 6 61,7%
Mexiko B 6 65,2%
Apasco BBB 4 47,7%
Cemex BB 5 52,1%
Australien (Adelaide) B 6 49,5%
Europa 6 62,8%
UK 6 61,8%
BPB BB 5 51,0%
Hanson CCC 7 66,3%
Marshalls BBB 4 29,3%
RMC B 6 60,7%
Frankreich B 6 62,9%
Ciments Francais B 6 58,6%
Lafarge B 6 63,1%
Schweiz B 6 61,4%
Cementia BB 5 37,2%
Holcim B 6 61,6%
Deutschland cce 7 69,8%
Dyckerhoff CccC 7 76,1%
Heidelberger Ccc 7 67,2%

Langfr
Verbind /
gesamt
zinstrag
Verbind

78,0%
78,2%
81,3%

100,0%
98,6%
94,0%
98,9%
77,5%
91,3%
58,6%
79,3%
80,2%
72,3%

81,0%
61,0%
99,9%
90,3%
96,4%
88,9%
96,7%
77,1%
86,9%
76,6%
79,7%
86,8%
76,4%

Langfi
Verbind /
Gesamtverbin
dlichkeiten

58,2%
65,2%
44,8%

38,7%
60,1%
78,7%
71,1%
77,0%
78,3%
45,8%
65,9%
54,4%
53,4%

42,7%
52,5%
30,1%
57,0%
59,2%
60,0%
57,0%
52,6%
56,0%
50,5%
57,0%
55,1%
61,2%
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Kurzfir
Verbind /
Gesamtverbi
nlichkeiten

41,8%
34,8%
55,2%

61,3%
39,9%
21,3%
28,9%
23,0%
21,7%
54,2%
34,1%
45,6%
46,6%

57,3%
47,5%
69,9%
43,0%
40,8%
40,0%
43,0%
47,4%
44,0%
49,5%
43,0%
44,9%
38,8%

TITANZEMENT
Effektiver  Umsatzw
Steuersatz  achstum
25,5% 13,0%
21,0% 11,0%
33,6% 15,2%
36,1% 8,5%
35,5% 11,6%
34,3% 11,7%
31,3% -4,1%
11,7% 5,9%
32,0% 4,4%
10,6%  14,8%
23,3% 3,0%
30,8% 14,0%
21,0% 13,1%
33,7% 1,6%
-13,1%  18,0%
29,9% 7,5%
30,6% 4,6%
31,3% 15,0%
42,4% 8,7%
31,3% 12,1%
26,2% 9,8%
20,3% 12,2%
26,6% 0,9%
33,6% 7,4%
39,1%  14,2%
31,6% 15,3%

COGS/
Umsatz

64,1%
71,3%
82,1%

76,1%
77,4%
79,0%
84,5%
56,6%
59,0%
56,4%
N/A

60,6%
67,9%

61,8%
67,7%
31,2%
72,8%
65,0%
55,0%
67,6%
61,7%
80,6%
52,5%
41,0%
45,3%
39,9%

Sonstiges
betrieb
Einkomm
en/
Umsatz

0,6%
0,0%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
2,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,8%
0,7%

0,6%
0,0%
1,4%
1,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
3,5%
5,3%
2,9%

Betr
Aufwand /
Umsatz

22,8%
7,9%
3,4%

1,9%
10,6%
9,5%

8,9%

13,9%
9,0%

20,0%
88,0%
28,0%
23,2%

22,8%
20,6%
56,1%
22,8%
21,3%
29,1%
18,3%
24,6%
10,2%
33,3%
52,0%
47,0%
53,2%

(Betr Aufw +
COGS) /(
Umsatz +
sonst betr
Einkom)

86,8%
79,2%
85,5%

78,0%
87,9%
88,5%
93,3%
70,5%
68,1%
76,4%
88,0%
88,3%
90,7%

84,0%
88,3%
86,8%
95,1%
86,3%
84,1%
85,9%
86,3%
90,9%
85,8%
91,2%
90,4%
91,8%

EBIT/
(Umsatz +
anderer op
Umsatz)

13,2%
20,8%
14,5%

22,0%
12,1%
11,5%
6,7%

29,5%
31,9%
23,7%
12,0%
11,7%
9,3%

16,0%
11,7%
13,2%
4,9%
13,7%
15,9%
14,1%
13,7%
9,1%
14,2%
8,8%
9,6%
8,2%

Effizienz

90,2%
81,7%
86,7%

79,1%
85,8%
88,9%
96,2%
74,8%
67,5%
82,3%
98,0%
91,1%
90,1%

84,4%
89,9%
86,2%
92,3%
91,1%
86,5%
91,3%
91,3%
95,0%
90,3%
94,7%
95,3%
94,4%
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Betrieblich F&E /

e Umsatz
Hebelung

0,68 0,0%
0,92 0,0%
1,02 0,0%
1,35 0,0%
0,61 0,0%
-0,32 0,0%
15,60 0,0%
0,70 0,0%
0,10 0,0%
-0,52 0,0%
0,66 0,0%
0,67 0,0%
0,87 0,0%
0,95 0,0%
0,77 0,0%
0,24 0,0%
-0,94 0,0%
0,93 0,0%
1,05 0,0%
1,22 0,0%
0,86 0,0%
0,83 0,0%
-3,72 0,0%
-0,25 0,0%
0,99 0,0%
0,03 0,0%

EBIT -
Wachstu
m

8,6%
10,1%
15,5%

11,4%
7,0%
-3,7%
-33,2%
4,1%
0,4%
-7,7%
2,0%
9,0%
11,1%

1,7%
13,8%
1,6%
-3,8%
13,9%
9,1%
14,8%
8,4%
10,1%
-3,2%
-1,5%
10,7%
0,4%
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Wachstum
von
Ergebnissen
n.S.+Mind'a
nteil

6,2%
-5,7%
1,1%

-45,1%
28,2%
-6,8%
-52,2%
-7,6%
16,4%
-4,6%
-96,2%
13,7%
8,6%

43,5%
-23,8%
6,9%
55,7%
13,4%
0,2%
14,1%
5,6%
-20,6%
-3,4%
12,3%
-36,5%
37,4%
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36 Firmen
Firma Kurzfristige Kurzfristige D/C Langfr Langfr Kurzfr Effektiver  Umsatzw COGS/ Sonstiges Betr (Betr Aufw + EBIT/ Effizienz  Betrieblich F&E/  EBIT - Wachstum
Bonitdt Bonitdt Verbind /  Verbind / Verbind / Steuersatz  achstum  Umsatz  betrieb  Aufwand/ COGS) /( (Umsatz + e Umsatz Wachstu von
gesamt Gesamtverbin Gesamtverbi Einkomm Umsatz Umsatz + anderer op Hebelung m Ergebnissen
zinstrag dlichkeiten  nlichkeiten en/ sonst betr Umsatz) n.S.+Mind'a
Verbind Umsatz Einkom) nteil
Ttalien B 6 56,9% 76,5% 63,4% 36,6% 38,7% 11,1% 63,3% 0,0% 22,0% 85,3% 14,7% 89,2% 0,90 0,0% 10,0% 47,1%
Buzzi BBB 4 46,8% 76,6% 50,0% 50,0% 38,2% 19,7% 54,8% 0,0% 22,9% 77,7% 22,3% 80,5% 1,08 0,0% 21,3%  35,0%
Italcementi B 6 58,9% 81,3% 66,8% 33,2% 47,0% 10,0% 73,8% 0,0% 11,9% 85,8% 14,2% 90,1% 1,17 0,0% 11,7% 18,2%
Italmobiliare B 6 58,3% 72,8% 60,4% 39,6% 41,9% 5,8% 56,2% 0,0% 30,1% 86,3% 13,7% 91,3% 1,54 0,0% 8,9% 107,0%
Spanien (Cementos B 6 52,6% 92,7% 69,5% 30,5% 26,1% 21,5% 21,4% 0,0% 56,2% 77,6% 22,4% 83,6% 0,92 0,0% 19,9% 7,0%
Portugal (Ctmpor) B 6 56,7% 54,6% 14,1% 85,9% 37,0% 12,0% 51,0% 0,0% 25,7% 76,7% 23,3% 82,1% 0,95 0,4% 11,4% 18,8%
Griechenland BBB 4 60,1% 91,2% 37,8% 62,2% 26,8% 32,3% 73,0% 0,9% 8,4% 80,7% 19,3% 80,7% 0,48 0,1% 15,0% 35,2%
Chalyps AA 2 37,9% 17,4% 1,4% 98,6% 40,2% 17,4% 63,3% 1,0% 9,1% 71,6% 28,4% 68,3% 2,66 0,0% 44,5% 35,3%
Hercules A 3 58,5% 66,7% 15,8% 84,2% 35,7% 4,0% 73,5% 0,3% 8,4% 81,8% 18,2% 83,9% 1,86 0,2% 7,4% N/A
Titan BB 5 62,4% 97,5% 47,9% 52,1% 26,4% 57,9% 73,4% 1,2% 8,3% 80,7% 19,3% 79,7% 0,30 0,0% 16,9%  23,7%
Japan B 6 77,7% 56,5% 42,5% 57,5% 38,1% -0,7%  76,0% 0,0% 21,2%  97,2% 2,8% 100,8% 9,31 0,0% -6,4%  N/A
Sumitomo Osaka Cement CCC 7 65,1% 59,2% 41,9% 58,1% 35,0% -2,0% 64,2% 0,0% 29,4% 93,7% 6,3% 99,1% 4,03 0,0% -8,1% 364,0%
Taiheiyo CCC 7 83,8% 63,4% 39,2% 60,8% 24,1% 0,0% 79,7% 0,0% 16,1% 95,7% 4,3% 104,4% N/A 0,0% 83,2% -36,6%
Asien ohne Japan B 6 64,6% 81,2%  69,6% 30,4% 5,8% 9,5%  72,0% 002%  18,1%  90,1% 9,9% 97,3% 0,58 0,0% 55%  41,8%
Indien CCC 7 59,7% 62,4% 53,3% 46,7% 10,4% 7,0% 54,2% 0,5% 39,5% 93,4% 6,6% 98,3% 0,45 0,0% 3,1% 6,5%
Assoc CCC 7 64,9% 74,5% 56,1% 43,9% 9,1% -2,0% 55,7% 0,0% 42,4% 98,1% 1,9% 102,5% 1,79 0,0% -3,6% -203,5%
Grasim CCC 7 57,3% 55,8% 47,6% 52,4% 9,7% 11,7% 53,9% 0,8% 38,2% 91,7% 8,3% 96,4% 0,19 0,0% 2,1% 16,3%
Malaysia (Malayan) B 6 31,7% 87,5%  42,3% 57,7% 19,5%  29,0% 71,5% 0,4%  18,8%  89,6% 10,4% 93,2% 0,43 0,0% 12,6% N/A
Thailand (Siam) CCC 7 74,6% 84,8% 64,8% 35,2% 10,4% 13,3% 76,9%  0,0% 10,6% 87,5% 12,5% 99,7% 0,70 0,0% 9,3% -100,9%
China BB 5 37,9% 32,4% 26,2% 73,8% 15,7% 27,8% 62,4% 1,4% 20,8% 82,9% 17,1% 81,4% 0,65 0,0% 17,3% 4,7%
Shaanxi Qinling BBB 4 34,3% 16,8% 2,1% 97,9% 16,6% 20,0% 58,0% 0,0% 23,1% 81,1% 18,9% 81,5% 0,87 0,0% 17,3% 9,1%
Sichuan BBB 4 19,8% 29,1% 7,3% 92,7% 26,1% 20,0% 65,8% 2,5% 19,2% 84,2% 15,8% 83,1% 0,54 0,0% 9,8% 43,8%
Tangshan Jidong BB 5 32,3% 34,7% 33,2% 66,8% 15,7% 8,7% 61,2% 2,1% 21,1% 81,5% 18,5% 83,2% 0,74 0,0% 5,6% -11,7%
Xinjiang BB 5 55,3% 33,3% 21,8% 78,2% 8,0% 32,3% 66,0% 0,3% 16,3% 82,1% 17,9% 76,9% 0,90 0,0% 28,9%  3,5%
Taiwan (Taiwan cce 7 66,1% 84,5%  74,3% 25,7% 6,2% 85%  91,6% 0,0%  4,2% 95,7% 4,3% 93,7% 0,42 0,0% 3,6%  -56,2%
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ZEMENTSEKTOR TITANZEMENT 5 Juni 2002

Globaler Sektor -
36 Firmen
Firma Umsatz/  (Kassenbestand Forder Vorrdtet Zahlbar Finanzi Wertpapiere/ Zweifelhafte  Liquidit Durch'che  Unoperati Brutto (Capex - Brutto Ausserord / Dividend Min'teile
Aktiva + Wertpapiere) ungent agen entagen erungs (Wertpapier+ Forderungen .t 4% ve Anlagevermége Periodenab Immaterielle Ergebnisse endeckun am Einkom

/ agen periode Kassenbestand / dritten  Nettuml'gens Investition n (exk schr) / / (brutto vor g

Umlaufvermoge ) Forderungen Grades /Umsatz en / Aktiva Finanzanlagen) EBIT Immat+Sach' Ausserord

n / Aktiva gen)
Global 62,8% 31,6% 47,2 58,1 N/A N/A 33,0% 0,2% 0,88 -0,4% 5,7% 101,3% 91,8% 5,9% 5,5% 21,0% 11,4%
Amerika 53,8% 14,3% 35,7 73,4 82,6 26,5 1,8% 0,0% 0,58 1,5% 0,7% 93,5% 54,5% 22,9% 0,0% 20,0% 5,4%
us 114,6% 4,3% 56,0 97,9 56,6 97,3 0,0% 0,0% 1,53  7,0% 1,3% 66,2% 21,8% 0,0% 3,2% 9,9% 10,7%
Centex 73,4% 28,1% 34,6 26,9 N/A N/A 0,0% 0,0% -0,04 -0,4% 0,0% 104,0% 61,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Florida Rock 102,4% 3,2% 41,3 20,1 N/A N/A 0,0% 0,0% 0,89 2,6% 0,0% 124,1% 41,4% 0,0% 8,7% 14,2% 0,0%
Martin Mars 77,3% 1,7% 45,9 60,8 46,9 59,8 N/A 0,0% 1,96 12,2% 1,8% 98,5% 113,7% 0,0% 3,0% 20,0% 13,5%
TXI 68,2%  2,5% 22,8 859 576 51,1 0,0% 0,0% 1,05  -2,4% 3,5% 122,0% 208,6%  6,5% 0,0% 21,4%  0,0%
Mexiko 30,5% 29,9% 27,5 49,3 N/A N/A 2,4% 0,0% 0,28 -6,1% 0,6% 102,2% 4,3% 27,6% -2,8% 12,3% 5,7%
Apasco 51,2% 53,4% 36,6 43,4 75,7 4,3 9,2% 0,0% 2,03 3,0% 0,1% 118,7% 19,2% 0,0% -5,5% 14,0% 0,0%
Cemex 42,7% 25,8% 36,9 68,5 N/A N/A 0,0% 0,0% 0,61 6,0% 1,3% 99,3% 28,8% 0,0% -10,4% 20,0% 7,6%
Australien (Adelaide) ~ 445%  N/A NJA  N/A  N/A NA  0,0% 0,0% -0,76  5,6% 4,8% 123,7% 52,4%  8,6% -10,5%  20,0%  1,9%
Euroga 72,6% 36,0% 48,6 53,8 N/A N/A 29,3% 0,2% 1,11 -2,0% 9,6% 102,7% 88,8% 0,6% 4,7% 23,0% 18,2%
UK 74,8%  45,4% 58,2 458  N/A N/A  29,7% 0,0% 1,22 1,2% 2,1% 79,6% 9,1% 0,0% 69,7% 36,2%  5,3%
BPB 91,9%  31,6% 63,5 41,6 N/A N/A  48,9% 0,0% 1,08  -0,6% 1,2% 114,5% 19,7% 0,0% 4,4% 49,9%  0,9%
Hanson 47,9% 69,7% 53,6 53,2 N/A N/A 31,0% 0,0% 1,13 N/A 1,0% 56,4% 130,5% 0,0% 60,0% 29,8% 0,0%
Marshalls 113,6% 16,2% 36,5 209,4 N/A 38,6 0,0% 0,0% 1,96 1,3% 0,5% 97,0% 1,9% 0,0% 1,4% 44,9% 8,4%
RMC 98,6%  18,2% 57,0 34,3  N/A N/A  4,8% 0,0% 1,06 2,2% 2,9% 100,4% -89,7%  0,0% 42,7% 40,1%  11,4%
Frankreich 78,6% 28,6% 44,5 52,5 N/A N/A 0,0% 0,0% 0,99 -4,0% 11,7% 96,4% 74,4% 0,0% 0,0% 1,5% 29,0%
Ciments Francais 73,7%  7,1% 64,0 71,2 N/A N/A  0,0% 0,0% 1,23 0,0% 8,3% 124,1% 34,7% 0,0% 0,1% 33,7%  5,6%
Lafarge 52,4%  29,3% 93,5 101,4 157,3 37,6 0,0% 0,0% 1,96 -4,2% 7,8% 95,5% 56,2% 0,0% 10,2% 15,0%  11,9%
Schweiz 66,7% 33,4% 35,6 49,1 N/A N/A 40,3% 0,0% 0,66 -2,9% 12,7% 115,9% 118,0% 0,0% -0,1% 28,2% 21,0%
Cementia 53,4% 53,0% 31,1 42,3 N/A N/A 5,0% 0,0% 1,34 -3,7% 32,4% 85,2% 111,7% 0,0% -2,4% 17,0% 14,6%
Holcim 50,5% 35,0% 73,6 83,0 N/A N/A 32,9% 0,0% 0,82 -2,9% 10,3% 119,6% 41,6% 0,0% 0,0% 43,5% 23,3%
Deutschland 78,6% 27,6% 35,7 84,1 N/A N/A 38,9% 0,0% 0,74 -2,8% 13,1% 124,2% -9,6% 1,2% 2,5% 16,5% 19,4%
Dyckerhoff 64,8%  13,5% 134 361 NA  NA  51,9% 0,0% 0,01 -10,1%  7,2% 119,4% 186,6%  3,5% -0,8% 30,3%  9,5%
Heidelberger 86,0%  31,7% 40,5 91,6 N/A N/A  37,3% 0,0% 1,12 -0,3% 15,7%  126,6% 3,5% 0,0% 3,0% 11,8%  22,9%
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ZEMENTSEKTOR TITANZEMENT 5 Juni 2002

Globaler Sektor -
36 Firmen
Firma Umsatz/  (Kassenbestand Forder Vorrdtet Zahlbar Finanzi Wertpapiere/  Zweifelhafte  Liquidit Durch'che  Unoperati Brutto (Capex - Brutto Ausserord / Dividend Min'teile
Aktiva + Wertpapiere) ungent agen entagen erungs (Wertpapier+ Forderungen (it A% ve Anlagevermoge Periodenab Immaterielle Ergebnisse endeckun am Einkom
agen periode Kassenbestand / dritten  Nettuml'gens Investition n (exk schr) / / (brutto vor g
Umlaufvermége ) Forderungen Grades /Umsatz en / Aktiva Finanzanlagen) EBIT Immat+Sach’ Ausserord
n / Aktiva gen)
Ttalien 69,5% 34,4% 72,7 55,8 N/A N/A 68,0% 0,0% 1,75 -1,1% 9,8% 123,9% 89,6% 1,3% -2,3% 27,5% 50,4%
Buzzi 71,8% 52,1% 65,0 52,2 N/A N/A 41,1% 0,0% 1,88 N/A 2,4% 123,8% 50,9% 9,1% 5,9% 12,3% 30,1%
Italcementi 78,7% 15,0% 83,5 55,7 90,7 48,5 76,2% 0,0% 2,22 0,8% 6,6% 141,6% 14,6% 0,0% -1,9% 38,9% 46,0%
Italmobiliare 60,9% 41,9% 85,0 74,1 131,9 27,2 75,4% 0,0% 1,95 -3,2% 14,0% 110,6% 13,6% 0,0% -1,2% 31,5% 61,8%
Spanien (Cementos 49,2% 26,5% 64,7 188,5 N/A N/A 64,6% 0,0% 1,31 1,0% 10,6% 69,9% 101,5% 29,3% 0,1% 17,6% 2,7%
Portugal (Ctmpor) 52,1% 25,2% 34,2 47,8 N/A N/A 21,2% 0,0% 0,14 -14,3% 3,8% 175,1% 76,1% 23,1% 0,0% 25,0% 4,1%
Griechenland 94,1% 15,8% 91,0 51,8 51,0 91,8 14,3% 3,5% 1,73 0,1% 6,5% 97,0% 139,2% 0,9% -17,5% 17,9% 5,0%
Chalyps 85,3% 3,6% 222,0 53,0 59,4 215,6 0,0% 0,3% 1,94 7,3% 0,2% 82,6% 14,1% 0,0% -7,7% 36,0% -0,2%
Hercules 113,6% 4,1% 109,7 52,5 47,3 114,9 0,0% 6,0% 1,36 0,5% 2,7% 123,6% 10,3% 1,1% -33,1% 71,9% 0,4%
Titan 86,3% 23,7% 71,3 51,3 52,6 69,9 15,9% 2,2% 1,99 -2,6% 8,5% 87,2% 219,3% 0,9% -10,4% 21,7% 6,0%
Japan 60,0%  38,9% 90,3 34,4 N/A N/A  60,7% 1,2% 0,68  -4,0% 4,0% 121,9% -61,5%  0,0% 5,0% 34,9%  -0,3%
Sumitomo Osaka Cement 49,5% 36,3% 81,8 37,0 N/A N/A 75,6% 0,0% 0,56 3,6% 2,9% 158,8% 5,9% 0,0% -45,2% 100,0% 0,0%
Taiheiyo 64,8% 35,2% 87,1 32,1 N/A N/A 39,8% 6,0% 0,60 -5,6% 11,8% 120,1% 20,5% 0,0% -701,7% 5,1% -6,5%
Asien ohne Japan 43,8%  22,7% 50,7 78,6 655 63,8 43,8% 0,0% 0,90  5,0% 3,7% 90,6% 87,9%  0,0% 25,4%  11,1%  5,9%
Indien 86,9% 30,4% 50,7 72,4 N/A N/A 78,7% 0,0% 0,91 -1,2% 7,2% 91,0% 83,4% 0,0% 94,0% 7,4% 0,0%
Assoc 78,4% 43,5% 33,7 68,2 N/A N/A 91,3% 0,0% 0,73 -1,2% 4,2% 94,3% -65,2% 0,0% -40,0% 41,7% 0,0%
Grasim 92,6% 2,5% 35,0 39,5 N/A N/A 0,1% 0,0% 0,01 -1,1% 11,8% 89,1% 400,9% 0,0% 32,2% 2,1% 0,0%
Malaysia (Malayan) 32,3%  46,3% 56,2 62,8 N/A  N/A  455% 0,0% 1,00 17,7% 3,1% 70,1% -27,7%  0,0% 10,0%  -7,4%  15,5%
Thailand (Siam) 47,2%  15,0% 48,2 110,1 N/A  N/A  9,6% 0,0% 1,00  7,4% 3,0% 102,2% 4,6% 0,0% -40,0%  5,6%  19,4%
China 37,2% 30,2% 99,9 128,2 196,9 31,1 19,9% 0,0% 0,98 4,9% 1,7% 80,7% 195,9% 0,0% -40,0% 39,2% 0,6%
Shaanxi Qinling 45,7% 44,7% 56,7 80,5 N/A N/A 0,0% 0,0% 0,47 N/A 0,1% 95,8% 178,7% 0,0% 8,6% 25,7% 0,0%
Sichuan 71,3% 60,2% 4,3 29,2 N/A N/A 0,0% 0,0% 0,72 N/A 1,4% 116,4% 102,7% 0,0% 2,2% 32,0% 3,1%
Tangshan Jidong 29,7% 20,9% 204,6 152,5 N/A 165,4 53,9% 0,0% 1,60 8,7% 0,6% 93,8% -22,1% 0,0% 16,9% 93,5% 0,0%
Xinjiang 31,7% 14,5% 107,0 239,5 N/A N/A 0,3% 0,0% 0,60 17,2% 5,6% 45,9% 216,8% 0,0% 80,0% 7,2% 1,0%
Taiwan (Taiwan 26,3%  38,6% 41,7 19,7 N/A  N/A  49,3% 0,0% 027  7,8% 6,0% 81,1% -734,8%  0,0% 50,0%  9,7%  10,9%
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ZEMENTSEKTOR

Globaler Sektor -

36 Firmen

Firma Umsatz
Global 93.732.678
Amerika 19.933.862
us 11.938.262
Centex 553.590
Florida Rock 794.733
Martin Mars 1.960.979
TXI 1.448.672
Mexiko 8.039.645
Apasco 1.150.259
Cemex 7.873.941
Australien (Adelaide) 374.054
Europa 60.752.821
UK 16.856.765
BPB 2.312.277
Hanson 5.712.920
Marshalls 511.429
RMC 7.646.990
Frankreich 14.511.763
Ciments Francais 437.827
Lafarge 13.697.801
Schweiz 11.405.570
Cementia 1.038.964
Holcim 10.213.853
Deutschland 9.980.629
Dyckerhoff 2.795.363
Heidelberger 7.897.321

Umsatz
/gesamt

100%
21,3%
12,7%

0,6%
0,8%
2,1%
1,5%
8,6%
1,2%
8,4%
0,4%
64,8%
18,0%

2,5%
6,1%
0,5%
8,2%
15,5%
0,5%
14,6%
12,2%
1,1%
10,9%
10,6%
3,0%
8,4%

Gewinn nach Gewinn

Min'teil

9.539.165
4.389.652
626.569

77.217
122.158
120.805
38.608
3.103.321
405.864
1.298.799
548.718

4.200.464
1.717.662

376.734
668.777
60.617

312.862
678.309
41.355

750.089
649.381
155.142
490.943
361.719
90.348

303.501
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nach
Min/teil /
gesamt

100%
46,0%
6,6%

0,8%
1,3%
1,3%
0,4%
32,5%
4,3%
13,6%
5,8%
44,0%
18,0%

3,9%
7,0%
0,6%
3,3%
7,1%
0,4%
7,9%
6,8%
1,6%
5,1%
3,8%
0,9%
3,2%

TITANZEMENT
G ktiva G
ktiva /
gesamt
149.345.450 100%
37.056.610 24,8%
10.421.653 7,0%
754.566 0,5%
775.968 0,5%
2.538.484 1,7%
2.148.729 1,4%
26.348.777 17,6%
2.244.991 1,5%
18.440.143 12,3%
547.682 0,4%
83.737.345 56,1%
22.531.791 15,1%
2.514.724 1,7%
11.928.213 8,0%
450.339 0,3%
7.754.474 5,2%
18.470.365 12,4%
594.297 0,4%
26.140.841 17,5%
17.109.548 11,5%
1.945.167 1,3%
14.953.598 10,0%
12.699.252 8,5%
4.314.670 2,9%
9.183.836 6,1%

P/E 2001 P/BV

7,33
3,69
9,62

8,25
14,98
14,62
19,72
5,66
5,55
6,41
0,81
8,88
7,47

7,92
10,53
14,22
69,60
7,36
65,54
18,20
35,14
9,98
15,08
8,75
6,24
9,50

2001

1,07
0,98
1,00

1,79
2,27
1,76
0,98
1,02
0,98
0,92
0,75
1,10
1,25

1,49
1,33
1,80
0,93
0,84
7,02
1,05
1,48
0,71
1,69
1,00
0,65
1,05

P/S
2001

0,62
0,66
0,37

1,18
1,18
1,05
0,55
1,16
1,03
1,05
0,55
0,57
0,62

0,79
0,96
1,13
0,36
0,40
3,89
0,71
0,85
0,83
0,88
0,37
0,23
0,39

Marktpre Theoretisc Theor
] Preis (kein cher/
Goodwill)  Marktpre / Marktpreis

s

5,08
21,45
42,92

39,18
36,11
48,83
40,70
17,08
4,64

5,94

0,45

18,46
11,23

4,04
42,67
3,70
10,93
42,91
48,00
24,60
265,39
749,79
249,47
38,14
17,38
55,00

her Preis

7,41
56,10
37,17

97,10
73,17
45,78
10,14
30,30
8,55

6,81

9,10

16,04
19,05

7,19
25,50
2,98
0,07
63,56
7,95
15,81
315,30
1238,02
214,63
59,45
41,18
99,17

8,17
57,54
33,19

96,96
73,97
45,15
2,81
31,91
8,97
7,16
9,54
29,28
19,47

7,48
26,20
3,05
-0,04
46,62
5,20
10,42
281,58
1130,19
185,79
41,42
34,98
71,66

5 Juni 2002

Theoretis Theoretischer
(kein Goodwill)

s

1,46
2,62
0,87

2,48
2,03
0,94
0,25
1,77
1,84
1,15
20,33
0,87
1,70

1,78
0,60
0,81
0,01
1,48
0,17
0,64
1,19
1,65
0,86
1,56
2,37
1,80

1,61
2,68
0,77
2,47
2,05
0,92
0,07
1,87
1,93
1,20

21,31

1,59
1,73

1,85
0,61
0,83
-0,00
1,09
0,11
0,42
1,06
1,51
0,74
1,09
2,01
1,30
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ZEMENTSEKTOR

Globaler Sektor -
36 Firmen

Firma

Italien
Buzzi
Italcementi

Italmobiliare

Spanien (Cementos
Portugal (Cimpor)
Griechenland
Chalyps

Hercules

Titan

Japan

Sumitomo Osaka Cement
Taiheiyo

Asien ohne Japan
Indien

Assoc

Grasim

Malaysia (Malayan)
Thailand (Siam)

China
Shaanxi Qinling

Sichuan

Tangshan Jidong
Xinjiang

Taiwan (Taiwan

Umsatz

5.223.343
824.454
-1.450.651
2.164.172
526.385
1.473.942
1.605.973
68.924
554.147
982.901
10.057.952
1.438.050
8.660.194
7.056.836
1.816.424
528.563
1.294.272
587.276
3.549.611

328.649
62.618
70.225
93.768
79.710
975.667

Umsatz
/gesamt

5,6%
0,9%
-1,5%
2,3%
0,6%
1,6%
1,9%
0,1%
0,7%
1,0%
10,7%
1,5%
9,2%
7,5%
1,9%
0,6%
1,4%
0,6%
3,8%
0,4%
0,1%
0,1%
0,1%
0,1%
1,0%

Gewinn nach Gewinn

Min'teil

309.365
127.991
103.255
87.669
150.043
191.000
187.258
10.787
14.821
154.415
1.242.069
8.807
888.337
500.912
267.653
-37.079
320.089
37.578
2.964

44.128
17.258
12.640
9.913

30.806
6.609
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nach
Min/teil /
gesamt

3,2%
1,3%
1,1%
0,9%
1,6%
2,0%
3,0%
0,2%
0,2%
1,6%
13,0%
0,1%
9,3%
5,3%
2,8%
-0,4%
3,4%
0,4%
0,0%
0,5%
0,2%
0,1%
0,1%
0,3%
0,1%

TITANZEMENT

Gesamtaktiva

7.517.049
1.148.495
2.751.303
3.552.679
1.069.701
2.831.585
1.806.010
88.490
500.260
1.217.260
16.763.253
2.905.698
13.278.255
16.119.018
2.091.411
674.606
1.397.457
1.816.829
7.521.081

883.001
137.146
98.476
316.147
251.593
3.706.232

Gesamta P/E 2001 P/BV

ktiva /
gesamt

5,0%
0,8%
1,8%
2,4%
0,7%
1,9%
1,2%
0,1%
0,3%
0,8%
11,2%
1,9%
8,9%
10,8%
1,4%
0,5%
0,9%
1,2%
5,0%
0,6%
0,1%
0,1%
0,2%
0,2%
2,5%

22,25
11,95
29,48
17,92
8,26
12,61
32,78
5,10
28,67
8,42
16,76
34,02
1,59
7,39
9,20
-49,86
3,30
35,15
51,03
80,69
55,19
38,80
53,57
52,32
-43,48

2001

1,48
1,67
1,97
0,85
1,44
2,00
10,39
2,52
3,55
3,26
0,49
0,62
0,62
0,86
1,32
2,99
1,01
0,56
0,66
4,65
6,79
4,15
3,69
8,84
0,58

P/S
2001

0,91
1,19
1,03
0,58
1,38
1,64
4,24
1,80
1,37
1,44
0,20
0,43
0,16
0,69
0,58
1,28
0,43
1,20
0,36
7,78
9,03
4,32
8,46
12,03
0,66

Marktpre Theoretisc Theor

is

11,02
7,39
8,50
35,30
30,00
20,07
58,18
6,72
11,64
39,34
1,57
1,45
1,62
0,77
4,29
3,91
6,70
0,29
11,62
1,54
1,57
1,14
0,97
3,12
0,29

her Preis

12,54
21,50
5,07
36,78
130,20
30,48
15,10
7,35
0,69
41,58
-1,88
1,13
-0,46
-0,18
3,39
2,22
10,40
-0,21
152,93
0,14
0,41
0,40
0,16
0,63
-0,28

Preis (kein
Goodwill)

9,97
22,24
2,98
21,61
132,07
31,12
15,64
7,59
0,61
42,94
-2,29
1,17
-0,86
-0,20
3,61
-2,37
11,11
-0,21
165,17
0,14
0,42
0,41
0,16
0,65
-0,30

5 Juni 2002

Theoretis Theoretischer

cher/

(kein Goodwill)

Marktpre / Markipreis

A

1,14
2,91
0,60
1,04
4,34
1,52
0,26
1,09
0,06
1,06
-1,20
0,78
-0,29
-0,23
0,79
-0,57
1,55
-0,72
13,16
0,09
0,26
0,35
0,16
0,20
-0,94

0,90
3,01
0,35
0,61
4,40
1,55
0,27
1,13
0,05
1,09
-1,46
0,81
-0,53
-0,26
0,84
-0,61
1,66
-0,74
14,21
0,09
0,27
0,36
0,16
0,21
-1,01
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Firm enran kin g Beta Risfkopr COE WACC ROA ROE RONOA ROE/ ROA/ ROE/ ROIC ROIC/ RONOA/ R.isikofr ROA - Reales Theoretisc Kurzﬁjisﬂtig Kurzfrift.i. D/C Langfr Langﬁ" Effekti Umsatz
emium RO4A WACC COE WACC CODn.S. eier COD COD  hes COD e Bonitit ge Bonitdt Verbind/ Verbind/ ver wachst
Zins n.S. n.S. n.S. 2001 gesamt Gesamtve Steuer um
2000 zinstrag  rbindlichk satz
Verbind  eiten
Switzerland 14 5 15 13 24 34 15 38 16 27 26 12 21 9 41 44 44 9 20 22 29 28 23 30
Dyckerhoff 5 8 14 27 43 44 8 44 40 44 43 42 5 27 39 26 27 40 41 3 16 24 47 16
Germany 3 8 9 25 41 43 7 43 34 41 35 35 10 27 44 35 28 40 41 5 24 20 36 37
Cementia 17 5 17 17 42 45 6 45 31 45 7 7 16 9 48 48 47 9 9 46 15 23 15 21
UK 4 32 1 40 33 33 27 34 39 37 14 29 27 40 34 37 39 24 20 19 36 26 16 19
Japan 23 23 5 2 50 46 25 47 44 46 22 4 17 1 37 8 2 40 20 2 43 37 44 48
Marshalls 48 1 44 37 8 18 27 32 19 24 11 22 27 40 29 46 46 2 3 50 2 44 27 36
Hercules 40 33 30 26 4 5 46 10 7 8 46 44 46 21 7 16 34 2 2 28 37 47 41 43
X1 12 18 3 6 45 37 27 28 22 28 48 36 27 4 32 14 17 24 20 20 3 5 31 51
Hanson 21 1 26 46 23 35 27 40 45 38 15 38 27 40 42 45 43 40 41 7 40 29 1 10
Ciments Francais 30 14 28 23 27 20 48 13 26 21 32 31 48 25 20 15 9 24 20 27 13 16 50 33
Sumitomo Osaka Cement 26 23 8 3 48 39 27 19 30 34 50 45 27 1 30 6 6 24 41 10 41 39 39 49
Asia without Japan 37 40 45 45 40 40 26 41 47 42 39 48 26 38 40 33 26 40 20 12 21 6 2 31
RMC 45 1 34 35 44 47 27 48 46 48 28 39 27 40 47 41 45 40 20 23 12 19 28 41
China 34 41 39 36 29 29 27 27 36 35 41 46 27 33 21 17 14 9 9 44 48 45 12 5
Thailand (Siam) 33 37 37 43 31 42 27 42 41 43 44 47 27 32 43 42 41 40 41 4 17 11 8 18
Grasim 50 49 50 50 21 48 12 46 48 47 2 34 23 46 49 49 49 24 41 31 44 33 6 24
Xinjiang 36 41 40 34 35 25 27 17 38 32 9 17 27 33 22 11 15 24 9 34 47 46 4 2
Sichuan 41 41 43 42 13 21 27 29 29 25 19 33 27 33 15 24 29 2 3 51 49 49 22 7
Shaanxi Qinling 39 41 42 39 19 22 27 26 33 29 13 26 27 33 17 18 13 9 3 47 51 50 13 7
Malaysia (Malayan) 11 37 19 18 46 41 27 39 35 40 45 37 27 13 46 32 35 24 20 49 14 38 14 4
Tangshan Jidong 38 41 41 38 37 30 27 31 43 39 47 49 27 33 28 23 24 9 9 48 46 43 11 32
India 49 49 49 49 36 50 24 49 49 50 3 40 25 46 50 50 51 40 41 25 39 27 7 38
Taiwan (Taiwan 35 26 29 41 51 49 27 50 50 49 49 50 27 30 45 12 12 40 41 8 18 4 3 34
Assoc 51 49 51 51 49 51 27 51 51 51 51 51 27 46 51 51 50 40 41 11 34 22 5 49
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0 . Ausserord/ Dividen Min'teil Umsatz Umsatz Gewinn Gewinn  Gesamt Gesamt P/E  P/BV  P/S Theoreti Theoretischer Durchsch
Fll‘menranklng Ergebnisse dendec eam /gesamt nach nach aktiva aktiva/ 2001 2001 2001 scher/ (kein nittlicher
vor kung  Einkom Min'teil Min/teil / gesamt Marktpr Goodwill)/  Rang
Ausserord men gesamt eis Marktpreis
Us 33 42 33 N/A N/A N/A N/A N/A  N/A 24 19 6 28 30 18,35
Titan 10 24 29 33 33 28 28 36 36 19 43 42 24 21 19,14
Spain (Cementos 27 32 20 41 41 29 29 38 38 18 29 41 3 3 19,39
Greece 7 31 23 N/A N/A N/A N/A N/A  N/A 40 51 46 37 37 19,92
America 20 27 25 N/A N/A N/A N/A N/A  N/A 6 17 20 5 5 20,10
Apasco 12 37 14 31 31 17 17 29 29 8 16 30 9 9 20,79
Florida Rock 40 36 5 36 36 31 31 40 40 31 40 35 8 7 20,93
Buzzi 38 39 48 35 35 30 30 37 37 27 33 37 4 4 21,11
BPB 34 4 17 22 22 18 18 28 28 16 32 23 11 11 21,64
Italy 15 20 50 N/A N/A N/A N/A N/A  N/A 37 30 27 22 26 21,92
Centex 20 50 5 39 39 36 36 41 41 17 36 36 6 6 22,17
Portugal (Cimpor) 20 22 22 27 27 25 26 25 25 28 39 43 17 16 22,20
Mexico 13 38 27 N/A N/A N/A N/A N/A  N/A 9 21 34 12 10 22,24
Taiheiyo 1 47 1 12 12 8 8 13 13 4 4 1 47 47 22,35
Global 37 26 35 N/A N/A N/A N/A N/A  N/A 12 24 18 19 14 22,48
Chalyps 11 12 3 49 48 46 45 51 51 7 41 44 23 20 22,61
Martin Mars 32 27 38 24 24 32 32 27 27 30 35 31 26 25 22,87
Heidelberger 31 40 45 14 14 23 23 17 17 23 22 8 10 18 23,05
France 25 49 47 N/A N/A N/A N/A N/A  N/A 13 10 9 18 22 23,24
Europe 35 23 41 N/A N/A N/A N/A N/A  N/A 21 25 14 27 15 23,36
Cemex 9 27 30 15 15 6 6 8 8 11 13 32 21 19 23,52
Holcim 20 6 46 9 9 16 16 12 12 32 34 26 29 31 23,59
Lafarge 42 35 37 6 6 9 9 5 5 35 23 22 33 34 23,70
Italcementi 16 10 49 51 51 33 33 26 26 39 38 29 35 36 23,80
Italmobiliare 17 16 51 23 23 35 35 23 23 34 11 16 25 33 23,86
Australia (Adelaide) 8 27 19 44 44 14 14 44 44 3 9 13 1 1 24,24
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Firmenranking

Switzerland
Dyckerhoff

Germany
Cementia

UK

Japan
Marshalls

Hercules

TXI

Hanson

Ciments Francais
Sumitomo Osaka Cement

Asia without Japan
RMC

China
Thailand (Siam)

Grasim

Xinjiang

Sichuan

Shaanxi Qinling
Malaysia (Malayan)
Tangshan Jidong

India

Taiwan (Taiwan
Assoc

Ausserord / Dividen Min'teil

Ergebnisse dendec e am

vor
Ausserord

19
18
30
14
49
36
28
6

20
48
26
2

a4
46
3

3

45
50
29
39
41
43
51
47
3

kung

19
17
34
33
11
13

25
18
14

41

46
48
45
15
21
51

44
43

Einkom
men

44
32
42
39
24
2
31
15
5
5
26
5
28
36
16
43
5
18
21
5
40
4
5
34
5

Umsatz

N/A
21
N/A
32
N/A
10
42
38
28
18
43
29
17
16
45
20
30
47
48
50
37
46
25
34
40
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Umsatz Gewinn Gewinn
/gesamt nach

N/A
21
N/A
32
N/A
10
42
37
28
18
43
29
17
16
45
20
30
47
49
50
38
46
25
34
40

Min'teil

N/A
34
N/A
27
N/A

37
44
40
11
39
48
15
21
38
50
20
42
45
43
41
47
24
49
51

nach
Min/teil /
gesamt

N/A
34
N/A
27
N/A
7
37
43
40
11
39
48
15
21
38
50
20
42
46
44
41
47
25
49
51

Gesamt Gesamt P/E  P/BV
aktiva/ 2001 2001

aktiva

N/A
21
N/A
32
N/A

46
45
30
15
43
24
11
18
39
19
35
48
50
49
33
47
31
22
42

gesamt

N/A
21
N/A
32
N/A
10
46
45
30
15
43
24
11
18
39
19
35
48
50
49
33
47
31
22
42

42
10
20
25
15
33
29
38
36
26
49
41
14
50
51
45

46
44
48
43
47
22

31

18

26

37
44
15
28
49

12
14
47

20
50
46
48

45
27

42

P/S
2001

25

24
17

33
40
12
28
45
11
21

48

10
51
47
50
38
49
15
19
39

Theoreti Theoretischer Durchsch

scher/  (kein

Marktpr Goodwill) /

eLs

20
7

15
14
13
51
30
44
39
34
41
32
46
45
43
2

16
40
36
38
49
42
31
50
48

Marktpreis

24
8

23
17
12
51
28
44
43
32
41
29
46
45
42
2

13
39
35
38
49
40
27
50
48

nittlicher
Rang

24,80
24,82
25,26
25,36
25,38
25,62
26,59
26,78
26,93
27,16
28,05
28,11
28,41
28,73
28,80
28,98
29,38
29,57
29,85
30,20
30,42
30,91
31,27
31,41
35,64
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Globale historische Daten 2000 2001 2002

und Annahmen Titan Welt Europa  Amerika Asien Japan Titan Welt Europa  Amerika Asien Japan Titan Welt Europa  Amerika Asien Japan
Beta 1,159 0,639 0,612 0,730 1,005 0,786 1,110 0,639 0,612 0,730 1,005 0,786 1,069 0,639 0,614 0,731 1,020 0,763
Risikopremium 6,4% 4,8% 5,4% 7,0% 7,0% 5,3% 6,1% 4,9% 5.2% 6,6% 6,9% 55% 6,4% 4,9% 5,2% 6,6% 6,9% 55%
Eigenkapitalkosten (COE) 13,5%  7,9% 8,1% 15,4% 13,8% 4,9% 11,8% 7,0% 6,4% 11,6% 12,5%  5,0% 10,7% 7,0% 6,6% 11,6% 12,6%  4,9%
Risikofreier Zins 6,1% 4,8% 4,8% 10,3% 6,1% 0,8% 5,0% 3,9% 3,3% 6,7% 3,5% 0,7% 3,9% 3,9% 3,4% 6,7% 3,7% 0,7%
Fremdkapitalkosten nS 3,6% 4,2% 4,7% 3,5% 6,2% 0,9% 4,6% 3,5% 4,5% 1,9% 52% 1,5% 4,5% 3,2% 4,4% 1,8% 3,8% 0,7%
Kreditwiirdigkeit langfristiger Verbindlichkeiten AA BB BB BBB B B BBB BB BB BBB B B AA BB BB BBB BB BB
Kreditwiirdigkeit kurzfristiger Verbindlichkeiten A B B BB B cce BB B B BB B B A B B BB B BB
wAcC 83% 7,4% 7.5% 13,0% 14,4% 1,2% 7.8% 6,8% 6,6% 9,6% 14,1%  2,3% 6,8% 6,4% 6,6% 9,1% 11,5% 1,7%
ROA 15,1%  5,9% 5,4% 8,8% 4,2% 0,3% 12,4% 6,1% 57% 8,8% 4,2% 1,0% 13,0% 6,4% 6,1% 9,2% 4,1% 1,0%
ROE 34.2%  8.9% 6,5% 17,9% 0,7% -2,1% 25,4% 10,6% 7.7% 20,6% 2,4% -0,4% 29,4% 12,1% 9,1% 22,1% 4,8% 2,0%
ROIC 422% 10,7%  11,8% 11,7%  8,7% 16,4% 21,9% 12,7% 12,0% 18,4% 8,6% 153%  126,7% 10,8% 11,3% 15,3% 8,7% 2,6%
RONOA (NOA=unoperative Aktiva) 1,0% 6,3% 7,9% -11,0%  1,9% 7,6% 5,0% 5,5% 7.3% 0,0% 1,1% 2,0% 4,3% 5,4% 7.1% 0,0% 1,1% 1,8%
ROE/ROA 2,26 1,50 1,21 2,03 0,16 -8,14 2,05 1,74 1,35 2,34 0,58 -0,41 2,26 1,89 1,48 2,40 1,16 1,91
ROA/WACC 1,83 0,80 0,71 0,68 0,29 0,21 1,60 0,90 0,86 0,91 0,30 0,45 1,90 1,01 0,94 1,01 0,36 0,59
ROE/COE 2,53 1,12 0,80 1,16 0,05 -0,43 2,15 1,52 1,19 1,78 0,19 -0,08 2,74 1,74 1,39 1,91 0,38 0,40
RONOA/WACC 0,12 0,85 1,05 -0,84 0,13 6,27 0,64 0,81 1,11 0,00 0,08 0,89 0,63 0,84 1,09 0,00 0,10 1,06
RONOA/COD 027 1,49 1,69 -3,11 0,31 8,48 1,09 0,82 1,09 0,00 0,07 1,35 0,95 0,89 1,09 0,00 0,10 2,33
ROIC/WACC 5,10 1,46 1,56 0,90 0,61 13,44 2,82 1,86 1,82 1,92 0,61 6,71 3,92 1,69 1,72 1,68 0,76 1,49
Einbehaltungsquote 76,4%  79.5%  77,0% 83,9%  88,1% 95,5% 78,3% 79,0% 77,0% 80,0% 889%  651% 75,0% 71,1% 69,3% 72,0% 80,0%  58,6%
bROE 261%  7.1% 5,0% 15,0% 0,6% -2,0% 19.9%  84% 5,9% 16,5% 2,2% -0,3% 22,1% 8,6% 6,3% 15,9% 3,8% 1,1%
bROA 11,5%  4,7% 4,1% 7,4% 3,7% 0,2% 9,7% 4,8% 4,4% 7,0% 3.7% 0,7% 9,7% 4,6% 4,3% 6,6% 3,3% 0,6%
Effektiver Zinssatz 24,8%  253%  31,0% 20,9% 6,7% 88,1% 264%  255% 30,8% 21,0% 5.8% 381%  25,7% 25,7% 30,7% 21,4% 5,.8% 37,9%
Umsatzwachstum 11,6%  15,2%  15,8% 11,3%  20,6% 142,9%  57,9% 13,0% 14,0% 11,0% 9,5% -0,7% 15,5% 12,0% 11,0% 11,0% 8,0% 6,3%
Umsatzkosten / Umsatz 692%  64,0%  60,7% 71,2% 71,7% 77,1% 73,4% 64,1% 60,6% 71,3% 72,0%  76,0% 73,5% 64,2% 60,4% 71,3% 72,4% 74,9%
Sonstige betriebliche Ertrige / Umsatz 2,7% 0,6% 0,8% 0,0% 0,2% 0,0% 1,2% 0,2% 0,4% 0,0% 0,1% 0,0% 1,4% 0,2% 0,4% 0,0% 0,1% 0,0%
Betriebliche Aufwend (inkl. Abschreib ) / Umsatz 7,1% 22,7%  27.8% 7.8% 18,2% 19,9% 83% 22,8% 28,0% 7,9% 181%  21.2%  83% 23,0% 28,2% 8,0% 18,1%  22,4%
EBIT / Umsatz 264% 13.8% 12,3% 21,0% 10,3% 3,0% 19,5% 13,3% 11,7% 20,8% 9,9% 2,8% 19,6% 13,0% 11,7% 20,6% 9,6% 2,7%
F+E-Aufwendungen / Umsatz 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% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Umsatz / Aktiva 76,1%  62,6%  73,2% 53,6%  44,2% 73,8% 86,3% 62,8% 72,6% 53,8% 43.8%  60,0%  85,0% 62,9% 71,9% 54,0% 43,3%  57,5%
Verbindlichkeiten / Kapital 624%  63,4%  62,7% 63,1% 64,1% 78,5% 62,4% 63,4% 62,8% 63,3% 64,6%  77,7% 62,5% 63,5% 63,0% 63,5% 65,2% 76,9%
(Kassenbestand + Wertpapiere) / Umlaufvermigen 195%  294%  35,6% 10,1% 16,9% 42,4% 23,7%  31,6% 36,0% 14,3% 22,7%  389%  24,0% 30,4% 36,3% 13,5% 22,7%  38,9%
Wertpapiere / (Kassenbestand + Wertpapiere) 8,9% 33,0%  29,3% 1,8% 43,8% 60,7% 159%  38,5% 36,9% 1,6% 508%  693%  9.8% 38,5% 36,9% 1,6% 50,8%  69,3%
Forderungen / Umlaufvermigen 54.2%  384%  38,4% 34,5%  39,6% 44,6% 48,8%  39.3% 38,4% 37.7% 36.2%  474%  54,4% 39,3% 38,1% 38,0% 36,2%  47,4%
Forderungentagen 97,10 55,62 53,25 54,61 50,72 67,95 71,26 47,23 48,64 35,72 50,68 90,31 72,49 41,46 46,46 29,11 54,51 94,91
Vorritetagen 64,05 67,07 58,17 92,64 76,18 26,20 51,31 58,14 53,82 73,41 78,63 34,42 47,03 48,77 51,47 52,06 85,58 36,55
Verbindlichkeiten aus Leistungen und Lieferungen 72,01 112,71 126,18 86,80 81,11 82,20 52,63 99,86 110,95 82,64 65,48 113,69 157,03 96,21 107,15 86,85 52,16 111,74
Finanzierungstagen 89,14 9,98 -14,76 60,46 45,79 11,95 69,94 5,52 -8,49 26,49 63,83 11,04 62,49 -5,98 -9,23 -5,68 87,93 19,73
A Nettoumlaufverméogen / Umsatz -69,8% -1,4% 0,5% -11,5%  13,9% -37,9% 48,3%  -1,4% 0,7% -5,9% -4,1% 152%  -25,9% -2,1% -1,4% 0,8% 4,9% 5,3%
Verbindlichkeitenriickstellr / Verbindlichkei 5,4% 3,0% 5,0% 0,0% 0,4% 0,0% 221%  3.1% 5.2% 0,0% 0,2% 0,0% 16,2% 3,1% 5,1% 0,0% 0,2% 0,0%
Unoperative Investitionen / Aktiva 47.8%  6,6% 10,2% 1,3% 3,9% 8,5% 8,5% 5.7% 9,6% 0,7% 3.7% 4,0% 8,4% 6,1% 9,9% 0,8% 3,7% 4,0%
(Anlagevermdigen+ Griindungskosten) / Aktiva 56,5% 101,3% 102,7%  93.5% 90,6% 121,9%  87,2% 102,0%  103,4%  93,0% 90,9%  125,3% 90,0% 101,8%  102,8%  94,1% 90,9% 125,3%
(In iti ben - Abschreib )/ EBIT 9,5% 104,7% 82,2% 161,7% 101,4% 1031,6% 219,3% 91,8% 88,8% 54,5% 87.9%  -61,5% 54,8% 104,7%  84,0% 61,2% 80,8%  0,1%
I ielle Ver inde vor Abschreibi / 1,1% 5,9% 0,6% 22,9% 0,0% 0,0% 0,9% 5.7% 0,5% 19,6% 0,0% 0,0% 1,5% 57% 0,5% 19,6% 0,0% 0,0%
Anlagevermégen + Griind, k vor Abschreib

Abschreib der i iellen Vermé iinde / 04%  00%  00% 0,0%  0.0% 0,0% 05%  0.0% 0,0% 0,0% 0,0%  00%  0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  00%
Gesamtabschreibungen

Goodwill vor Abschreib /il ielle G dnden vor  59,1%  132,7% 2337,2% 3,5% #DIV/O!  #DIV/0!  34,5% 152,7%  6722,3% 2,5% 0,0% #DIV/0! 139,0% 152,7%  6722,3% 2,5% 0,0% #DIV/0!
Goodwillabschreib / G bschreibungen 62,9%  7,6% 4,7% #DIV/0!  #DIV/0!  #DIV/0!  47.8%  59.6% 18,8% #DIV/0! #DIV/0!  #DIV/0!  42,6% 25,0% 9,2% #DIV/0! #DIV/0!  #DIV/0!
F+E vor Abschreib /i ielle G inde vor 9,4% 0,3% 2,1% 0,0% #DIV/O!  #DIV/0!  9,6% 0,1% 1,0% 0,0% #DIV/0!  #DIV/0! 26,7% 0,2% 4,8% 0,0% 0,0% #DIV/0!
F+E-Abschreib /1 iellenabschreib 1,8% 592%  53,4% #DIV/0!  #DIV/0!  #DIV/0!  18,2%  34,5% 62,5% #DIV/0! #DIV/0!  #DIV/0!  28,0% 49,6% 57,6% #DIV/0! #DIV/0!  #DIV/0!
Aufserordentliche Ergebnisse / Ergebnisse vor auferordentlichen -53%  5,7% 12,2% 82% 43,9% -56,0% -104% 55% 4,7% 0,0% 254%  5,0% -5,5% 55% 4,7% 0,0% 254%  5,0%
Riickstellungen der aufSerordentlichen Ergebnisse / 45,5% -12,1% -89% 0,0% -632,3%  0,0% 24,9%  -12,3% -9,0% 0,0% -6,8% 14,7%  130,3% -66,0% -7,3% 0,0% -167,8% 3,9%
auflerordentliche Ergebnisse

Ungewisse Forderungen / Forderungen 3,3% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 4,4% 2,2% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 1,2% 3,3% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 1,2%
Riickstellungen der GuV-Rechnung / ungewisse Forderungen 704%  352,4% 323,1%  #DIV/0! #DIV/O!  23,7% 92,8% 1907,4%  96,9% #DIV/0! #DIV/0!  -0,4% 45,5% 2161,9% 98,9% #DIV/0! #DIV/O!  -1,0%
Dividendendeckung 23,6%  20,5%  23,0% 16,1% 11,9% 4,5% 21,7%  21,0% 23,0% 20,0% 11,1%  349%  25,0% 28,9% 30,7% 28,0% 20,0%  41,4%
Minderheitsanteile im Gewinn / Gewinn vor Minderheitsanteilen 11,7%  10,9%  14,5% 6,3% 8,2% -1,0% 6,0% 11,4% 18,2% 5,4% 5,9% -0,3% 92% 11,5% 18,2% 5.7% 5,9% -0,3%
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Globale historische Daten
und Annahmen

Beta

Risikopremium

Eigenkapitalkosten (COE)

Risikofreier Zins

Fremdkapitalkosten nS
Kreditwiirdigkeit langfristiger Verbindlichkeiten
Kreditwiirdigkeit kurzfristiger Verbindlichkeiten
wACC

ROA

ROE

ROIC

RONOA (NOA=unoperative Aktiva)
ROE/ROA

ROA/WACC

ROE/COE

RONOA/WACC

RONOA/COD

ROIC/WACC

Einbehaltungsquote

bROE

bROA

Effektiver Zinssatz

Umsatzwachstum

Umsatzkosten / Umsatz

Sonstige betriebliche Ertrige / Umsatz

Betriebliche Aufend (inkl. Abschreib: ) / Umsatz

EBIT / Umsatz

F+E-Aufwendungen / Umsatz

Umsatz / Aktiva

Verbindlichkeiten / Kapital

(Kassenbestand + Wertpapiere) / Umlaufvermogen
Wertpapiere / (Kassenbestand + Wertpapiere)
Forderungen / Umlaufverméogen
Forderungentagen

Vorrdtetagen

Verbindlichkeiten aus Leistungen und Lieferungen
Finanzierungstagen

A Nettoumlaufvermogen / Umsatz

bindlichkeitenriickstell / Verbindlichkeiten

erbindlic iic
Unoperative Investitionen / Aktiva
(Anlageverméogen+ Griindungskosten) / Aktiva

(Investii ben - Abschreib 1) / EBIT

I ielle Vermo dnde vor Abschreib
Anlagevermégen + Griind k vor Abschreib
Abschreib, der i iellen Ver:
Gesamtabschreibungen

Goodwill vor Abschreib. /i ielle G
Goodwillabschreibungen / G bschreib

F+E vor Abschreib /il ielle G
F+E-Abschreib /1 iellenabschreib

Auflerordentliche Er

Riickstellungen der aufSerordentlichen Ergebnisse /

aufSerordentliche Ergebnisse

Ungewisse Forderungen / Forderungen

Riickstellungen der GuV-Rechnung / ungewisse Forderungen

Dividendendeckung

Minderheitsanteile im Gewinn / Gewinn vor Minderheitsanteilen

ATTICA HERMES SECURITIES - Analyst: Alexander Sofianos

/ Ergebnisse vor aufSerordentlichen

Titan
1,072
6,4%
11,4%
4,5%
5,3%
A
BB
7.5%
10,1%
20,9%
16,9%
3.8%
2,08
1,33
1,84
0,50
0,71
2,23
45,0%
9,4%
4,5%
27,2%
9,0%
74,0%
1,4%
10,2%
17,2%
0,0%
76,0%
63,1%
24,0%
9,8%
54,4%
102,88
55,25
66,47
91,67
3.1%
15,2%
7.7%
100,0%
23,8%
1,5%

0,9%

39,0%
42,6%
26,7%
28,0%
-5,5%
30,3%

3,3%
25,4%
35,0%
9.2%

TITANZEMENT
2006

Welt Europa  Amerika Asien
0,638 0,622 0,736 1,086
4,9% 5,2% 6,6% 6,9%
7,0% 7.1% 11,6% 13,1%
3,9% 3,9% 6,7% 4,3%
3,1% 4,8% 1,7% 4,9%
BB BB BBB B
B B BB B
6,3% 7.1% 9,0% 13,8%
5,9% 5,7% 8,7% 3,5%
10,7% 7,4% 21,3% 0,7%
9.4% 10,3% 13,0% 6,6%
4,8% 6,4% 0,0% 1,1%
1,82 1,28 2,43 0,19
0,93 0,81 097 0,25
1,53 1,04 1,83 0,05
0,75 0,90 0,00 0,08
0,80 0,90 0,00 0,08
1,49 1,45 1,44 0,48
39,5% 38,5% 40,0% 44,5%
4,2% 2,8% 8,5% 0,3%
2,3% 2,2% 3,5% 1,6%
26,6% 30,4% 22,8% 5,8%
7,2% 6,3% 7,2% 4,5%
64,6% 59,8% 71,6% 73,4%
0,2% 0,4% 0,0% 0,1%
23,5% 29,1% 8,4% 18,1%
12,2% 11,4% 20,0% 8,7%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
63,4% 69,6% 54,7% 41,8%
63,7% 63,4% 64,1% 67,3%
26,3% 37,2% 10,6% 22,7%
38,5% 36,9% 1,6% 50,8%
39,3% 36,7% 39,0% 36,2%
38,66 41,89 27,35 84,42
52,12 49,53 49,14 130,72
94,02 106,45 92,20 56,10
-3,23 -15,03 -15,71 159,04
-0,2% -1,8% 0,1% 2,3%
3,1% 4,6% 0,0% 0,2%
7,7% 10,8% 1,1% 3,7%
100,8%  100,6% 97,9% 90,9%
53,6% 67,0% 41,4% 57,1%
5,7% 0,5% 19,6% 0,0%
00%  00% 0.0%  0,0%
152,7%  6722,3% 2,5% 0,0%
25,0% 9.2% #DIV/0!  #DIV/0!
0,2% 4,8% 0,0% 0,0%
49,6% 57,6% #DIV/0!  #DIV/0!
5,5% 4,7% 0,0% 25,4%
-66,0%  -7,3% 0,0% -167,8%
0,2% 0,2% 0,0% 0,0%
2069,0% 102,6% #DIV/0!  #DIV/0!
60,5% 61,5% 60,0% 55,5%
12,2% 18,2% 7,2% 5,9%

Japan
0,686
55%
4,5%
0.7%
1,0%
BB
B
1,9%
0.8%
0.3%
2,4%
1,0%
0,36
041
0,06
0,52
0,98
1,24
32,5%
0.1%
0.3%
37.0%
3.7%
71,6%
0,0%
25,9%
2,5%
0,0%
50,0%
73.7%
38,9%
69,3%
47.2%
157,54
64,82
122,52
99,84
3.7%
0,0%
4,0%
125,3%
20,0%
0,0%

0,0%

#DIV/0!
#DIV/0!
#DIV/0!
#DIV/0!
5,0%
3,9%

1,2%

-0,3%
67,5%
-0,3%

Titan
1,071
6,4%
12,3%
5,5%
6,0%
BBB
B
83%
8,0%
14,6%
12,5%
3,0%
1,83
0,96
1,19
0,36
0,50
1,50
0,0%
0,0%
0,0%
30,0%
3,0%
74,0%
1,4%
11,5%
15,9%
0,0%
70,0%
64,0%
24,0%
9,8%
54,4%
137,16
73,66
63,53
147,29
2,9%
13,8%
6,6%
100,0%
7,9%
1,5%

0,9%

39,0%
42,6%
26,7%
28,0%
-5,5%
30,3%

3,3%
17,0%
100,0%
9.2%

Welt
0,635
4,9%
6,9%
3,9%
3,1%
BB

B
6,2%
5,2%
9,1%
8,4%
4,0%
1,74
0,84
1,32
0,64
0,69
1,35
0,0%
0,0%
0,0%
28,0%
3,0%
65,0%
0,2%
24,0%
11,2%
0,0%
63,9%
64,0%
24,0%
38,5%
39,3%
35,56
50,79
90,86
-4,50
-0,2%
3,1%
9,6%
100,0%
22,8%
5.7%

0,0%

152,7%
25,0%
0,2%
49,6%
5,5%
-66,0%

0,2%
2062,3%
100,0%
13,0%

2012 (Ewigkeit)

Europa
0,633
52%
7.8%
4,5%
5,3%
BB
B
7.8%
5,4%
57%
9.7%
55%
1,05
0,69
073
0,70
0,70
1,24
0,0%
0,0%
0,0%
30,0%
3,0%
59,0%
0,4%
30,0%
11,4%
0,0%
67,0%
64,0%
38,0%
36,9%
35,5%
34,57
43,54
103,46
-25,35
1,7%
4,0%
12,0%
98,5%
0,0%
0,5%

0,0%

6722,3%
9,2%
4,8%
57,6%
4,7%
-7,3%

0,2%
101,4%
100,0%
18,2%

Amerika
0,740
6,6%
11,6%
6,7%
1,7%
BBB
BB
8,9%
8,3%
20,7%
11,5%
0,0%
2,48
0,94
1,78
0,00
0,00
1,30
0,0%
0,0%
0,0%
25,0%
3,0%
72,0%
0,0%
8,4%
19,6%
0,0%
56,0%
65,0%
9,0%
1,6%
39,0%
27,90
51,42
98,11
-18,80
0,5%
0,0%
1,5%
101,0%
12,3%
19,6%

0,0%

2,5%
#DIV/0!
0,0%
#DIV/0!
0,0%
0,0%

0,0%
#DIV/0!
100,0%
9,0%

Asien
1,181
6,9%
13,7%
51%
4,9%
B
cce
14,0%
3,2%
-0,6%
4,8%
1,1%
-0,19
023
-0,05
0,08
0,08
0,34
0,0%
0,0%
0,0%
5,8%
2,0%
73,4%
0,1%
18,5%
8,2%
0,0%
41,0%
70,0%
22,7%
50,8%
36,2%
95,11
147,28
60,23
182,15
1,5%
0,2%
3,7%
90,9%
21,7%
0,0%

0,0%

0,0%
#DIV/0!
0,0%
#DIV/0!
25,4%
-167,8%

0,0%
#DIV/0!
100,0%
5,9%

Japan
0,614
5,5%
4,1%
0,7%
1,0%
B
B
2,0%
0,8%
0,4%
2,2%
0,0%
0,43
0,41
0,09
0,00
0,00
1,11
0,0%
0,0%
0,0%
35.8%
2,0%
72,0%
0,0%
25,5%
2,5%
0,0%
50,0%
69,6%
38,9%
69,.3%
47.2%
169,94
69,52
102,60
136,86
3.1%
0,0%
4,0%
125,3%
10,0%
0,0%

0,0%

#DIV/0!
#DIV/0!
#DIV/0!
#DIV/0!
5,0%
3,9%

1,2%
-0,2%
100,0%
-0,3%
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ZEMENTSEKTOR TITAN-ZEMENT 5 Juni 2002

Nationale historische Daten 2000 2001 2002 2006 2012 (Ewigkeit)
und Annahmen Titan Hercules  Chalyps ~ Titan ~ Hercules Chalyps Titan  Hercules Chalyps Titan  Hercules Chalyps Titan — Hercules Chalyps
Beta 1,159 1,071 1,115 1,110 1,052 108,1% 1,069 1,034 1,052 1,072 1,086 1,101 1,071 1,179 1,193
Risikopremium 6,4% 6,4% 6,4% 6,1% 6,1% 6,1% 64%  64% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 64%  64% 6,4%
Eigenkapitalkosten (COE) 13,5%  12,9% 13,2% 11,8% 11,5%  11,6% 10,7% 10.5% 10,6%  114% 11,4% 11,5% 123% 13,0%  13,1%
Risikofreier Zins 6,1% 6,1% 6,1% 5,0% 5,0% 5,0% 39%  39% 3,9% 45%  4,5% 4.5% 55%  55% 55%
Fremdkapitalkosten (COD) 3,6% -2435%  8,3% 4,6% 2,8% 6.2% 45%  31% 2,8% 53%  35% 3,6% 6,0%  53% 51%
Kreditwiirdigkeit langfristiger Verbindlichkeiten AA BBB AA BBB A AA AA A A4 A A AA BBB BBB A
Langfristiges Kapital 6 4 6 4 5 6 6 5 6 5 5 6 4 4 5
Kreditwiirdigkeit kurzfristiger Verbindlichkeiten A BBB AA BB A AA A BBB A4 BB BBB A B B BBB
wACC 83% 5,9% 10,0% 7,8% 7.1% 85% 68%  61% 7,6% 7,5% 6,8% 84% 83%  84% 9.6%
ROA 151%  2,0% 12,2% 124%  132%  14,6% 13,0% 9,3% 13,9%  101% 89% 128% 80%  8,6% 12,7%
ROE 342%  331,2% 14,2% 254% 249%  19.8% 294% 156% 204% 209% 13,6% 18,5% 14,6% 8,9% 17,7%
ROIC 422%  4,7% 15,2% 21.9% 6,5% 18,6% 26,7% 102% 41,6% 169%  6,6% 13,9% 12,5% 7.8% 13,5%
RONOA (NOA=unoperative Aktiva) 0,01 0,17 528 0,05 0,00 3,49 0,04 0,07 0,75 0,04 0,06 0,48 0,03 0,04 0,08
ROE/ROA 2,26 167,76 1,17 2,05 1,89 1,35 2,26 1,68 1,47 2,08 1,54 1,44 1,83 1,04 1,39
ROA/WACC 1,83 033 1,22 1,60 1,85 1,72 1,90 1,51 1,82 1,33 1,31 1,54 0,96 1,03 1,32
ROE/COE 2,53 25,64 1,08 2,15 2,18 1,70 2,74 1,48 1,92 1,84 1,19 1,60 1,19 0,69 1,35
RONOA/WACC 0,12 2,93 52,70 0,64 -0,05 41,13 0,63 1,11 9.85 0,50 0,84 577 0,36 0,48 0.83
RONOA/COD 0,27 -0,07 63,63 1,09 -0,13 56,66 0,95 2,23 26,82 0,71 1,61 13,39 0,50 075 1,56
RoIC/WACC 510,0% 79.8% 152,1%  281,9% 91,0%  219,5% 391,8% 1658% 546,8% 223,3% 98,4% 166,2% 150,4% 93,7%  139,8%
Einbehaltungsquote 76,4%  100,0% 56,4% 783% 281%  64,0% 75,0% 80,0%  80,0%  450% 48,0% 48,0% 0,0%  0,0% 0,0%
bROE 261%  331.2% 8,0% 19.9%  7,0% 12,7% 221% 124% 163%  94% 6,5% 8,9% 0,0%  00% 0,0%
bROA 11,5%  2,0% 6,9% 9,7% 3,7% 9.4% 9.7% 7,4% 11,1%  45%  4,3% 6,2% 00%  00% 0,0%
Effektiver Zinssatz 24,8%  89.9% 40,3% 264% 357%  40.2% 25,7% 530% 44,1% 272% 483% 39.0% 30,0% 40,0%  30,0%
Umsatzwachstum 11,6%  13,3% 23,4% 57.9% 4,0% 17,4% 15,5% 8,9% 17,1%  90%  50% 8,0% 3.0%  25% 3,0%
Umsatzkosten / Umsatz 692%  732% 68,5% 73,4% 735%  63,3% 73.5% 74,0% 63,0%  74,0% 74,5% 66,1% 74,0% 750%  66,1%
Sonstige betriebliche Ertrige / Umsatz 2,7% 0,3% 1,6% 1,2% 0,3% 1,0% 1,4% 0,3% 1,1% 1,4% 0,3% 1,1% 1,4% 0,3% 1,1%
Betriebliche Aufs /f (inkl. Abschreib. ) / Umsatz 7,1% 9,.3% 9.7% 8,3% 8,4% 9.1% 83% 8,7% 10,0% 102%  9,0% 11,5% 11,5% 9,5% 13,0%
EBIT/ Umsatz 264%  17,5% 233%  195% 181%  287%  19.6% 174% 281% 17.2% 166%  23.5% 159% 15.6%  22,0%
F+E-Aufwendungen / Umsatz 0,0% 0.3% 0.1% 0,0% 0.2% 0,0% 0,0%  02% 0,0% 0.0%  02% 0,0% 0,0%  02% 0,0%
Umsatz / Aktiva 76,1%  111,8% 87,7% 86,3% 113,6% 853% 85,0% 107,1% 86,0% 76,0%  100,0% 86,0% 70,0%  90,0% 80,9%
Verbindlichkeiten / Kapital 62,4%  57.3% 34,2% 62,4%  58,5% 37,9% 62,5% 587%  383% 63,1% 59,2% 40,2% 64,0% 60,0% 43,0%
(Kassenbestand + Wertpapiere) / Umlaufvermogen 195%  5,6% 1,7% 23,7% 4,1% 3,6% 24,0% 4,9% 2,4% 24,0% 4,9% 2,4% 24,0% 4,9% 2,4%
Wertpapiere / (Kassenbestand + Wertpapiere) 8,9% 0,0% 0,0% 15,9%  0,0% 0,0% 9,8% 0,0% 0,0% 9,8% 0,0% 0,0% 9,8% 0,0% 0,0%
Forderungen / Umlaufvermogen 0,54 0,70 0,85 0,49 0,70 0,84 0,54 0,69 0,80 0,54 0,69 0,80 0,54 0,69 0,80
Forderungentagen 97,10 106,16 192,25 71,26 109,71 221,97 72,49 114,01 212,48 102,88 138,48 227,48 137,16 172,14 262,97
Vorrdtetagen 64,05 54,13 54,50 51,31 52,55 53,00 47,03 56,52 62,18 55,25 68,84 77,61 73,66 85,00 89,72
Verbindlichkeiten aus Leistungen und Lieferungen 72,01 68,80 45,26 52,63 47,33 59,39 57,03 53,26 65,53 66,47 52,35 50,66 63,53 50,59 39,28
Finanzierungstagen 89,1 91,5 201,5 69,9 1149 2156 62,5 117,3 209,1 91,7 155,0 2544 1473 206,5 3134
A4 Nettoumlaufvermaogen / Umsatz -69,8% 11,0% 8,0% 48,3% -4,1% 5,9% -25,9% 5,7% 4,3% 3,1% 2,9% 5,3% 2,9% 3,2% 3,9%
Verbindlichkeitenriickstellungen / Verbindlichkeiten 5,4% 26,0% 12,5% 22,1% 22,9% 12,9% 162% 22,9%  14,8% 152% 22,9% 13,9% [13,8% 22,9% 12,7%
Unoperative Investitionen / Aktiva 47,8%  2,3% 0,2% 8,5% 2,7% 0,2% 8,4% 2,2% 0,3% 7.7% 2,2% 0,3% 6,6% 2,2% 0,3%
(Anlagevermégen+ Griindungskosten) / Aktiva 56,5% 122,7% 89,6% 87,2%  123,6% 82,6% 90,0% 123,8% 959% 100,0% 123,8% 95,9% 100,0% 123,8% 959%
(Investiti ben - Abschreib ) / EBIT 9,5% -13,6% 1,6% 2193% 10,3% 14,1% 54,8%  5,9% 8,4% 23,8% 9,8% 6,0% 7,9% 3.3% 2,7%

I ielle Vermo, dnde vor Abschreibungen / Anlagevermégen + 1,1% 1,0% 0,0% 0,9% 1,1% 0,0% 1,5% 1,4% 0,1% 1,5% 1,4% 0,1% 1,5% 1,4% 0,1%
Griind| k vor Abschreibung:

Abschreib der i iellen Vermégens iinde / G bschreibung 04%  1,0% 00%  05% 13%  00%  09% 12% 00%  09% 12%  00% 09% 12%  00%
Goodwill vor Abschreib /i ielle G dnden vor Abschreib 591%  0,0% N/A 34.5% 0,0% N/A 39.0% 0.0% 0,0% 39.0% 0,0% 0,0% 39.0% 0,0% 0,0%
Goodwillabschreib /G bschreibungen 62,9%  0,0% N/A 47.8%  0,0% N/A 42,6% 0,0% 0,0% 42,6% 0,0% 0,0% 42,6% 0,0% 0,0%
F+E vor Abschreib /i ielle dnde vor Abschreib 9,4% 73,3% N/A 9,6% 75,6% N/A 26,7% 57,6% 0,0% 26,7%  57,6% 0,0% 26,7% 57,6% 0,0%
F+E-Abschreibungen / I iellenabschreib 1,8% 88,4% N/A 182%  83,8%  N/A 280% 728%  0,0% 28,0%  72,8% 0,0% 280% 72,8%  0,0%
Auf3erordentliche Ergebnisse / Ergebnisse vor auferordentlichen Posten -5,3% -58,7% -1,7% -104% -33,1% -7,7% -55%  -24,0% -11,8% -55% -24,0% -11,8% -5,5% -24,0% -11,8%
Riickstellungen der aufSerordentlichen Ergebnisse / aufSerordentliche Ergebnisse 45,5% 91,6% 113,5% 24.9% 18,0% 95,7% 30,3% 57,6%  96,9% 303% 57,6% 96,9% 30,3% 57,6% 96,9%
Ungewisse Forderungen / Forderungen 3,3% 6,8% 0,3% 2,2% 6,0% 0,3% 3,3% 6,6% 0,9% 3.3% 6,6% 0,9% 3,3% 6,6% 0,9%
Riickstellungen der GuV-Rechnung / ungewisse Forderungen 70,4%  376,7% 239,0% 928%  53,7% 1219,9% 45,5% 94,7%  607,8% 254% 754% 444,2% 17,0%  49,8% 341,1%
Dividendendeckung 23,6%  0,0% 43,6% 21,7%  71,9% 36,0% 250% 20,0%  20,0% 55,0%  52,0% 52,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Minderheitsanteile im Gewinn / Gewinn vor Minderheitsanteilen 11,7%  22,1% -0,3% 6,0% 0,4% -0,2% 9.2% 4,5% -0,1% 9.2% 4,5% -0,1% 92% 4,5% -0,1%
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GIO b aler Sektor _ Beta Risikopre COE wACC ROA ROE RONOA  ROE/ROA ROA/WACC ROE/COE ROIC ROIC/WACC RONOA/  Risikofreier ROA - Reales Theoretisc
mium COD n.S.  Zins CODnS COD nS hes COD
36 Firmen 2000 1S 2001
Welt 0,82 6,0% 9,4% 8,6% 5,6% 8,8% 11,2% 1,6 0,6 0,9 12,3% 1,44 1,4 4,5% 1,9% 8,1% 5,0%
Europa 0,84 5,0% 7,6% 6,0% 5,2% 5,9% 8,5% 1,1 0,9 0,8 10,2% 1,69 1,7 3,4% 0,4% 5,1% 4,7%
Lafarge 0,98 5,4% 9,1% 6,7% 5,6% 4,9% 6,5% 0,9 0,8 0,5 11,4% 1,70 1,1 3,7% -0,4% 6,1% 5,9%
Holcim 0,62 4,4% 5,5% 4,8% 6,6% 5,1% 5,3% 0,8 1,4 0,9 12,0% 2,50 0,7 2,8% -0,8% 7,5% 5,1%
USA 0,64 5,5% 6,2% 5,3% 4,8% 7,7% 0,0% 1,6 0,9 1,2 6,9% 1,30 0,0 2,7% 2,1% 4,7% 3,6%
Martin Mars 0,79 5,5% 6,4% 4,0% 6,3% 12,4% 0,0% 2,0 1,6 2,0 8,5% 2,12 0,0 2,1% 5,2% 1,1% 1,0%
TXI 0,50 5,5% 4,8% 3,5% 3,2% 3,9% 0,0% 1,2 0,9 0,8 4,9% 1,39 0,0 2,1% 0,4% 2,8% 2,7%
Japan (Taiheivo 0,79 5,5% 5,0% 1,9% 2,1% 8,8% -6,0% 4,3 1,1 1,8 14,5% 7,74 -7,9 0,7% 1,3% 0,8% 2,3%
Mexico (Cemex) 1,00 7,8% 19,2% 16,1% 8,8% 12,6% 159,5% 1,4 0,5 0,7 16,8% 1,04 29,4 11,4% 3,4% 5,4% 5,2%
Griechenland 1,05 6,4% 10,6% 7,6% 13,4% 26,7% 4,9% 2,0 1,8 2,3 18,0% 2,37 1,1 3,9% 8,9% 4,5% 5,2%
Titan 1,07 6,4% 10,7%  7,8% 12,4% 25,4% 5,0% 2,0 1,6 2,2 21,9% 2,82 1,1 3,9% 7,8% 4,6% 3,2%
Hercules 1,03 6,4% 10,5% 7,1% 13,2% 24,9% -0,4% 1,9 1,8 2,2 6,5% 0,91 -0,1 3,9% 8,3% 2,8% 4,8%
Chalyps 1,05 6,4% 10,6%  8,5% 14,6% 19,8% 349,4% 1,4 1,7 1,7 18,6% 2,19 56,7 3,9% 8,5% 6,2% 3,4%
Niedriger 0,50 4,4% 4,8% 1,9% 2,1% 3,9% -6,0% 0,8 0,5 0,55 4,9% 0,91 -7,91 0,7% -0,8% 0,8% 1,0%
TXI Holcim TXI Japan Japan TXI Japan Holcim Mexico Lafarge  TXI Hercules Japan Japan Holcim  Japan Martin
(Taiheiyo) (Taiheiyo) (Taiheiyo) (Cemex) (Taiheiyo) (Taiheiyo) (Taiheiyo) Mars
Héher 1,07 7,8% 19,2% 16,1% 14,6% 26,7% 349,4% 4,3 1,8 2,30 21,9% 7,74 56,7 11,4% 8,9% 8,1% 5,9%
Titan Mexico Mexico  Mexico Chalyps Griechenl Chalyps Japan Hercules Griechenl Titan Japan Chalyps Mexico Griechen Global Lafarge
(Cemex) (Cemex) (Cemex) and (Taiheiyo and (Taiheiyo (Cemex) land
Positiv Holcim TXI Japan Chalyps Griechenl Chalyps Japan Hercules Griechenl Titan Japan Chalyps Japan Griechen Japan Martin
(Taiheiyo) and (Taiheiyo and (Taiheiyo (Taiheiyo) land (Taiheiyo) Mars
Negativ Mexico Mexico  Mexico Japan TXI Japan Holcim Mexico Lafarge  TXI Hercules Japan Mexico Holcim  Global Lafarge
(Cemex) (Cemex) (Cemex) (Taiheiyo) (Taiheiyo) (Cemex) (Taiheiyo) (Cemex)
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Gl 0 b a l er S e kt or - Langfristig Kurzfristige D/C Langfr Langfi Steuersatz  Umsatzwac COGS/  Betr (Betr Aufw + Betriebliche F+E/ EBIT - Gewinn nach
e Bonitt Bonitit Verbind/ Verbind / hstum Umsatz ~ Aufwand/ COGS) /( Umsatz Hebelung Umsatz Wachstum  Mind/teilen. -
3 6 F irmen gesamt Gesamtve Umsatz + sonst betr Wachstum
zinstrag ~ rbind Einkommen)
Welt BB 5 B 6 63,4% 79,3%  53,0% 23,3% 9,8% 67,0% 0,0% 87,0% -0,3% 0,0% 0,0% 1,1%
Europa BB 5 B 6 63,4% 82,4%  45,2%  30,0% 6,0% 63,0%  0,1% 86,9% -84,9% 0,0% -5,1% 8,4%
Lafarge BB 5 B 6 63,1% 96,7%  57,0%  31,3% 12,1% 67,6%  0,0% 85,9% 121,8% 0,0% 14,8% 14,1%
Holcim BB 5 B 6 61,6% 76,6%  50,5%  26,6% 0,9% 52,5%  0,0% 85,8% -372,0%  0,0% -3,2% -3,4%
USA BB 5 B 6 57,6% 97,0%  83,0% 34,4% 8,0% 81,5% 0,0% 90,5% -154,8% 0,0% -12,4% -36,8%
Martin Mars BBB 4 B 6 53,7% 94,0%  78,7% 34,3% 11,7% 79,0% 0,0% 88,5% -31,9% 0,0% -3,7% -6,8%
TXI BB 5 B 6 61,7% 98,9%  71,1% 31,3% -4,1% 84,5% 2,1% 93,3% 1560,3%  0,0% -33,2% -52,2%
Japan (Taiheivo B 6 Ccc 7 83,8% 63,4%  39,2% 24,1% 0,0% 79,7% 0,0% 95,7% N/A 0,0% 83,2% -36,6%
Mexico (Cemex) BBB 4 BB 5 52,1% 58,6%  45,8% 10,6% 14,8% 56,4% 0,0% 76,4% -52,2% 0,0% -7,7% -4,6%
Griechenland A 3 BBB 4 60,1% 91,2%  37,8% 26,8% 32,3% 73,0% 0,9% 80,7% 47,8% 0,1% 15,0% 35,2%
Titan BBB 4 BB 5 62,38% 97,5%  47,9% 26,4% 57,9% 73,4% 1,2% 80,7% 30,3% 0,0% 16,9% 23,7%
Hercules A 3 A 3 58,5% 66,7% 15,8% 35,7% 4,0% 73,5% 0,3% 81,8% 185,9% 0,2% 7,4% N/A
Chalyps AA 2 AA 2 37,9% 17,4% 1,4% 40,2% 17,4% 63,3% 1,0% 71,6% 265,7% 0,0% 44,5% 35,3%
Niedriger 2 2 37,9% 17,4%  1,4% 10,6% -4,1% 52,5% 0,0% 71,6% -372,0% 0,0% -33,2% -52,2%
Chalyps Chalyps Chalyps Chalyps Chalyps Mexico TXI Holcim N/A Chalyps Holcim N/A TXI TXI
(Cemex)
Hoher 6 7 83,8% 98,9%  83,0%  40,2% 57,9% 84,5% 2,1% 95,7% 1560,3% 0,2% 83,2% 35,3%
Japan Japan Japan TXI USA Chalyps Titan TXI TXI Japan (Taiheiyo TXI Hercules Japan Chalyps
(Taiheiyo (Taiheiy (Taiheiyo (Taiheiyo
Positiv Chalyps Chalyps Chalyps TXI USA Mexico Titan Holcim N/A Chalyps Holcim Hercules Japan Chalyps
(Cemex) (Taiheiyo
Negativ Japan N/A Japan Chalyps Chalyps Chalyps TXI TXI TXI Japan (Taiheiyo TXI N/A TXI TXI
(Taiheiyo (Taiheiyo
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Globaler Sektor -

36 Firmen

Welt

Europa
Lafarge
Holcim

USA
Martin Mars
TXI

Japan (Taiheiyo,
Mexico (Cemex)

Griechenland
Titan

Hercules

Chalyps

Niedriger

Hoher

Positiv

Negativ

Umsatz /
Aktiva

52,8%
53,1%
52,4%
50,5%
72,7%
77,3%
68,2%
64,8%
42,7%
94,1%
86,3%
113,6%
85,3%
0,43

Mexico
(Cemex)

1,14
Hercules

Hercules

Mexico
(Cemex)

(Kassenbestand +
Wertpapiere) /
Umlaufvermégen

28,2%
33,0%
29,3%
35,0%
3,6%
1,7%
2,5%
35,2%
25,8%
15,8%
23,7%
4,1%
3,6%

1,7%
Martin Mars

35,2%
Japan (Taiheiyo

Martin Mars

Japan (Taiheiyo

Wertpapiere /
(Wertpapiere +
Kassenbestand)

23,4%
13,9%
0,0%
32,9%
0,0%
N/A
0,0%
39,8%
0,0%
14,3%
15,9%
0,0%
0,0%

0,0%
FALSE

39,8%
Japan (Taiheiyo

Japan (Taiheiyo

N/A
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Zweifelhafte
Forderungen /
Forderungen

0,7%
-0,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
6,0%
0,0%
3,5%
2,2%
6,0%
0,3%
-0,4%
Europa

6,0%
Hercules

N/A

Hercules

TITAN-ZEMENT
Liquiditdt Durch/liche
dritten Grades op WC 4%/

Umsatz
1,16 -5,0%
0,92 -3,6%
1,96 -4,2%
0,82 -2,9%
4,10 7,1%
1,96 12,2%
1,05 -2,4%
0,60 -5,6%
0,61 6,0%
1,73 0,1%
1,99 -2,6%
1,36 0,5%
1,94 7,3%
0,60 -5,6%
Japan Japan
(Taiheiyo) (Taiheiyo)
4,10 12,2%
USA Martin Mars
USA Japan

(Taiheiyo)
Japan Martin Mars
(Taiheiyo)

Unoperative  Anlagevermége (capex -

Anlagen /
Aktiva

6,3%
11,0%
7,8%
10,3%
2,1%
1,8%
3,5%
11,8%
1,3%
6,5%
8,5%
2,7%
0,2%

0,2%
Chalyps

0,12
Japan
(Taiheiyo
Chalyps

Japan
(Taiheiyo

n/ Aktiva

106,1%
101,7%
95,5%
119,6%
107,0%
98,5%
122,0%
120,1%
99,3%
97,0%
87,2%
123,6%
82,6%

82,6%
Chalyps

123,6%
Hercules

Chalyps

Hercules

Periodenabs
chreibungen
)/ EBIT

0,7%
43,7%
56,2%
41,6%
-189,2%
113,7%
208,6%
20,5%
28,8%
139,2%
219,3%
10,3%
14,1%

-189,2%
USA

219,3%
Titan

Titan

USA

Ausserord /
Ergebnisse
vor
Ausserord

-1,1%
-1,7%
10,2%
0,0%
8,0%
3,0%
0,0%
-701,7%
-10,4%
-17,5%
-10,4%
-33,1%
-7,7%
-701,7%
Japan
(Taiheiyo)
10,2%
Lafarge

Japan
(Taiheiyo)

Lafarge

Dividend Min/anteil
endeckun e am

g Einkomme
n
4,9% 13,4%
13,2%  19,0%
150% 11,9%
43,5%  23,3%
15,0% 8,0%
20,0% 13,5%
21,4% 0,0%
5,1% -6,5%
20,0% 7,6%
17,9% 5,0%
21,7%  6,0%
71,9% 0,4%
36,0% -0,2%
4,9% -6,5%
Global Japan
(Taiheiyo)
71,9%  23,3%
Hercules Holcim
Japan
(Taiheiyo)
Holcim

5 Juni 2002

Umsatz

45.419.089
23.923.861

13.697.801
10.213.853
3.528.279
1.960.979
1.448.672
8.660.194

7.873.941
1.605.973
982.901
554.147
68.924
68.924
Chalyps

13.697.801
Lafarge
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Globaler Sektor -
36 Firmen

Welt

Europa
Lafarge
Holcim

USA
Martin Mars
TXI

Japan (Taiheiyo,
Mexico (Cemex)

Griechenland
Titan

Hercules

Chalyps

Niedriger

Hoher

Positiv

Negativ

Umsatz
/gesamt

100,0%
52,7%
30,2%
22,5%
7,8%
4,3%
3,2%
19,1%
17,3%
3,5%
2,2%
1,2%
0,2%
0,2%
Chalyps

30,2%
Lafarge

Lafarge

Chalyps

Gewinn nach ~ Gewinn
Minderheitsan nach

teilen Min/teil /
gesamt
4.192.786 100,0%
1.424.270 34,0%
750.089 17,9%
490.943 11,7%
132.959 3,2%
120.805 2,9%
38.608 0,9%
888.337 21,2%
1.298.799 31,0%
187.258 4,5%
154.415 3,7%
14.821 0,4%
10.787 0,3%
10.787 0,3%
Chalyps Chalyps
1.298.799 31,0%
Mexico Mexico
(Cemex) (Cemex)
Mexico
(Cemex)
Chalyps
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P/S 2001 Marktpreis Theoretisch Theoretisch Theoretischer / Theoretischer

TITAN-ZEMENT
G ktiva G kti P/E 2001 P/BV
va / gesamt 2001
86.021.002 100,0% 9,26 1,09
45.071.328  52,4% 14,83 1,35
26.140.841  30,4% 18,20 1,05
14.953.598  17,4% 15,08 1,69
4.853.204 5,6% 16,60 1,47
2.538.484 3,0% 14,62 1,76
2.148.729 2,5% 19,72 0,98
13.278.255 15,4% 1,59 0,62
18.440.143  21,4% 6,41 0,92
1.806.010 2,1% 32,78 10,39
1.217.260 1,4% 8,42 3,26
500.260 0,6% 28,67 3,55
88.490 0,1% 5,10 2,52
88.490 0,1% 1,59 0,62
Chalyps Chalyps Japan Japan
(Taiheiy (Taiheiyo
26.140.841  30,4% 32,78 10,39
Lafarge Lafarge Griechen Griechenl
land and
Lafarge Japan Japan
(Taiheiy (Taiheiyo
Chalyps Griechen Griechenl
land and

er Preis er Preis Marktpreis (kein Goodwill) /
(kein Marktpreis
Goodwill)
0,74 11,91 10,50 9,26 0,88 0,78
0,89 38,42 40,04 34,44 1,04 0,90
0,71 24,60 15,81 10,42 0,64 0,42
0,88 249,47 214,63 185,79 0,86 0,74
0,85 46,37 28,07 27,02 0,61 0,58
1,05 48,83 45,78 45,15 0,94 0,92
0,55 40,70 10,14 2,81 0,25 0,07
0,16 1,62 -0,46 -0,86 -0,29 -0,53
1,05 5,94 6,81 7,16 1,15 1,20
4,24 58,18 15,10 15,64 0,26 0,27
1,44 39,34 41,58 42,94 1,06 1,09
1,37 11,64 0,69 0,61 0,06 0,05
1,80 6,72 7,35 7,59 1,09 1,13
0,16 1,62 -0,29 -0,53
Japan Japan Japan Japan
(Taiheiy (Taiheiyo) (Taiheiyo) (Taiheiyo)
4,24 249,47 1,15 1,20
Griechen Holcim Mexico Mexico (Cemex)
land (Cemex)
Japan Japan Mexico
(Taiheiy (Taiheiyo) (Cemex)
Griechen Holcim Japan
land (Taiheiyo)

5 Juni 2002
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Jahrliche durchschnittliche Marktpreise (Mp) und Abweichungen theoretischer Werte von Marktpreisen (Thp/Mp-:

01 - 02 00 99 98 97 96 95 94
Modell
Mp Thp/Mp-1 [Mp Thp/Mp-1__ |Mp Thp/Mp-1_(Mp Thp/Mp-1_(Mp Thp/Mp-1_[Mp Thp/Mp-1_|Mp Thp/Mp-1_ |Mp Thp/Mp-1
Durchschnittlicher Jahrlicher Preis 139,34 43,17 44,58 28,56 18,60 8,83 6,31 5,54
Wert mit Goodwill Equilibrium 41,58 5,70% 28,87 |-33,13% 15,54 -65,14% (12,61 -55,8% 11,09 (-40,4% 7,94 -10,1% 5,94 -5,9% 5,51 -0,6%
DDM Geschétzte Dividenden 27,61 -29,82% |16,82 |-61,04% 8,77 -80,34% |8,00 -72,0% 5,84 -68,6% 4,23 -52,1% 3,31 -47,6% 2,42 -56,4%
Konvergenz 44,32 12,67% 33,22 |-23,03% 16,22 -63,62% 112,82 -55,1% 8,42 -54,7% 5,39 -39,0% 3,57 -43,4% 3,35 -39,5%
FCFE Gewtlinschte Hebelung 35,74 -9,15% 20,47 |-52,57% 11,04 -75,22% 7,62 -73,3% 6,78 -63,6% 4,87 -44,9% 3,73 -40,9% 3,15 -43,2%
FCFE Gehebelt 32,61 -17,12% (20,78 |-51,86% 10,39 -76,70% |7,40 -74,1% 6,76 -63,7% 4,42 -49,9% 3,15 -50,1% 3,10 -44,0%
Werttreiber Variation des Autors 50,55 28,51% 36,56 |[-15,31% 19,50 -56,25% 15,98 -44,0% 8,67 -53,4% 5,91 -33,1% 4,15 -34,2% 2,68 -51,6%
Standard 44,32 12,67% 33,22 |-23,03% 16,22 -63,62% 112,82 -55,1% 8,42 -54,7% 5,39 -39,0% 3,57 -43,4% 3,35 -39,5%
Okonomischer Gewinn 37,98 -3,46% 29,44 |-31,79% 13,39 -69,96% 110,48 -63,3% 7,76 -58,3% 5,19 -41,2% 3,24 -48,6% 2,77 -50,0%
FCFF 29,39 -2529% 124,33 |-43,63% 12,87 |-71,12% 10,00 -65,0% 5,82 -68,7% 4,13 -53,2% 2,23 -64,6% 2,81 -49,2%
Theoretisches PE Gewtlinschte Hebelung 69,77 77,36% 37,93 |-12,13% 23,33 -47,66% 16,93 -40,7% 25,40 |36,6% 18,72 112,0% 14,81 |134,7% 8,66 56,3%
Gehebelt 64,40 63,70% 38,09 |-11,77% 22,46 -49,63% 116,23 -43,2% 24,74 133,0% 16,33 84,9% 12,23 193,8% 8,25 48,9%
Theoretisches PBV Gewtlinschte Hebelung 34,70 -11,78% |28,04 |-35,05% 16,35 |-63,32% |16,17 -43,4% 12,56 |-32,5% 9,84 11,4% 7,89 25,0% 10,19 84,1%
Gehebelt 31,18 -20,75% 127,95 [-35,26% 1535 |-65,56% |15,38 -46,2% 12,19 |-34,5% 8,56 -3,1% 6,52 3,4% 9,63 74,0%
Theoretisches PS Gewtlinschte Hebelung 41,91 6,52% 28,69 |[-33,54% 16,35 |[-63,32% |13,72 -51,9% 11,10 |-40,3% 9,67 9,5% 8,08 28,1% 8,57 54,7%
Gehebelt 37,66 -4,26% 28,60 |-33,75% 15,32 -65,63% 113,05 -54,3% 10,84 |-41,7% 8,51 -3,7% 6,70 6,1% 8,16 47,3%
Wert ohne Goodwill Equilibrium 42,94 9,15% 29,92 |-30,68% 16,15 |-63,77% |13,03 -54,4% 11,51 |-38,1% 8,22 -7,0% 6,15 -2,5% 5,74 3,7%
Konvergenz 44,62 13,41% 33,33 |-22,78% 16,30 -63,44% 112,87 -54,9% 8,42 -54,8% 5,37 -39,2% 3,57 -43,4% 3,35 -39,5%
FCFE Gewtlinschte Hebelung 35,86 -8,86% 20,53 |[-52,43% 11,09 -75,13% 7,65 -73,2% 6,78 -63,6% 4,86 -45,0% 3,73 -40,8% 3,15 -43,2%
FCFE Gehebelt 32,92 -16,32% 120,90 |-51,57% 10,47 |-76,52% 7,45 -73,9% 6,76 -63,6% 4,40 -50,2% 3,15 -50,0% 3,10 -44,0%
Werttreiber Variation des Autors 50,65 28,74% 36,62 |[-15,15% 19,55 |-56,14% |16,01 -43,9% 8,68 -53,3% 5,91 -33,1% 4,15 -34,2% 2,68 -51,6%
Standard 44,62 13,41% 33,33 |-22,78% 16,30 -63,44% 112,87 -54,9% 8,42 -54,8% 5,37 -39,2% 3,57 -43,4% 3,35 -39,5%
Okonomischer Gewinn 38,30 -2,64% 29,57 |-31,50% 13,48 -69,76% 110,54 -63,1% 7,75 -58,3% 517 -41,5% 3,25 -48,5% 2,77 -50,0%
FCFF 29,80 -24,24% 124,52 |-43,20% 12,98 -70,88% 110,07 -64,7% 5,84 -68,6% 4,11 -53,4% 2,24 -64,5% 2,81 -49,2%
Theoretisches PE Gewtlinschte Hebelung 70,00 77,94% 38,05 |-11,85% 23,42 -47,46% 16,99 -40,5% 25,44 |36,8% 18,73 112,0% 14,82 |134,9% 8,66 56,3%
Gehebelt 65,02 65,27% 38,33 |-11,19% 22,63 -49,24% 116,35 -42,8% 24,82 133,4% 16,35 85,1% 12,25 94,2% 8,25 48,9%
Theoretisches PBV Gewtlinschte Hebelung 34,83 -11,47% 28,13 |-34,84% 16,42 -63,18% 16,23 -43,2% 12,58 |-32,4% 9,85 11,5% 7,90 25,1% 10,19 84,1%
Gehebelt 31,51 -19,90% 28,13 [-34,83% 15,48 -65,27% 115,49 -45,8% 12,23 |-34,2% 8,56 -3,0% 6,54 3,6% 9,63 74,0%
Theoretisches PS Gewtlinschte Hebelung 42,05 6,89% 28,78 |[-33,33% 16,42 -63,17% 13,77 -51,8% 11,11 |-40,3% 9,66 9,4% 8,09 28,1% 8,57 54,7%
Gehebelt 38,06 -3,24% 28,78 |-33,31% 1545 |-65,33% 13,14 -54,0% 10,86 |-41,6% 8,50 -3,8% 6,71 6,3% 8,16 47,3%

ATTICA HERMES SECURITIES - Analyst: Alexander Sofianos Seite 79 von 87



ZEMENTSEKTOR TITAN-ZEMENT 5 Juni 2002
1)
93 92 91 90 89 88 87 Durchschnittliche | Standardabweichung
Modell Abweichung der durchschnittlichen
Abweichung
Mp Thp/Mp-1 |Mp Thp/Mp-1 |Mp Thp/Mp-1 |Mp Thp/Mp-1 |Mp Thp/Mp-1 |Mp Thp/Mp-1_(Mp Thp/Mp-1 Rank Rank
Durchschnittlicher Jéhrlicher Preis |5,96 517 5,74 6,92 2,40 1,18 0,95
Wert mit Goodwill Equilibrium 8,27 |38,8% 7,16 |38,4% 6,88 19,8% 3,53 |-49,0% |3,14 |[31,2% 0,11 -90,2% 2,01 111,1% |-7,0% 16 51,2% 16
DDM Geschétzte Dividenden 3,09 -48,1% (2,61 -49,5% 2,15 -62,5% 1,36 |-80,3% (0,84 |-65,1% 0,03 -97,2% 0,42 |-56,2% |-61,8% 1 16,52% 1
Konvergenz 4,80 -19,4% 13,67 -29,0% 3,55 -38,3% 1,75 |-74,7% 10,78 1-67,6% |-0,40 |-134,4% (0,17 |-82,4% -50,1% 12 33,6% 9
FCFE Gewiinschte Hebelung 3,89 -34,8% (2,94 -43,1% 2,55 -55,6% 1,55 |-77,6% 10,89 |-62,8% |0,00 -99,6% 0,74 |-22,1% |-53,2% 8 23,2% 4
FCFE Gehebelt 3,73 -37,4% |2,73 -47,2% 2,47 -57,0% 1,40 |-79,8% 0,85 |-64,4% |-0,01 -100,8% (0,82 [-13,9% [-55,2% 6 22,96 % 2
Werttreiber Variation des Autors 4,29 -27,9% (3,77 -27,2% 3,52 -38,6% 1,97 |-71,5% (0,91 |-62,0% |-0,38 |-132,0% |-0,38 |-139,9% |-50,6% 10 41,9% 15
Standard 4,80 -19,4% (3,67 -29,0% 3,55 -38,3% 1,75 |-74,7% 10,78 |-67,6% |-0,40 |-133,8% (0,17 |-82,4% -50,1% 13 33,5% 8
Okonomischer Gewinn 4,16 -30,3% (3,12 -39,7% 2,81 -51,1% 1,08 |-84,4% 10,42 |-82,5% |-0,65 |-1552% (0,49 |-48,9% -57,2% 4 34,0% 12
FCFF 4,39 -26,3% 3,47 -32,9% 3,48 -39,3% 1,62 |-76,5% 10,74 1-69,0% |-0,40 |-134,2% (0,17 |-82,4% -60,1% 2 27,4% 6
Theoretisches PE Gewdinschte Hebelung 11,76 197,3% 11,09 (114,4% 10,28 |78,9% 5,79 |-16,3% |6,22 |159,5% |6,02 411,5% 5,48 |475,4% 109,1% (28 150,3% 23
Gehebelt 11,29 189,4% 10,32 {99,4% 9,97 73,6% 513 |-25,8% |6,07 153,4% 16,91 487,8% 549 1476,6% 1105,0% |26 163,8% 29
Theoretisches PBV Gewdinschte Hebelung 16,82 |182,2% |15,06 |191,1% |15,85 |175,9% |7,38 16,7% 7,51 |213,4% |-3,20 |[-372,3% |3,19 [234,9% |37,8% 24 154,6% 25
Gehebelt 16,18 |171,5% 14,07 [172,0% |1549 |169,7% 6,62 |-4,3% 7,37 1207,5% |-3,56 [-402,6% 3,16 [231,6% |27,8% 20 158,1% 27
Theoretisches PS Gewdinschte Hebelung 13,55 |127,4% |12,26 |137,0% |10,45 |82,0% 6,29 [-9,1% 5,38 124,5% |-1,14 |-196,6% (4,11 331,3% |33,7% 22 120,1% 19
Gehebelt 13,02 |118,4% (11,45 |121,2% 110,21 |77,7% 567 |-18,0% |527 1120,0% |-1,22 |-204,0% 14,13 |333,5% |26,6% 18 120,8% 21
Wert ohne Goodwill Equilibrium 8,67 |45,4% 7,51 45,2% 7,24 26,1% 3,69 |-46,6% |3,32 |[38,6% 0,12 -89,6% 2,13 [123,9% |-2,7% 17 54,3% 17
Konvergenz 4,80 -19,4% 13,67 -29,0% 3,55 -38,3% 1,75 |-74,7% 10,78 |-67,6% |-0,40 |-133,8% (0,17 |-82,4% -50,0% 14 33,6% 10
FCFE Gewdinschte Hebelung 3,89 -34,8% (2,94 -43,1% 2,55 -55,6% 1,55 |-77,6% 10,89 |-62,8% |0,00 -99,6% 0,74 |-22,1% |-53,2% 9 23,2% 5
FCFE Gehebelt 3,73 -37,4% (2,73 -47,2% 2,47 -57,0% 1,40 1-79,8% 10,85 |-64,4% |-0,01 -100,8% (0,82 |-13,9% -55,1% 7 23,0% 3
Werttreiber Variation des Autors 4,29 -27,9% (3,77 -27,2% 3,52 -38,6% 1,97 |-71,5% (0,91 |-62,0% |-0,37 |-131,5% |-0,38 |-139,9% |-50,5% 11 41,8% 14
Standard 4,80 -19,4% (3,67 -29,0% 3,55 -38,3% 1,75 |-74,7% 10,78 1-67,6% |-0,40 |-133,8% (0,17 |-82,4% -50,0% 14 33,6% 10
Okonomischer Gewinn 4,16 -30,3% (3,12 -39,7% 2,81 -51,1% 1,08 |-84,4% 10,42 |-82,5% |-0,65 |-1552% 0,49 |-48,9% -57,2% 5 34,2% 13
FCFF 4,39 -26,3% 3,47 -32,9% 3,48 -39,3% 1,62 |-76,5% 10,74 1-69,0% |-0,40 |-134,2% (0,17 |-82,4% -60,0% 3 27,5% 7
Theoretisches PE Gewdinschte Hebelung 11,76 197,3% 11,09 (114,4% 10,28 |78,9% 5,79 |-16,3% |6,22 |159,5% |6,02 411,5% 5,48 |475,4% 109,3% |29 150,3% 22
Gehebelt 11,29 189,4% 10,32 {99,4% 9,97 73,6% 513 |-25,8% |6,07 153,4% 16,91 487,8% 549 1476,6% 11052% |27 163,6% 28
Theoretisches PBV Gewdinschte Hebelung 16,82 |182,2% |15,06 |191,1% |15,85 |175,9% 7,38 |6,7% 7,51 |213,4% |-3,20 |[-372,3% |3,19 [234,9% |37,8% 25 154,6% 24
Gehebelt 16,18 |171,5% 14,07 [172,0% |1549 |169,7% 6,62 |-4,3% 7,37 1207,5% |-3,56 [-402,6% 3,16 [231,6% |28,0% 21 158,0% 26
Theoretisches PS Gewdinschte Hebelung 13,55 |127,4% |12,26 |137,0% |10,45 |82,0% 6,29 [-9,1% 5,38 124,5% |-1,14 |-196,6% (4,11 331,3% |33,8% 23 120,1% 18
Gehebelt 13,02 1118,4% (11,45 1121,2% 110,21 177,7% 567 |-18,0% |527 1120,0% |-1,22 |-204,0% 14,13 1333,5% 126,7% 19 120,7% 20
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Endgiiltige Bewertungszusammenfassung
Basiert auf 3Q Basiert auf A% Basiert auf A% Basiert auf Basiert auf A% von 3Q Entgii-ltige Basiert auf A% von Entgiiltige A% von
Ergebnissen 2001 2001 IAS 3Q 2001 Ergebnissen durchschnittliche IAS 2001 durchschnittlich 2001
Ergebnissen Ergebnissen Ergebnissen Erwartung Ergebnissen Ergebnissen e Erwartung Ergebnissen
DDM-Wert 29,61 27,61 -6,76% 28,30 2,48% Optimale Rendite
FCFE gehebelt 31,60 32,61 3,18% 26,91 -17,47% % Zielpreis % Zielpreis (IAS)
Durchschnittliche langfristige Erwartung des optimalen Thp/Mp-1 Durchschnittliches Szenario
DDM-Wert -61,45% -61,79%  0,55% -61,67% -0,19% 95,2% 83,7% 122% | ASeRsaN] s, 7% 4,8% Eseeaen] 6.5 |
FCFE gehebelt -55,37% -55,20% -0,31% -56,17% 1,75%  80,0% 85,0% 6,3% 56,1% -34,1%
Konservative langfristige Erwartung des optimalen Thp/Mp-1 Konservatives Szenario
DDM-Wert -47,62% -47,62%  0,00% -47,62%  0,00% 43,7% 34,0% 222% | SRS 37,3% 9,8% PR T
FCFE gehebelt -37,43% -37,43% 0,00% -37,43% 0,00%  28,4% 32,5% 14,4% 9,3% -71,3%
Optimistische langfristige Erwartung des optimalen Thp/Mp-1 Optimistisches Szenario
DDM-Wert -80,34% -80,34%  0,00% -80,34%  0,00% 282,8%  257,0%  -9,1% [Z5EEaa0A265.8%  3,4% [25aaeees] 7.5 |
FCFE gehebelt -76,70% -76,70% 0,00% -76,70% 0,00% 244,7% 255,6% 4,5% 193,5% -24,3%
Volatilitét der jéhrlichen Abweichungen
DDM-Wert 17,26% 16,52% -4,28% 16,76% 1,48%
FCFE gehebelt 22,67% 22,96% 1,30% 21,50% -6,35%
Wertspanne der Firma basiert auf aktuellen theoretischen Werten

Wertspanne der Firma basiert auf aktuellen theoretischen IAS-Werten
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jahrliche theoretische Werte

Jahr DDM- Durch Durch Markt / FCFE Durch Durch Markt / Durch Markt / Zeitpunkt Preis |Durch Jéhrliche |Ho6chster Standardabw Héchster Hochster
Wert optimum  Marktp durch Ziel geheb - optimum Zielpreis durch Ziel |Zielpreis durch der ljéhrlicher ~ Marktren |aktueller  eichung des  aktueller aktueller theor /
Thp/Mp-1 reis (DDM) Wert Thp/Mp-1 (FCFE (FCFE Ziel Erzielung Marktpreis dite theoretisch theoretischen theoretischer / durch jéhrlicher
(DDM) (DDM) (FCFE geheb) geheb) geheb) er Wert Wertes durch Zielpreis Marktpreis
2000 16,82 -64,1% 46,81 -7,8% 20,78 -57,9% 49,38 -12,6% 48,10 -10,3% 03/01/00 59,94 |43,17 -3,2% 38,33 21,2% -20,3% -11,2%
1999 8,77 -64,3% 24,55 81,6% 10,39 -58,4% 24,97 78,5% 24,76 80,0% libertroffen 44,58 56,1% 23,42 25,6% -5,4% -47,5%
1998 8,00 -63,0% 21,59 32,3% 7,40 -56,9% 17,15 66,5% 19,37 47,4% libertroffen 28,56 53,5% 16,99 26,0% -12,3% -40,5%
1997 5,84 -62,1% 15,43 20,6% 6,76 -55,3% 15,12 23,0% 15,28 21,8% libertroffen 18,60 110,6% ]25,44 56,3% 66,5% 36,8%
1996 4,23 -61,5% 11,00 -19,7% 4,42 -54,5% 9,71 -9,0% 10,35 -14,7% 07/01/97 10,87 |8,83 40,0% 18,73 56,7% 80,9% 112,0%
1995 3,31 -62,5% 8,83 -28,5% 3,15 -55,0% 6,99 -9,7% 7,91 -20,2% 19/01/96 8,08 |6,31 14,0% 14,82 62,6% 87,5% 134,9%
1994 2,42 -64,4% 6,79 -18,5% 3,10 -55,6% 6,98 -20,6% 6,88 -19,5% 07/01/94 7,13 |5,54 -7,1% 10,19 55,2% 48,1% 84,1%
1993 3,09 -65,6% 8,98 -33,7% 3,73 -57,2% 8,71 -31,6% 8,85 -32,7% 01/07/96 8,96 |5,96 15,2% 16,82 60,8% 90,0% 182,2%
1992 2,61 -68,5% 8,28 -37,5% 2,73 -60,5% 6,92 -25,3% 7,60 -31,9% 21/09/95 7,64 |5,17 -9,9% 15,06 66,0% 98,1% 191,1%
1991 2,15 -72,3% 7,76 -26,0% 2,47 -63,2% 6,71 -14,4% 7,24 -20,6% 26/02/91 7,42 |5,74 -17,0% |15,85 70,5% 119,0% 175,9%
1990 1,36 -74,7% 5,38 28,5% 1,40 -64,7% 3,96 74,6% 4,67 48,0% lbertroffen 6,92 188,6% 7,38 67,1% 58,0% 6,7%
1989 0,84 -72,8% 3,08 -22,2% 0,85 -59,7% 2,12 13,2% 2,60 -7,8% 30/08/89 2,74 |}2,40 103,7% ]7,51 90,4% 189,0% 213,4%
1988 0,02 -76,7% 0,10 1045,7% [-0,02 -57,3% -0,04 -2907,9% 0,03 3770,7% lbertroffen 1,18 23,4% 6,91 2651,7% 22652,5% 487,8%
1987 0,42 -56,2% 0,95 0,0% 0,82 -13,9% 0,95 0,0% 0,95 0,0% 03/07/87 1,09 ]0,95 5,49 104,2% 476,6% 476,6%
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Optimistische historische Marktpreise und Zeitpunkte der Erzielung

Jahr Optimistisc Optimistisc Markt / Optimistisches Optimistisch Markt / Optimistis Markt / Zeitpunk? Preis

hes her optimistisch optimum er Zielpreis  optimistisches |cher optimistisc der

Thp/Mp-1  Zielpreis es Ziel Thp/Mp-1 (FCFE Ziel (FCFE Zielpreis  hes Ziel Erzielung

(DDM) (DDM) (DDM) (FCFE geheb) geheb) geheb)
2000 -80,34% 85,54 -49,5% -76,7% 89,16 -51,6% 87,35 -50,6% NO
1999 -80,34% 44,58 0,0% -76,7% 44,58 0,0% 44,58 0,0% 05/07/99 45,26
1998 -80,32% 40,62 -29,7% -79,8% 36,61 -22,0% 38,61 -26,0% 21/04/98 40,88
1997 -80,32% 29,67 -37,3% -79,8% 33,46 -44,4% 31,56 -41,1% 27/03/98 34,07
1996 -80,32% 21,51 -58,9% -79,8% 21,88 -59,6% 21,69 -59,3% 14/05/97 21,79
1995 -80,32% 16,80 -62,4% -79,8% 15,57 -59,5% 16,18 -61,0% 07/04/97 16,37
1994 -80,32% 12,28 -54,9% -79,8% 15,34 -63,9% 13,81 -59,9% 30/01/97 13,84
1993 -80,32% 15,72 -62,1% -79,8% 18,45 -67,7% 17,09 -65,1% 06/05/97 17,95
1992 -80,32% 13,26 -61,0% -79,8% 13,53 -61,8% 13,40 -61,4% 29/01/97 13,58
1991 -80,32% 10,94 -47,5% -79,8% 12,23 -53,0% 11,58 -50,4% 13/01/97 11,97
1990 -80,32% 6,92 0,0% -79,8% 6,92 0,0% 6,92 0,0% 10/04/90 7,53
1989 -80,32% 4,25 -43,6% -79,8% 4,22 -43,2% 4,24 -43,4% 02/10/89 4,36
1988 -80,32% 0,12 868,4% -79,8% -0,09 -1430,3% 0,02 7020,8% lbertroffen
1987 -80,32% 2,12 -55,0% -79,8% 4,06 -76,5% 3,09 -69,2% 12/09/89 3,17
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Konservative historische Marktpreise und Zeitpunkte der Erzielung

Jahr Konservatives Konservati Markt / Konservatives Konservative Markt / Konserva Markt / Zeitpun;t Preis

optimales ver konservati optimales s Zielpreis konservatives |tiver konservati der

Thp/Mp-1 Zielpreis  ves Zjel Thp/Mp-1 (FCFE geheb) Ziel (FCFE Zielpreis ves Ziel  Erzielung

(DDM) (DDM) (DDM) (FCFE geheb) geheb)
2000 -47,6% 32,10 34,5% -37,4% 33,21 30,0% 32,66 32,2% Ubertroffen
1999 -47,6% 16,73 166,4% -37,4% 16,60 168,5% 16,67 167,5% Ubertroffen
1998 -47,6% 15,26 87,1% -37,4% 11,82 141,6% 13,54 110,9% Ubertroffen
1997 -47,6% 11,15 66,8% -37,4% 10,80 72,2% 10,98 69,5% Ubertroffen
1996 -47,6% 8,08 9,3% -37,4% 7,07 25,0% 7,57 16,6% Ubertroffen
1995 -47,6% 6,31 0,0% -37,4% 5,03 25,5% 5,67 11,3% Ubertroffen
1994 -48,1% 4,65 19,0% -37,4% 4,95 11,8% 4,80 15,3% Ubertroffen
1993 -48,1% 5,96 0,0% -37,4% 5,96 0,0% 5,96 0,0% 03/02/93 5,96
1992 -49,5% 5,17 0,0% -47,2% 5,17 0,0% 5,17 0,0% 24/01/92 5,22
1991 -56,2% 4,92 16,8% -57,0% 5,74 0,0% 5,33 7,7% Ubertroffen
1990 -56,2% 3,11 122,4% -64,4% 3,93 76,1% 3,52 96,6% Ubertroffen
1989 -56,2% 1,91 25,3% -64,4% 2,40 0,0% 2,15 11,2% Ubertroffen
1988 -56,2% 0,05 2053,9% -13,9% -0,02 -5765,6% 0,02 6849,8% Ubertroffen
1987 -56,2% 0,95 0,0% -13,9% 0,95 0,0% 0,95 0,0% 03/07/87 1,09
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APPENDIX E — VERGLEICHENDE LIQUIDITAT UND
MARKTDATEN DER AKTIE
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1T
1M
2001-2002
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994
1993
1992
1991
1990
1989

Durchschnittliche
Marktliquiditét
(MML)

0,149
0,223
0,277
0,430
0,981
0,456
0,331
0,310
0,437
0,285
0,192
0,069
0,081
0,205
0,059

Titanliquiditat
(TL)

0,171
0,081
0,106
0,120
0,306
0,299
0,218
0,081
0,106
0,058
0,121
0,102
0,075
0,144
0,087

TITAN-ZEMENT

Liquiditat

MML/TL-1 Marktrangie |Titanrangier
rung (MR) |ung (TR)

-12,4% 70 60
174,9% 95 182
162,6% 102 250
259,9% 123 316
220,1% 132 296
52,6% 113 167
51,7% 115 167
282,9% 94 218
313,7% 43 160
389,3% 84 194
57,8% 63 86
-33,0% 73 47
7,8% 68 73
42,8% 48 69
-32,0% 40 28

MR/NoC*

20,8%
26,7%
27,1%
32,8%
39,1%
35,6%
38,5%
31,9%
15,6%
32,2%
29,9%
36,9%
36,8%
28,1%
35,1%

*NoC = Zahl der Firmen, Summe der gezeichneten Firmen wahrend jeder jeglichen Periode
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TR/NoC

17,9%
51,1%
66,3%
84,3%
87,6%
52,7%
55,9%
73,9%
58,2%
74,3%
40,8%
23,7%
39,5%
40,4%
24,6%

(TR/NoC) /
(MR/NoC)-1

-14,3%
91,6%
145,1%
156,9%
124,2%
47,8%
45,2%
131,9%
272,1%
131,0%
36,5%
-35,6%
7,4%
43,8%
-30,0%

Zahl der
Firmen

336
356
377
375
338
317
299
295
275
261
211
198
185
171
114

5 Juni 2002

Seite 86 von 87



ZEMENTSEKTOR
Aktienstatistiken
Marktwert % %
Summe des Aktie- Aktie-
Aktienname der Eigenkapitals | MVE/ MVE /
gezeichneten (MVE) Sektor- Markt-
Aktien (1000 EUR) MVE MVE
31/05/2002 | 31/05/2002
Titan 38.086.532 |1.509.750 57,25 2,04
Hercules 71.082.707 |831.668 31,53 1,12
Chalyps 18.582.956 |134.912 5,12 0,18
Summen & Durchschn. |127.752.195 |2.476.330 93,90 1,12
Extreme Aktienpreise
Aktienname 2001 2000
Niedrig Hoch Niedrig Hoch
Titan 30,04 44,85 37,03 61,17
Hercules 7,94 13,40 10,38 27,00
Chalyps 3,88 8,12 4,96 23,18
Summen & Durchschn. 13,95 22,12 17,46 37,12

Handels-
volumen Aktien-
in liquiditdt
Aktienstiicken in %
31/05/2002 | 31/05/2002
33.494 0,0879
5.833 0,0082
0 0,0000
39.327 0,0320
Schlusskurs
31/05/2002  Vorheriger
Tag
39,64 38,70
11,70 11,50
7,26 7,26
19,53 19,15

ATTICA HERMES SECURITIES - Analyst: Alexander Sofianos

TITAN-ZEMENT
Abweichung A% des Aktien-
der Aktien- |Transaktionen-| Wertes der |transaktionen /
liquiditdt wert Transaktionen Sektor-
von zwischen transaktionen
Markt- 31/05/2002
liquiditt 31/05/2002 | & vorherige
-0,13 1.326.314 513,78 82,36
-0,21 67.820 -75,38 4,21
-0,22 0 -99,93 0,00
-0,19 1.394.134 338,46 86,57
Kursabweichung Preisdnderung in %
31/05/2002  31/05/2002 31/05/2002
k 2000-niedris & 2000-hoch & vorheriger Tag
% % EUR %
31,96 -11,62 0,94 2,43
47,33 -12,69 0,20 1,74
87,11 -10,59 0,00 0,00
55,47 -11,63 0,38 1,39

Aktien-
transaktionen-
wert/ Aktien-
Sektor- buchwert
transaktionen-
wert 31/05/2002
1,03 11,04
0,05 2,92
0,00 2,54
1,08 16,49
Schlusskurs — [Wochentlich
vor 4%
eine
Woche
39,66 -0,05
11,62 0,69
7,16 1,40
19,48 0,68

P/BV

22/06/1905
3,44
3,68
2,29
3,14
Schlusskurs
vor

15 Tagen

39,98
12,24
7,10

19,77

Dividenden-

rendite

22/06/1905
0,02
0,01
0,03
0,02
Schlusskurs
vor
1 Monat

39,98
11,40
6,92

19,43

P/E

22/06/1905
10,21
51,57
11,66
24,48
Schlusskurs
vor

3 Monaten

39,74
11,82
6,82

19,46

Schlusskurs
vor
6 Monaten

39,05
11,26
6,24

18,85

5 Juni 2002

Schlusskurs | Jihrliche
vor 4%
1 Jahr
40,55 -2,25
10,66 9,76
5,74 26,48
18,98 11,33
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Schlusskurs
vor
5 Jahren

19,97
12,17
3,17

11,77



	Titan german main.pdf
	Verzichterklarung
	Abkurzungen und Symbole
	Zusammenfassung
	Einfuhrung
	Strategie
	SWOT-Analyse
	Starke
	Schwache
	Chancen
	Drohungen


	Der internationale Zementmarkt
	Gro?te globale Players
	Europa
	Japan
	USA
	Mexiko

	Firmen des griechischen Sektors
	Struktur des Titankonzerns
	Griechenland
	US
	Europaische Union
	Sudost Europa
	Mittlerer Ost


	Investitionsgeschichte
	Methodologie
	Modelle
	Konstruktion der geschatzten Jahresabschlusse
	Cashflows
	Fremdkapitalkosten, Anleihenrating, Spreads basiert auf Bezugsmarkensatze
	Risikopramie
	Beta
	Firmen die analysiert wurden
	Konvertierung der Abschlusse
	Liquiditat des Umlaufvermogens
	Schatzungen
	Kurzfristige Schatzungen
	Schatzungen fur betriebliche Investments hinsichtlich Sachanlagen und Nettoumlaufvermogen
	Wachstum in der Ewigkeit
	Warum so viele verschiede Modelle?
	Historischer Test der theoretischen Werten von Titan
	Zeithorizont der Zielpreise
	Zahl der Aktien
	Marktliquiditat der Aktie

	Schatzungen und Analyse des Titankonzerns
	Diskontofaktoren
	Steuersatz
	Umsatzwachstum
	Konkurrenten

	Umsatzkosten/Umsatz
	Anderes betriebliches Einkommen/Umsatz
	Betriebliche Kosten/Umsatz, operative Marge und EBIT-Wachstum
	Kapitalumschlag
	Fremdkapital/Gesamtkapital (D/C)
	Liquiditat des Umlaufvermogens und Finanzierungsperiode
	Verbindlichkeitenstruktur
	Kapitalintensitat (Sachanlagen, immaterielle Vermogensgegenstande und Grundungskosten/Aktiva)
	Kapital- und Umlaufvermogensinvestments
	Au?erordentliche Ergebnisse
	Andere Schatzungen
	Finanzhohepunkte und Schlussfolgerungen
	Die relative Marktliquiditat der Aktie
	Zahl der Aktien und Aktienkapital

	Theoretische Werte von Titan
	Marktpreisschatzung
	Aktuelle theoretische Werte
	Wie konnte IAS auf die theoretischen Werte wirken
	Historische Zielpreise, Investmenthorizont und hohe theoretische Werte/Zielpreise

	Rankingzusammenfassung
	Schlussfolgerung
	Bibliographie

	Titan financial statements german.pdf
	Fin statements

	Titan financial statements Ä% german.pdf
	Fin stat D%

	Titan cashflows german.pdf
	CFs

	Titan cod german.pdf
	COD

	Titan ratios and figures german.pdf
	All companies

	Titan company ranking german.pdf
	Ranking summary

	Titan global figures german.pdf
	Data and assumptions

	Titan global figures german.pdf
	Data and assumptions

	Titan small comparison german.pdf
	All companies German

	Titan historical deviations german.pdf
	Print table

	Titan final valuation german.pdf
	final valuation

	Titan time horizon german.pdf
	German

	Liquidity german titan.pdf
	2

	Aktienstatistiken german titan.pdf
	Stats de pdf

	National figures german titan.pdf
	Data and assumptions (2)

	Main german titan.pdf
	Verzichterklarung
	Abkurzungen und Symbole
	Zusammenfassung
	Einfuhrung
	Strategie
	SWOT-Analyse
	Starke
	Schwache
	Chancen
	Drohungen


	Der internationale Zementmarkt
	Gro?te globale Players
	Europa
	Japan
	USA
	Mexiko

	Firmen des griechischen Sektors
	Struktur des Titankonzerns
	Griechenland
	US
	Europaische Union
	Sudost Europa
	Mittlerer Ost


	Investitionsgeschichte
	Methodologie
	Modelle
	Konstruktion der geschatzten Jahresabschlusse
	Cashflows
	Fremdkapitalkosten, Anleihenrating, Spreads basiert auf Bezugsmarkensatze
	Risikopramie
	Beta
	Firmen die analysiert wurden
	Konvertierung der Abschlusse
	Liquiditat des Umlaufvermogens
	Schatzungen
	Kurzfristige Schatzungen
	Schatzungen fur betriebliche Investments hinsichtlich Sachanlagen und Nettoumlaufvermogen
	Wachstum in der Ewigkeit
	Warum so viele verschiede Modelle?
	Historischer Test der theoretischen Werten von Titan
	Zeithorizont der Zielpreise
	Zahl der Aktien
	Marktliquiditat der Aktie

	Schatzungen und Analyse des Titankonzerns
	Diskontofaktoren
	Steuersatz
	Umsatzwachstum
	Konkurrenten

	Umsatzkosten/Umsatz
	Anderes betriebliches Einkommen/Umsatz
	Betriebliche Kosten/Umsatz, operative Marge und EBIT-Wachstum
	Kapitalumschlag
	Fremdkapital/Gesamtkapital (D/C)
	Liquiditat des Umlaufvermogens und Finanzierungsperiode
	Verbindlichkeitenstruktur
	Kapitalintensitat (Sachanlagen, immaterielle Vermogensgegenstande und Grundungskosten/Aktiva)
	Kapital- und Umlaufvermogensinvestments
	Au?erordentliche Ergebnisse
	Andere Schatzungen
	Finanzhohepunkte und Schlussfolgerungen
	Die relative Marktliquiditat der Aktie
	Zahl der Aktien und Aktienkapital

	Theoretische Werte von Titan
	Marktpreisschatzung
	Aktuelle theoretische Werte
	Wie konnte IAS auf die theoretischen Werte wirken
	Historische Zielpreise, Investmenthorizont und hohe theoretische Werte/Zielpreise

	Rankingzusammenfassung
	Schlussfolgerung
	Bibliographie

	Ranking german titan.pdf
	Ranking summary

	Main german titan1.pdf
	Verzichterklarung
	Abkurzungen und Symbole
	Zusammenfassung
	Einfuhrung
	Strategie
	SWOT-Analyse
	Starke
	Schwache
	Chancen
	Drohungen


	Der internationale Zementmarkt
	Gro?te globale Players
	Europa
	Japan
	USA
	Mexiko

	Firmen des griechischen Sektors
	Struktur des Titankonzerns
	Griechenland
	US
	Europaische Union
	Sudost Europa
	Mittlerer Ost


	Investitionsgeschichte
	Methodologie
	Modelle
	Konstruktion der geschatzten Jahresabschlusse
	Cashflows
	Fremdkapitalkosten, Anleihenrating, Spreads basiert auf Bezugsmarkensatze
	Risikopramie
	Beta
	Firmen die analysiert wurden
	Konvertierung der Abschlusse
	Liquiditat des Umlaufvermogens
	Schatzungen
	Kurzfristige Schatzungen
	Schatzungen fur betriebliche Investments hinsichtlich Sachanlagen und Nettoumlaufvermogen
	Wachstum in der Ewigkeit
	Warum so viele verschiede Modelle?
	Historischer Test der theoretischen Werten von Titan
	Zeithorizont der Zielpreise
	Zahl der Aktien
	Marktliquiditat der Aktie

	Schatzungen und Analyse des Titankonzerns
	Diskontofaktoren
	Steuersatz
	Umsatzwachstum
	Konkurrenten

	Umsatzkosten/Umsatz
	Anderes betriebliches Einkommen/Umsatz
	Betriebliche Kosten/Umsatz, operative Marge und EBIT-Wachstum
	Kapitalumschlag
	Fremdkapital/Gesamtkapital (D/C)
	Liquiditat des Umlaufvermogens und Finanzierungsperiode
	Verbindlichkeitenstruktur
	Kapitalintensitat (Sachanlagen, immaterielle Vermogensgegenstande und Grundungskosten/Aktiva)
	Kapital- und Umlaufvermogensinvestments
	Au?erordentliche Ergebnisse
	Andere Schatzungen
	Finanzhohepunkte und Schlussfolgerungen
	Die relative Marktliquiditat der Aktie
	Zahl der Aktien und Aktienkapital

	Theoretische Werte von Titan
	Marktpreisschatzung
	Aktuelle theoretische Werte
	Wie konnte IAS auf die theoretischen Werte wirken
	Historische Zielpreise, Investmenthorizont und hohe theoretische Werte/Zielpreise

	Rankingzusammenfassung
	Schlussfolgerung
	Bibliographie

	Titan_summary_German.pdf
	Zusammenfassung




