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Company Analysis

Target Price: 39.00 EUR

Branche: Kupfer H - H
Land: eusans AUFUDIS profitiert von Konjunkturerholung
WKN: 676650
Reuters: NAFG.DE m Starkes erstes Quartal: Die Gesellschaft konntenbeimsatz kraftig zulegen (+39%
Webseite: www.aurubis.com gegenilber Vorjahreszeitraum), was hauptsachlich dgstiegenen Metallpreisen
zuzuschreiben ist. Auch das Ergebnis war wiedeitipo&EBIT von € 133 Mio.), nach
Kurs aktuell 2472 Verlusten im ersten Quartal 2008/09 (€ -110 Mio.).
Hoch Tief . . . . . N .
Kurs 52 W.: 3501'30 13 'De? m Die sich abzeichnende wirtschaftliche Erholung ierbindung mit héheren Metallpreisen
Marktkap. {Mio. EUR) 1418.70 hat zu den guten Ergebnissen des ersten QuartidisrgeDie Steigerungen beim Umsatz
Anzahl Aktien (in Mio.) 40.87 und in geringem Male auch beim Ergebnis wurden himeren Preisen fur Kupfer und
andere Metalle getragen. Auch die Schwefelsaursprarholten sich langsam. Die
Aktiongire gestiegene Nachfrage sorgte fiir einen hoheren Rtalakatz und hohere Raffinierldhne.
Salzgitter AG — m Aurubis rechnet mit einer weiteren Erholung der gioktur und damit weiter steigender
BlackRock Financial M. 4:98% Nachfrage nach Kupferprodukten und SchwefelsdutehAm Recyclinggeschéft rechnet
Dimensional Fund Advisor 3.34 % die Gesellschaft mit weiterhin hohen Margen, s@tli&chwankungen jedoch nicht aus.
BlackRock Asset M. 2.95 % Dessen ungeachtet wird fur das laufende Geschiftgim deutlich besseres operatives
DJE Kapital AG 2.85 % - . .
Grantham, Mayo 140 % Ergebnis im Vergleich zum Vorjahr erwartet.
m  Wir sehen die Gesellschaft gut aufgestellt unceteden positiven Ausblick im Falle einer
Performance weiteren Verbesserung der wirtschaftlichen Lage. dds laufende Jahr rechnen wir mit
einem Umsatz von € 8,3 Mrd und einem EBIT von € 188. Wir glauben, dass Aurubis,
4 Wochen 11.34 % wie vor der Wirtschaftskrise, wieder Wachstum garen kann und profitabel bleibt.
13 Wochen 21.81%
26 Wochen 34.29 % m FUr die Aktie der Aurubis AG haben wir das Kurszef € 39,00 angehoben. Damit notiert
52 Wochen 50.22 % die Aktie 12% unter ihrem fairen Wert. Wir empfehigie Aktie zum Kauf.
Ifd. Jahr 14.87 %
Dividende
in EUR in %
_ 2007 145 2425 %
el 2008 1.60 38.55%
J
= 2009 0.65 neq.
% 2010e 100 39.28%
u
o EUR Aurubis AG - WKN: 676650
o 20 EURm 07108 0509 09i10e 10i11e 1112e
- 35
-:'I 30
=| 2 Umsatzerlose 8,384.00 6,657.00 8,300.00 8,750.00 §525.00
__E' 20 EBITDA 375.69 77.50 294,50 318.00 294,00
15 EBIT 28369 -27.50 197.50 216.00 202.00
10 Nettoergebnis 168.79 -45.50 104.04 113.75 76.00
Dr. Kalliwoda | Research GmbH EPS 4.13 _.1 .'1 5 255 2]3 .1 .3’5
Feb.09 Apr.09 Jun.09 Aug.09 Okt.09 Dez.09 BVPS 27.92 2847 27.72 30.02 30.92
CFPS 6.39 1.44 4,94 5.30 3.89
Dr. Norbert Kalliwoda RoE 16.50 % 436 % 9.8 % 9.27 % 6.01 %
Phone: +49 69 97 20 58 53 Ros 201 % -0.70 % 1.25 % 1.30 % 0,89 %
E-mail: nk@kalliwoda.com Equity ratio (in %) 36.1 36.3 34.9 43.2 45.1
EBIT margin 3.38 % 0.4 % 2.38 % 2.47 % 2.37 %
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Unternehmensprofil /Geschiftsentwicklung

Der Aurubis-Konzern ist der grofite KupferproduzEaotopas und zudem der weltgrof3te Kupferrecyclee. Di
jahrliche Produktionskapazitat betragt ca. 1,1 Mi&upferkathoden und tber 1,2 Mio. t Kupferprodukind
z&ahlt mit seinen ca. 4.700 Mitarbeitern auch irdéiomal zu den fiihrenden Kupfererzeugern. Aurulgisogt
dem Prime Standard-Segment der Deutschen Bérsendnisti im MDAX gelistet. Gegriindet wurde das
Unternehmen bereits 1866.

Das Kerngeschaft der Gesellschaft ist die Gewinnumig Metallen aus Kupferkonzentraten, Altkupfer und
Recyclingstoffen sowie die Produktion von Kupfehaden. Daran schliel3t sich die Weiterverarbeitung z
GieRwalzdraht, Stranggussformaten, Walzprodukteth Kiopferlegierungen an. Als weitere Spezialprodukte
gewinnt und vermarktet der Aurubis-Konzern alle htigen Begleitelemente aus der KupfererzeugunguDaz
gehoren Edelmetalle, Schwefelsaure und Eisensilikat

Zu den Kunden von Aurubis z&hlen Unternehmen depféthalbzeugindustrie, der Elektro-, Elektronik-dun
Chemieindustrie ebenso wie Zulieferer der Bau- éndomobilbranche und Unternehmen der Kabel- und
Drahtindustrie.

Rohstoffmarkt

Die Entwicklungen an den Rohstoffmérkten und insbhdsre am Kupfermarkt haben einen starken Eintuss
das Geschaft von Aurubis. Der Kupferpreis stieg @mem relativ niedrigen Level wieder auf das hbliecau
der Vorjahre. Verantwortlich hierfur waren nebenmdschwachen US-Dollar die starke Nachfrage ausrAsie
und hohe spekulative Investments im Rohstoffsekbar. Konzentratmarkt war gepragt von einer schiatht
Konzentratversorgung aufgrund geringer Ausnutzwergképazitaten in den Minen.

Die erwartete Verbesserung der allgemeinen wirfladtzen Lage sollte weiterhin fiir eine steigendachfrage
im gesamten Rohstoffsektor sorgen. Davon wird Aigriiber steigende Absatzmdéglichkeiten und hoheees@r
profitieren. Die hdheren Rohstoffpreise fiihren ad8m zu verstarkten Investitionen in Minenprojeladurch
wird eine bessere Versorgung mit Kupferkonzentréiier\urubis moglich sein. Uber die bessere Vertireit
von Konzentraten sowie steigende Schmelzléhne di@dGesellschaft von dieser Entwicklung profitieren

Produktmarkt

Die Produktmarkte profitierten wie die Rohstoffmi@rkvon der allgemeinen konjunkturellen Erholungt Mi
steigender Zuversicht der Marktteilnehmer konntee edunehmende Nachfrage verzeichnet werden. Besonde
stabil war die Nachfrage in der Kabel- und Drahtisttie. Im Bereich der Formate und Bandprodukte und
ansatzweise bei den Automobilzulieferern stiegNhehfrage wieder an.

Ausblick

Wir sind Uberzeugt davon, dass Aurubis auf seinexthWstumspfad von vor der allgemeinen Wirtschaftgkri
zuriickkehrt. Dabei rechnen wir mit niedrigerem Waam, das jedoch nachhaltig sein wird. Fur dascladg
Geschéftsjahr rechnen wir mit einem Umsatz von & Mdrd und einem EBIT von € 198 Mio. Im darauf
folgenden Jahr 2010/2011 erwarten wir einen weiteigenden Umsatz auf € 8,8 Mrd. und ein EBIT vdié
Mio.

In unserem DCF-Modell errechnen wir fur die Aktieen fairen Wert von € 38,81. Wir gehen davon aass
Aurubis seinen Umsatz sukzessive steigern kanrkukafen jedoch mit einer leicht sinkenden Marger Z
Absicherung unserer Berechnung haben wir ein DhddPiscount Modell herangezogen. Aufgrund der in de
letzten Jahren regelmé&Rig gezahlten Dividende wuitle zukinftigen Dividenden geschétzt und untar de
selben Annahmen wie im DCF Verfahren diskontiemser fairer Wert aus dem DCF-Modell wurde dabei
bestatigt. Nach unseren Berechnungen hat die gktid\ufwartspotenzial von 11,8 %. Wir empfehlen diher
zum Kauf.

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Research



Aurubis | Update | Marz 2010

Finanzteil
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__-" Bilanzen 2006/2007 2007/2008 2000872009 2009/2010E 2010/2011E
-
: Mio. EUR  Anteil A% : Mio. EUR _ Anteil A% Mio. EUR Anteil A% iMio. EUR Anteil A% :Mio. EUR Anteil A%
1]
- Aktiva
=]
-
,':' Kurzfristige Vermdgenswerie
o
e Vomrate 936 40 18 1,401 43 50 1,094 38 -22 1,144 5 1,213 43 L]
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 335: 14 -28 391 12 17 270 9 - 3321 23 381 13 15
Forderungen aus Erragsteuem 4: 0 11 0 175 10 0 -8 8 -17 10: 0 17
Ubrige kurzfistige Fordetungen und sonstige VG arg: 16 21 302 9 -20 172 6 -43 284 85 2531 9 -1
Wertpapiere 0: 0 0 0 0 33 0.0 -17 0! 3 0 4
Flissige Mittel 20 1 203 186 B L2879 38 275 7 401 14 46
Summe kurzfristige Vermogenswerte 1,674 72 -4 2292 T 37 1,803 64 -21 2043 63 13 2257 80 10
Langfristige Vermégenswerte
Immaterielle Vermagenswerte [7ag 1 1 66 201 0 511 2 22 187 2 i
Bachanlagen 365 16 10 871 27 138 874 31 0 894: 28 2 882 A -1
Als Finanzinvestition gehaltene Grundsticke. .. 0: 0O 0.0 o; 0 -67 0; 0 33 0: 0 33
Anteile an verbundenenen Unternehmen 0: 0 50 0. 0 -1 0. 0 -4 0: 0 7 0: 0 -3
Sonstige Beteiligungen 216 9 1 0 -100 52 2 50: 2 -4 50; 2 0
Ubrige Finanzanlagen 0: 0 -50 2 0 400 1 0 -47 1 0 8 1 0 22
Aktive latente Steuemn 1: 0 -19 4. 0 208 1.0 -65 2: 0 60 3: 0 14
Langfristige Forderungen und finanzielle VG 29 1 11 29 1 2 63 2 116 41 1 -36 44 2 10
Sonstige langfristige Vermogenswerte 7: 0 3 0 -52 0: 0 1000 3000 2: 0 -34
Summe langfristige Vermogenswerte 647 28 &7 957 29 48 1,034 36 8 1,043 32 1 1,031 36 -1
Bilanzsumme 2321 100 9 3,249 100 40 2837 100 -13 3,086 100 9 3,288 100 7
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 9% 4 0 105 3 10 05 4 0 105¢ 3 0 1050 4 0
Kapitalrticklage 102: 4 -0 189 6 86 187 . 7 -1 187: 6 0 1871 7
Erwirtschaftetes Konzerneigenkapital P32 33 834 26 14 723 25 -13 827 25 14 941 33 14
Erfolgsneutrale EK-Verdnderungen -1 -64 9: 0 10: 0 16 10: 0 -4 -10: -0
Anteile anderer Gesellschafter 0 -10 4: 0 48 3.0 -18 3: 0 1 4: 0 6
Summe Eigenkapital 914 39 31 1141 35 25 1,029 36 -10 1133 35 10 1227 43 8
Langfristiges Fremdkapital
Pensionsrickstellungen a7 Ter 2 13 73 7 75 2 8 : 4
Latente Ertragsteuern [ 12 221 7 54 167 . 6 -25 220 7 32 230; 8 5
Sonstige langfristige Rickstellungen 1 5 42 1 24 40, 1 -5 38 1 -3 : 4
L_anfristige Finanzverbindlichkeiten 7 72 523 16 242 451 16 -14 376 12 A7 -6
Ubrige langfristige Verbindlichkeiten 0 -100 ¢ 25 1 25 1 -1 -31
Summe langfristiges Fremdkapital 389 17 28 854 26 120 754 27 12 734 23 -3 713 25 -3
Kurzfristiges Fremdkapital
Sonstige kurziristige Rickstellungen 754 3 86 750 2 -1 98 3 30 831 3 -15 85: 3 3
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 1458 8 55 409 13 181 1685 6 -60 205: 6 24 222 8 8
Verbindlichkeiten aus LulL 4447 19 -19 444 - 14 -0 601 21 35 723 22 20 7T 27 7
o Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 58561 3 87 81 3 39 24 1 70 58 2 139 55 2 5
el Ubrige kurzfristige Verbindlichkeiten 2%4: 13 30 244 8 A7 186 6 =32 1 180; 5 -10 2108 7 40
=
3 Summe kurzfristige Fremdkapital 1018 44 -10 1254 39 23 10584 37 -16 1219 38 16 1349 48 11
un
il Bilanzsumme 2321 100 9 3249 100 40 2,837 100 -13 3085 95 9 3288 116 7
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Gewinn- und Verlustrechnung

Company Analysis

Gewinn- und Verlustrechnung 200412005 2006/2007 200712008 2008/2009 2009/2010E 2010/2011E
Mio EUR  Anteil A% : Mio EUR Anteil 4% | Mio EUR Anteil A% Mio_ EUR Anteil 4% Mio. EUR __ Anteil A% Mio. EUR Anteil A%

Umsatzerlose 3022, 100 22 64691 100 12 8384, 100 30 6,687 . 100 -20 8,300, 100 24 5
Bestandsveranderungen 26 1 -32 119 2 8 -25 -0 -1569 2 547 30 0 -25 -0
Andere akfivierte Eigenleistungen 3 0 4 0 " 0 7 0 10 0 i 0
Sonstige betriebliche Ertrage 24 1 -15 25 0 12 62 1 144 31 0 -50 30, 0 -3 0; 0 0

2634 -87 22 -5,923 -92 13 -7,636 -91 29 6,065 -91 -21 -7661: -92 26 8024 -92 &
Rohergebnis 441 16 14 695 11 4 796 9 15 501 7 -7 709 9 42 738 11 4
Personalaufwand -190: 8 5 -215 -3 11 -266 -3 23 -270 -4 2 -265 -3 -2 -270: 4 2
[Abschreibungen auf immaterielle VG und 8A -64 2 -10 -58 -1 12 -92 -1 a8 -105 -2 14 -a7 -1 -8 -102 2 5
Sonstige betriebliche Aufwendungen -89 -3 12 -106 -2 18 -154 -2 45 -154 -2 -0 -150 -2 -2 -150 -2 0
Betriebsergebnis 29 3 70 315 5 -5 284 3 -10 -28 -0 197 2 216 3 9
Beteiligungsergebnis 0 0 1 0 1 0 10 1 0 -9 1 0 10 10 9
Zinsertrage 5 0 50 8 ] 15 0 15 0 14 0 151 0
Zinsaufwendungen 147 -0 -7 -7 -0 217 57 A 229 537 7 S50 4 -62 -1 13

0
Ergebnis vor Steuern 89 3 94 307 5 -5 243 3 -21 -85 -1 157 2 170 3 8
Ertragsteuem 29 1 45 83 -1 37 720 A 19 0 51 -1 51 1 8
Ergebnis aus fortgefithrtem Geschaft 80 2 132 224 3 16 171 2 -24 -48 -1 108 1 115 2 ]
Anteile anderer G 40 0 2i w0 100 2 0 0 4 0 -50 2, 0 10 a0 50
[Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 59 2 137 222 3 16 169 2 -24 47 104 1 14 2 9
Ergebnis je Aktie (unvenvassert) 177 133 598 13 418 -30 -1.15 2.55 278 9
reported
Ergebnis je Aktie (verwassert) 176 138 598 13 418 -30 115 255 278 9
reported
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Bewertung

DCF-Modell

Fur die Ermittlung des Fair Values wurde ein drdiges Discounted Cashflow Modell sowie ein
Dividend Discount Modell herangezogen. Als Dateithafir die Bewertungen wurden die
Konzernabschlisse der Aurubis AG verwendet.

Company Analysis

Dem unterjahrigen Bewertungsstichtag wurde durehAdizinsung der operativen Free Cashflows auf
den Bewertungsstichtag Rechnung getragen. Als Bamgsstichtag wurde der 01.02.2010 gewahlt.
Soweit nicht betriebsnotwendiges Vermégen vorhanden wurde dessen Wert gesondert ermittelt
und dem Barwert der Ausschittungen zugerechnet.

Daran anknupfend folgt die Residualwertphase, keivdr mit einer Wachstumsrate von 3 Prozent
p.a. kalkulieren.

/ Discounted Cash Flow-Modell (Basis 2/2010)

Phase 1
(Mio. EUR}) 2009410E 20101 1e 2011M12e 21201 3e 201314 2014/15¢e
Umsatz 8,300,000 8,750.000 8,525,000 8,951.250 9,398.313 9,868.753 .
Werdnderungsrate - A i B A A2
EBIT 197.500 216.000 202.000 206.040 210.164 214.364
Werdnderungsrate - e B 2% 2% 2%
[large 24 28K 24 23K 2.2u 2%
Zins-Beteiigungsergebnis -40.400 -45.000 -30.000 -50.000 -50.000 -30.000
EBT ex. Zinsergebnis 157.100 170.000 152.000 156.040 160.161 164.364
operativer Steueraufwand -51.057 -55.250 -51.057 -51.510 -52.540 -53.591
Steuerquote [ex. Zinsergebniz) F2E a2 IREX 330 FREM FREX
Abschreibungen imm. Verm. u. Sachanl. §7.000 102.000 52.000 06.600 101.430 05.000
Abschreibungsquote 3 Ums atz) 12 12w 11 11 114 10z
Verdnderung langf. Rickstellungen 4.000 -3.000 0.000 5.000 3.000 4.000
Anteil Umsatz 0.0% 0.0% - 0.1 0.0% oz
CF-Geschiftsbedarf (Verdnderung WC) -66.500 -58.000 -54.000 -62.833 -61.611 62815
‘working-Capital-Fatio [:Umsatz) Rk 07 Rk -0 07 -0E
Investitionen -134.000 -151.000 -120.000 -95.000 -125.000 -102.000
Irnvestitionsquate [+ Umsatz) g AT BE- B B B
Sonstige Anpassungen 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Free Cash-Flow 6.542 4.750 8.943 48.297 25439 45,958
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WACC

Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewitbie Kapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon

aus, dass sich die Kapitalstruktur in den kommertgeschaftsjahren nicht wesentlich verandern wird.

Wachstumspramissen .. Anpassungen des Fremdkapitals an den

Company Analysis

Langfristiges Wachstum / Inflationsrate 3.0% L . )
Angleichungsphase (ab 2016) 5 ghre i gegenwartigen Marktzins wurden nicht getatigt.
Anfangswachstum des Umsatzes 1.0% Die risikofreie Rendite basiert auf der
Margenentwickung (pa.) - +1 BP | . . s .
Durchschnittsrendite  30jahriger Bundesanleihen.

Bigenkapitalkosten Die Ermittlung der Risikopramie folgt dem Capital
Langfristiger risikoloser Zinssatz 4.9% o
Risikopramie Markt / Aktienmarktrendite so% Asset Pricing Model (CAPM) und deckt
Beta des Unternehmens (Naherung) ¢ | 0.79 : insbesondere  die  systematischen  Risiken
Einenkapitalkostensatz 8.9% o o

_ (Marktrisikopramie) ab. Der von uns verwendete
FrEmdkﬂpﬁﬂIkDEtEn ......................
Fremdkapitalkostensatz (vor St} 7.0% Betawert zur Ermittlung des
Steuersatz auf Fremdkapitalzinzen 30.0% I - . . .

T unternehmensspezifischen Risikos orientiert sich an
Fremdkapitalkostensatz (nach 5t.) 4.9%

der Wertentwicklung des Referenzindex MDAX.

Wert des Eigenkapitals 1,029
Verschuldung i
Gearing (zu Marktwerten} 175. 7%
WACC 6.3%

Fair Value - Sensitivititen

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie bel&sifth auf EUR 38,81. Er ist damit um 11,8 Prozent
hoher als der aktuelle Kurs (EUR 34,72). Die Mddifion der Aktionsparameter im Terminal Value
sind der nachstehenden Sensitivitatsanalyse zuelemien. Diese zeigt die Variabilitdt unseres

hergeleiteten fairen Wertes

]
]
el
; Sensitivititsanalyse Sensitivititzanalyse
a [Mlic. ELIR] Disk.ontisrungszins=satz [ELR] Diskantierungszins=satz
:‘j B=079 5.3% 5.8% 6.3% B5.8% 7.3% R=079 5.3% 5.8% 6.3% 6.8% 7.3%
x 2.0% 4498 37.32 31.44 26.81 23.06 2.0% 1,838 1,525 1,285 1,096 942
+ = 2.5% 51.47 4179 3485 29417 24.85 s 2.5% 2,104 1,708 1,416 1,192 1,016
-] E E
":,' = 3.0% B60.75 4783 38.81 32.16 27.06 = 3.0% 2,483 1,955 1,586 1,314 1,106
- ] L]
-—"_| = 3.5% 75.08 56.47 44 a4 36.04 29.84 = 35% 3,069 2,308 1,816 1,473 1,220
-:l'lj 4.0% 10017 69.82 5249 41259 3346 4.0% 4,094 2,853 2,145 1,887 1,367

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Research



Company Analysis

=
]
o
=
M
4
un
)
=4
e
-—
+ =
-
-
=X
.|

Aurubis | Update | Marz 2010

Dividend Discount Modell

In einem weiteren Schritt haben wir zur Bewertureg Aurubis AG die Ausschuttungspolitik der

Gesellschaft unter die Lupe genommen. Erfreulickés® konnten in den letzten Jahren an die
Anteilseigner Dividenden ausgeschittet werden, sodsich der Total Return mittlerweile aus
Dividenden und Kursénderungen zusammensetzt. Ditd&ide belief sich fir das Geschaftsjahr
2008/2009 auf 0,65 Euro je Aktie.

Dividend Discount Modell

Angaben in Euro 2009/2010E 2010/2011E 2011/2012E 2012/2013E 2013/2014E 2014/2016E Terminal
Value

Ergebnis je Aktie 255 278 286 295 3.04 313 315
Dividende 1.00 1.20 1.20 1.20 1.30 1.30 1.40
Ausschiittungsquote 39.28 % 4317 % 4191 % 40.69 % 42.79 % 41.55 % 44.44 %
Eigenkapital 1,133 1,227 1,288 1,352 1,420 1,491 1,666
Return on Equity 918 % 8.42 % 8.26 % 8.10 % 7.95 % 7.80 % 819 %
Veranderungen zum Vorjahr in Prozent -8.34 % -1.80 % -1.80 % -1.90 % -1.90 % 5.04 %
Diskontierungszinssatz 6.33 %
Multiplikatoren 0.940 0.884 0.832 0.782 0.736 0.692
Dividende 1.00 1.20 1.20 1.20 1.30 1.30
Barwert der Dividende 0.94 1.08 1.00 0.94 0.98 0.90
Z Barwert der Dividenden im Detail- 579

planungszeitraum
7 Barwert Dividenden im Terminal Va;  32.96 Wachstumsrate der Dividende im TV: T200%

Equity Value 38.75

Unser Dividend Discount Modell baut dabei hinsiicitl des Kapitalisierungszinssatzes auf den
Annahmen des DCF-Modells auf. Die erwarteten Dinden bilden den Ausgangspunkt der
Bewertung und werden aus dem Wachstum der Jahedsesge, dem Return on Equity und der
Ausschuttungsquote ermittelt. Dabei haben wir eiAastieg von zur Zeit 1,00 Euro auf 1,40 Euro
Dividende je Aktie im Terminal Value ab dem Gest$jahr 2015/2016E unterstellt. Im Terminal
Value fuhren wir das Dividendenwachstum mit 2 Pnbzea. fort. Der Equity Value in H6he von
38,75 Euro setzt sich zusammen aus dem BarwerDoedenden im Detailplanungszeitraum der
Geschaftsjahre 2009/2010E bis 2014/2015E (5,79 )Esowie den Barwert der Dividenden im
Terminal Value (32,96 Euro). Daraus errechnet sichfairer Wert je Aktie in Hohe von 38,75 bzw.

ein Aufwartspotenzial von rund 11,6 Prozent.
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Kontakt
o Aurubis AG Marcus Kartenbeck
= Hovestrasse 50 Tel: 040/ 78 83 3178
i Fax: 040/ 78 83 31 30
< 20539 Hamburg Mail: m.kartenbeck@aurubis.com
e
= Unterlindau 22
=] RESEARCH GmbH Tel.: 069-97 20 58 53
o www.kalliwoda.com
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E-Mail: wn@kalliwoda.com (US)) and Dipl.-Kfm. (Major| Real Estates - REITS.

Finance and Monetary Economics

2009).
Dr. Christoph Piechaczek Dipl.-Biologist; Technical| Sectors: Biotech & Healthcare
E-Mail: cp@kalliwoda.com University Darmstadt; Univ} Medical Technology Pharmaceutical

Witten-Herdecke.

Kolja Andreas Schick — Freiherr | Dipl.-Kaufmann, (University| Sectors: Consumers, Automotives,

von Flotow Frankfurt). Automotive Suppliers, Mechanical

E-Mail: ks@kalliwoda.com Engineering

Dr. Erik Schneider Dipl.-Biologist; Technical| Sectors: Biotech & Healthcare

E-Mail: es@kalliwoda.com University Darmstadt; Univ} Medical Technology Pharmaceutical
Hamburg.

David Schreindorfer MBA, Economic Investment Sectors: IT/Logistics; Quantitative

E-Mail: ds@kalliwoda.com Management;  Univ.  Frankfurt/ Modelling

Univ. lowa (US).

e Hellmut Schaarschmidt Dipl.-Geophysicists; University of Sectors:Oil, Regenerative Energies,
o E-Mail: hs@kalliwoda.com Frankfurt. Specialities Chemicals, Utilities
o
}f Nele Rave Lawyer; Native Speaker, Germarlranslations English
- E-Mail: nr@kalliwoda.com School London,
:"‘-1
= . . : . :
= Also view Sales and Earnings Estimates: Analyst of this research: Dr.Norbert KalliwodzEFA
5 DR. KALLIWODA | RESEARCH on Terminals of < rﬁ‘
Bloomberg e b
Thomson Reuters o
vwd group

JCF Factset
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Disclaimer

KAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 BUY
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 20 % aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und 20%
aufweisen
HALTEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 HOLD
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und - 10%
aufweisen
REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen -10% und - 20%
aufweisen
VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 20 %
aufweisen

Company Analysis

Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein
zuganglichen Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie
moglich. Wir konnen aber fir die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und
Vollstandigkeit der Informationen und Meinungen keine Gewahrleistung Gibernehmen.
Diese Studie ersetzt nicht die persoénliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rat
DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an lhren
Bankberater oder Vermdgensverwalter zu wenden.

Diese Studie ist in GroR3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11
(3) des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order
1996 ( in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt
noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung
dieser Studie in andere internationale Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt
sein und Personen, in deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich Uber gegebenenfalls
vorhandene Beschrankungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter konnen Positionen in
irgendwelchen in dieser Studie erwahnten Wertpapieren oder in damit
zusammenhangenden Investments halten und kénnen diese Wertpapiere oder damit
zusammenhangende Investments jeweils aufstocken oder veraufRern.

Mdogliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | 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) halt an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in
Hohe

von mindestens 1% des Grundkapitals;
d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten
abgeschlossenen Vertrages an der Borse oder am Markt betreut.
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Durch die Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfanger die
Verbindlichkeit dieses Disclaimers.
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DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to
be reliable. With the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH
GmbH, DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH makes no representation as to the
accuracy or completeness of such information.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions,
projection, forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes
inaccurate, except if research on the subject company is withdrawn. Prices and availability
of financial instruments also are subject to change without notice. This report is provided
for informational purposes only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a
solicitation of an offer to buy or sell any financial instruments or to participate in any
particular trading strategy in any jurisdiction. The financial instruments discussed in this
report may not be suitable for all investors and investors must make their own investment
decision using their own independent advisors as they believe necessary and based upon
their specific financial situations and investment objectives. If a financial instrument is
denominated in a currency other than an investor’s currency, a change in exchange rates
may adversely affect the price or value of, or the income derived from, the financial
instrument, and such investor effectively assumes currency risk. In addition, income from
an investment may fluctuate and the price or value of financial instruments described in
this report, either directly or indirectly, may rise or fall. Furthermore, past performance is
not necessarily indicative or future results.

This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any
purpose without DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH’s prior written consent. Please
cite source when quoting.
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