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Disclaimer

Dieses Dokument istim Auftrag der hier beschriebenen Gesellschaft erstellt worden. Die Independent Research GmbH ist
nicht befugt, Aussagen oder Garantien im Namen der Gesellschaft abzugeben. Insbesondere sind die in diesem Doku-
ment enthaltenen Meinungen und Prognosen allein die der Autoren. Sie haben nur am heutigen Datum Giltigkeit und
kénnen jederzeit ohne Vorankindigung gedndert werden.

DIESES DOKUMENT WIRD IHNEN AUSSCHLIESSLICH ZU IHRER INFORMATION ZUR VERFUGUNG GESTELLT.
DIESES DOKUMENT DARF WEDER ALS GANZES NOCH TEILWEISE REPRODUZIERT ODER AN EINE ANDERE
PERSON WEITERVERTEILT WERDEN.

Es ist nicht auszuschlieBen, daf3 dieser Bericht noch wesentlich gedndert wird. Die Independent Research GmbH hat den
Inhalt dieses Dokuments nicht unabhdngig geprift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdriicklich gewdhrleistet noch
eine solche Gewdahrleistung impliziert. Der Empfanger dieses Dokuments sollte sich auf diese Informationen oder Meinun-
gen nicht verlassen. Weder die Independent Research GmbH noch die beschriebene Gesellschaft oder eine andere Per-
son haftet fir einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokuments oder der darin enthaltenen Angaben oder
sich anderweitig in Zusammenhang damit ergibt.

DIESES DOKUMENT STELLT WEDER EIN ANGEBOT NOCH EINE EINLADUNG ZUR ZEICHNUNG ODER ZUM
KAUF EINES WERTPAPIERES DAR, NOCH BILDET DIESES DOKUMENT ODER DARIN ENTHALTENE INFOR-
MATIONEN EINE GRUNDLAGE FUR EINE VERTRAGLICHE ODER ANDERWEITIGE VERPFLICHTUNG IRGEND-
EINER ART.

OFFENLEGUNG MOGLICHER INTERESSENSKONFLIKTE NACH §34b WpHG IM ZEITPUNKT DER VEROFFENT-
LICHUNG:

Weder Independent Research GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen.

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des Grundkapitals,

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt.

c) hat die analysierten Wertpapiere aufgrund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Vertrages an der Bérse oder am
Markt betreut. Ausnahme hiervon ist eine vertragliche Beziehung zwischen dem hier dargestellten Unternehmen und
Independent Research fir die Erstellung von Research-Berichten.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFANGER DIE VERBINDLICHKEIT DER VOR-
STEHENDEN BESCHRANKUNGEN.

Seite 2 “ Independent Research Mai 2004
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Einschatzung:
Kaufen
IR 3 2 2
Rating Wachstum Investor Relations Konstanz
Jens Jung

Telefon: 069 / 97 14 90-0

2 Fuchs Petrolub erzielte in Q1 2004 einen Umsatz von 266,9 (263,4) Mio. Euro und steigerte
das EBIT Gberproportional um 17,3% auf 20,3 (17,3) Mio. Euro

[2003 yun [ 2003 4w {2003 #ug (2003 Sep [ 2003 0t [2003 Now [2003 Decl2004 dan [2004 Feb [ 2004 Mar [2004 Apr[2004 May |

Fuchs Petrolub Vz.; 28. Mai 2004

> Der Quartalsiberschuss nach Fremdanteilen erhdhte sich auf Grund optimierter Kosten-
strukturen sowie der Fokussierung auf nachhaltiges Wachstum um 53,4% auf 8,9 (5,8) Mio.
Euro

= Der Aktienkurs wies gegeniber dem schwécheren Gesamtmarkt in den letzten Wochen eine

deutliche Outperformance auf

= Die Quoten der indirekten Kosten zum Umsatz nahmen in Q1 2004 starker als von uns er-
wartet ab. Unser Votum lautet weiterhin Kaufen, das Kursziel ist 65 Euro

Fuchs Petrolub Chemicals Performance

Land GE G) 31. Dez Rel. 1 Monat 14,76

Aktienanzahl 7,86 http://www.fuchs-oil.de/ Rel. 3 Monate 8,14

& Tagesumsatz 11.254 Letzte Dividende (Vz.) 1,73 Rel. 6 Monate 31,02

WKN 579043 Marktkapt.Mio.Euro 468 Rel. 12 Monate 4411

Kurs 57,99 Wahrung EUR Beta 0,47

52W Hoch 60,44 Datum 30.04.2004 SDAX 3,671%

52W Tief 28,79 Datum 06.06.2003 Prime Chemicals 0,522%

Aktionare: Stamme: Familie Fuchs 46,3%, Gothaer Lebensversicherung 7,4%, Streubesitz 46,3%

Vorziige: Streubesitz 100%

Beteiligungen:

u. a. Fuchs Europe Schmierstoffe 100%, Fuchs Lubricantes 100%, Alhamrani Fuchs Petroleum
Saudi Arabia 32%, Fuchs Lubrifiants France 99,9%, Fuchs Lubricants (UK) 100%, Fuchs Corp.

(USA)100%

GJ Umsatz EBIT EBT JU EpS KGV EV/Umsatz 05e: 0,7

2002 1.064,7 70,0 44,0 23,1 4,03 5,4 EV/EBIT 05e: 8,2
2003 1.040,9 75,1 52,0 29,7 4,21 7,7 Div-Rendite 04e: 3,2%
2004e 1.080,0 82,0 63,1 36,5 4,64 12,5 CAGR Umsatz 02-05e: 2,2%
2005e 1.135,0 94,0 75,0 43,5 5,53 10,5 CAGR JU 02-05e: 23,5%
Zahlen in Mio. Euro ausser EpS, hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen RL: IFRS
Seite 3 &b Independent Research Mai 2004
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GréBter  unabhdngiger
Schmierstoffproduzent der
Welt mit weltweiten Niederlas-
sungen, breitem Produktport-
folio und Konzentration auf
das Spezialitatengeschaft

Umsatz trotz negativer Wéh-
rungseffekte leicht gestiegen

Abbildungen 1 und 2:

Unternehmensprofil

Fuchs Petrolub ist der fihrende unabhdngige Schmierstoffproduzent der Welt und nimmt
unter allen Schmierstoffproduzenten weltweit Rang 8 ein. Das Unternehmen fritt als
Komplettanbieter auf und besitzt ein umfassendes Produktsortiment mit dem es ein brei-
tes Kundenportfolio beliefert. Mit der Ubernahme des unter WYNN'S gefihrten Metall-
bearbeitungs- und Industrieschmierstoffgeschafts zum 1. Februar 2004 starkte Fuchs
Petrolub das Geschaft mit Industrieschmierstoffspezialitaten in Frankreich. Dariber hin-
aus konnte der Konzern dadurch seine Position als weltweiter Marktfihrer im Bereich
der Metallbearbeitungsflissigkeiten ausbauen. Fuchs Petrolub unterscheidet sich von den
grof3en weltweit agierenden Olkonzernen, die ebenfalls Schmierstoffe vertreiben, durch
eine ausgepragte Innovations- und Spezialisierungsfihrerschaft. Der Konzern beschaf-
tigte am Ende des ersten Quartals 4.305 Mitarbeiter in Gber 70 operativ tatigen Ge-
sellschaften.

Operative Entwicklung im 1. Quartal 2004

Fuchs Petrolub steigerte im ersten Quartal 2004, wie bereits vorab bekannt gegeben
den Umsatz geringfigig auf 266,9 (263,4) Mio. Euro. Dabei verzeichnete der Kon-
zern ein internes Umsatzwachstum von 14,4 Mio. Euro. Dieses wurde insbesondere durch
negative Wechselkurseffekte von 10,8 Mio. Euro teilweise kompensiert. Wé&hrungs-

bereinigt ergibt sich ein Umsatzwachstum von 5,5%.

Umsatz nach Regionen (in Mio. Euro)

178,6 181,0

49,7

Aufgrund der Verdusserung margenschwacher Han-
delsgeschafte in 2003 konnte der Konzern trotz der
Ubernahme der Schmierstoffaktivitaten von WYNN'S
extern nicht wachsen. Dies hat uns jedoch nicht Gber-
rascht. Auf regionaler Ebene konnten insbesondere
die asiatischen und australischen Beteiligungs-
gesellschaften ein internes Umsatzwachstum von 7,1
Mio. Euro erzielen. In Nord- und Sidamerika stieg der
Umsatz in lokaler Wéhrung um 8,7%, wohingegen
er in Euro umgerechnet um 5,4% zurickging. In

a7 a6 462

Europa

Nord- und Sidamerika

HQ1 2003 = Q1 2004

Asien-Pasifik, Afrika Europa lag das interne Umsatzwachstum bei 3,8%.

Das Bruttoergebnis vom Umsatz erhdhte sich tber-

Faktoren der Umsatzentwicklung (in Mio. Euro)

+14,4 -0,1

263,4

proportional um 3,0% auf 99,7 (96,8) Mio. Euro. Die
Bruttomarge stieg somit auf 37,4% (36,8%). Der
Vertriebsaufwand lag mit 51,6 (51,6) Mio. Euro auf
Vorjahresniveau, wahrend sich der Verwaltungsauf-
wand auf 17,8 (18,7) Mio. Euro und der Forschungs-
und Entwicklungsaufwand auf 5,7 (5,9) Mio. Euro
verringerte. Die Vertriebsaufwandsquote ging damit
im Vergleich zum Vorjahresquartal auf 19,3% (19,6%)
und die Verwaltungsaufwandsquote auf 6,7% (7,1%)
zuriick. Das operative Ergebnis nahm um 19,4% auf
24,6 (20,6) Mio. Euro zu. Das sonstige betriebliche

-10,8

266,9

Internes

Q1 2003

Externes
Wachstum Wachstum

- Ergebnis lag bei -1,1 (-0,7) Mio. Euro und das
w":'f"l’("gs' Q12004 Beteiligungsergebnis blieb gegeniber dem Vorjahr un-
ettelte verandert bei 0,1 (0, 1) Mio. Euro. Die Firmenwertab-

Quelle: Independent Research; Unternehmensangaben

Seite 4

schreibungen betrugen 3,3 (2,7) Mio. Euro.

“ Independent Research Mai 2004
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Abbildungen 3 und 4:

Insgesamt stieg das EBIT um 17,3% auf 20,3 (17,3)

266,9 267,0

2634

259,1

Umsatzentwicklung 2003 vs. 2004 Mio. Euro. Damit verbesserte sich die EBIT-Marge mit

(in den Quartalen; in Mio. Euro)

7,6% sowohl gegeniber dem Vorjahresquartal
2761 (6,6%) als auch gegeniber Q4 2003 (6,6%).

Die gegeniber dem Vorjahr geringere Finanz-
verschuldung fihrte zu einem besseren Finanz-
ergebnis von -4,7 (-6,0) Mio. Euro. Bei Ertragssteu-
ern von 6,4 (5,2) Mio. Euro verringerte sich die Er-
tragssteuerquote auf 41,0% (46,0%). Der Quartals-
Uberschuss nach Fremdanteilen stieg um 53,4% auf
8,9 (5,8) Mio. Euro, so dass das Ergebnis je Stamm-
aktie bei 1,11 (0,79) Euro und das Ergebnis je Vor-

270,0

263,0

2554

2003

a3 ‘ Qa zugsaktie bei 1,15 (0,83) Euro lag.

2004 (e)

Der Brutto-Cashflow verbesserte sich insbesondere auf

6,8
58

Grund des héheren Quartalsiiberschusses auf 19,7

Entwicklung des Periodeniiberschusses . .
2003 ve. 2004 (16,4) Mio. Euro. Der Mittelzufluss aus der laufen

(nach Drittanteilen; in den Quartalen; in Mio. Euro)

den Geschaftstatigkeit stieg auf 11,3 (8, 1) Mio. Euro
an. Dabei fiel der Anstieg der Verbindlichkeiten mit
103 2,3 (13,7) Mio. Euro im Vergleich zum Vorjahr deut-

86 lich geringer aus. Der héhere Mittelabfluss aus der
Investitionstatigkeit von 18,3 (3,7) Mio. Euro ist vor
allem auf die Akquisition von konsolidierten Geschafts-
einheiten in Hohe von 14,5 (0,0) Mio. Euro zurick-
zufihren. Der Mittelzufluss aus der Finanzierungs-
tatigkeit lag bei 7,5 (6,5) Mio. Euro. Damit verfigte
. I Fuchs Petrolub am Ende von Q1 2004 iber flissige

9,2
79

Q1 Q2

2003

@@ s Mittel in Hhe von 30,4 (Ende 03: 29,4) Mio. Euro.

H 2004 (e)

Quelle: Independent Research; Unternehmensangaben

Unsere positive Einschdtzung
zur Ergebnisentwicklung 2004
wird durch die Ertragssituation
in Q1 2004 untermavert

Wir rechnen in den ndchsten
Quartalen mit  einer
Verlangsamung des Ertragszu-
wachses und behalten daher
unsere Schétzungen bei

Seite 5

Fuchs Petrolub bestatigte mit der Ergebnisentwicklung unsere
Einschatzung fur das Geschaftsjahr 2004

Unsere Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung der Kosten im ersten Quartal 2004
trafen in der Summe ein. Mit einem Betriebsergebnis von 20,3 (17,3) Mio. Euro liegt
Fuchs Petrolub im Rahmen unserer Schatzungen fir das Betriebsergebnis 2004 von 82
Mio. Euro. Die Vertriebskosten lagen mit 51,6 (51,6) Mio. Euro unter unserer Prognose,
die von 53,0 Mio. Euro ausging. Zudem blieben die Verwaltungskosten mit 17,8 (18,7)
Mio. Euro unter unserem geschatzten Ansatz von 19 Mio. Euro. Die deutliche Senkung
der Verwaltungskostenquote von 7,0% auf 6,7% entspricht unserer Projektion fir das
Gesamtjahr 2004. Die von uns erwartete EBIT-Marge fir das Gesamtjahr 2004 hat Fuchs
Petrolub somit bereits nach dem ersten Quartal erreicht.

Wir behalten derzeit unsere Schétzungen fir die Jahre 2004 und 2005
bei

Die Verbesserungen der Ergebniskennziffern nach dem ersten Quartal haben uns
Uberrascht und unsere Erwartungen Ubertroffen. Wir gehen jedoch derzeit nicht davon

aus, dass sich diese Wachstumsraten in den kommenden drei Quartalen fortsetzen

“ Independent Research Mai 2004
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Tabelle 1:
Konzerngewinn- und Verlustrechnung 2002 2003 2004e 2005e
(in Mio. Euro; 31.12) IFRS IFRS IFRS IFRS
Umsatzerlése 1.064,7 1.040,9 1.080,0 1.135,0
Kosten der umgesetzten Leistung 665,1 653,7 675,0 709,0
Brutto-Ergebnis vom Umsatz 399,7 387,2 405,0 426,0
Personalaufwand (statistisch) 179.,8 171,9 169,0 170,0
Sonstiger Aufwand 330,9 314,5 320,0 329,0
Sonstige Ertrdge 16,2 21,8 15,0 15,0
Firmenwertabschreibungen 15,0 19,3 18,0 18,0
Beteiligungsergebnis 0,0 0,1 0,0 0,0
EBIT; operatives Ergebnis 70,0 75,1 82,0 94,0
Finanzergebnis -26,0 -23,1 -18,9 -19,0
EBT 44,0 52,0 63,1 75,0
Steuern vom Einkommen und Ertrag 19,9 21,1 25,6 30,0
Jahresiiberschuss vor Anteile Dritter 24,1 30,9 37,5 45,0
Ergebnisanteile Dritter -1,0 -1,2 -1,0 -1,5
Konzernjahresiiberschuss 23,1 29,7 36,5 43,5
Wir behalten unsere Umsatz- Anzahl der Aktien (in Mio. St.) 7,164 7,222 7,860 7,860
und ErgebniSSChdfzungen bei Ergebnis je Aktie in Euro (Vz., bereinigt) 4,03 4,21 4,64 5,53
Umsatzwachstum 13% 2% 4% 5%
EBIT-Mcrge 6,6% 7,2% 7,6% 8,3%
Umsatzrendite (KJU/Umsatz) 2,2% 2,9% 3,4% 3,8%
Steuerquote 45,3% 40,6% 40,6% 40,0%

Globaler Schmierstoffmarkt in
den ersten Monaten 2004
schwdicher

Seite 6

Quelle: Independent Research; Unternehmensangaben

werden. Wir halten derzeit unsere Wachstumseinschatzung von rund 9,2% Zuwachs
beim Betriebsergebnis (Q1 2004: +17,3% ) und 22,8% beim Konzernjahresiberschuss
(Q1 2004: +53,4%) nach wie vor fir realistisch. Wir rechnen mit einer Verlangsamung
des Ergebniswachstums im weiteren Jahresverlauf. Wir behalten daher unsere
Ergebnisschatzungen fir das Jahr 2004 bei. Wir erwarten daher weiterhin ein EpS
2004 von 4,64 Euro. 2005 rechnen wir mit einem EpS von 5,53 Euro je Vorzugsaktie.

Markitsituation

Der globale Schmierstoffmarkt (ohne Hochseeschifffahrt) schrumpfte in 2003 um 0,8%.
Dabei konnte die in der zweiten Jahreshalfte einsetzende Erholung den Rickgang im
ersten Halbjahr teilweise kompensieren. Im ersten Quartal 2004 schwachte sich bedingt
durch negative Lagerzyklen sowie strukturelle Griinde die Schmierstoffnachfrage ab.
Allerdings erwartet Fuchs Petrolub fir das Gesamtjahr auf Basis einer konjunkturellen
Erholung eine geringfigige Steigerung der globalen Schmierstoffnachfrage von 0,5%.
Dabei wird fir Deutschland nach einer riicklaufigen Entwicklung bis Februar 2004 fir
das Gesamtjahr mit einer Verbrauchserhdhung von rund 1% gerechnet. Dariber hin-
aus verzeichneten ltalien und Japan in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres
Verbrauchsrickgéange von 2,2% bzw. 2,9%, wahrend sich in Frankreich der Schmier-
stoffkonsum positiv entwickelte. Wir rechnen vor allem mit einer weiterhin starken

“ Independent Research Mai 2004
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Positive Ergebnisentwicklung
hat uns Gberrascht - Wir behal-
ten jedoch unsere Ergebnis-
schatzungen derzeit noch bei

Bei einem Kursziel von 65 Euro
votieren wir weiterhin mit Kau-
fen

Seite 7

Schmierstoffnachfrage aus China. Der mit rund 10% Marktanteil zweitgréBte Schmier-
stoffmarkt der Welt verzeichnete in 2003 ein Wachstum von rund 3%.

Beurteilung und Fazit

Im Zuge der Bekanntgabe der vorlaufigen Q1-Zahlen und des Jahresabschlusses 2003
konnte die Vorzugsaktie innerhalb weniger Tage um mehr als 10% zulegen und Durch-
brach die 60 Euro-Marke. Fir uns Gberraschend wies die Aktie eine hohe relative Star-
ke gegeniber dem Gesamtmarkt auf. An der Korrektur der Markte in der zweiten Half-
te des Monats Mai nahm sie so gut wie nicht teil. Aktuell notiert die Vorzugsaktie mit
rund 57 Euro nahe am 52 Wochen-Hoch.

Wir sind von der positiven Ergebnisentwicklung des ersten Quartals angenehm tber-
rascht, nehmen dies jedoch nicht zum Anlass unsere Ergebnisschatzungen nochmals
nach der vorgenommenen Erhéhung vor vier Wochen anzuheben.

Aus unserer Sicht haben die Investoren die positive operative Entwicklung des Unter-
nehmens im ersten Quartal bereits vorweggenommen. Wir fihren die fehlende Reakti-
on des Aktienkurses nach der Vorlage des Q1-Berichtes darauf zurick.

Aus fundamentaler Sicht ist die Aktie mit einem KGV von rund 11 und einer Dividenden-
rendite von rund 3% weiterhin ginstig. Die héhere Fungibilitat der Vorzugs- wie der
Stammaktien durch den kontinuierlichen Anstieg der durchschnittlichen Tagesumsétze
dirfte das Interesse institutioneller Investoren vor allem aus dem Ausland weiter erhd-
hen. Insbesondere Investoren aus dem angelsdchsischen Raum dirften sich fir den Value
und Growth-Titel zunehmend begeistern. Wir votieren daher weiterhin mit Kaufen bei
einem Kursziel von 65 Euro.

“ Independent Research Mai 2004
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