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Borsenbriefe AnalystCorner: Alphaform - Auch groBere Ubernahme moglich

Die Alphaform AG entwickelt Prototypen und Kleinserien und erméglicht es ihren
Kunden damit, den Produktentwicklungsprozess zu optimieren. Ein groBer
Abnehmerbereich ist die Automobilbranche, zuletzt haben die Bayern aber auch
verstarkt Auftrage aus der Elektronik und Medizintechnik erhalten. Philipp Leipold von
GBC Research ist iiberzeugt, dass der Technologiekonzern seine positive Entwicklung
fortsetzen wird.
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l-g AnalystCorner fragte nach.

ALPHAFORM AG

AC: Herr Leipold, wie sehen Sie die jiingste Entwicklung bei Alphaform? WKN 548795
Branche Sonstige
Leipold: Die Gesellschaft kann auf ein erfolgreiches Geschaftsjahr 2007 zurilickblicken. Die Technologie
Gesellschaft hat erneut unter Beweis gestellt, die Umsatzerldse bei einer anhaltend guten Land Deutschland
Margensituation und einem hohen Cash-flow steigern zu kénnen. . .
Bisherige Kaufen
AC: Die Kernkompetenzen heiBen Rapid Tooling und Rapid Prototyping. Laien konnen Empfehlung
damit wenig anfangen. Was verbirgt sich hinter diesen Bereichen? Aktuelle Kaufen
Empfehlung
Leipold: Im Bereich Rapid Prototyping, auf den fast 87% der Umsatze entfallen, ist das Know-how Kurs bei 3,50 Euro
der Gesellschaft bezliglich der schnellen und kostenminimalen Herstellung der Prototypen in Besprechung
Serienoptik enthalten. Datum 03.04.2008
Kursziel 6,31 Euro

AC: Und im Segment Rapid Tooling...
Zeithorizont

Leipold: ...agiert Alphaform mit der gleichen Vorgehensweise, wobei hier die Werkzeuge und die
Produktion von Kleinserien im Fokus stehen. Schwerpunkt der Unternehmensstrategie ist es, diesen
Bereich in den kommenden Jahren konsequent auszubauen, um so eine Reduzierung der ”t"’uﬁ 3,75
Ergebnisschwankungen zu erreichen. | [L 1
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AC: Wie sah nun genau die Entwicklung im abgelaufenen Geschéftsjahr aus? i N ‘f A f b \ 3,50
|
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Leipold: Insgesamt stieg der Umsatz um 6,44 % auf 22,12 Mio. Euro. Die Erldse, die mit der I 4 H,' 335
Automobilbranche erzielt wurden, waren dabei leicht riicklaufig, dagegen wurden die Umsatze im lF l'

Non-Automotive Bereich von 13,3 Mio. Euro auf 15,0 Mio. Euro weiter ausgebaut - der Umsatzanteil ]

stieg von 64,1 auf 67,9%. b“ 3,00
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AC: Wie sah es beim Ergebnis aus?

Leipold: Der Rohertrag lag im abgelaufenen Geschaftsjahr mit 14,96 Mio. Euro annahernd auf dem
Vorjahresniveau. Dies entspricht einer Rohertragsmarge von 67,63 % nach 71,90%. Der Rickgang
ist auf eine Reihe von Grinden zurickzufiihren.

AC: Welche?
Leipold: Neben den Handelsumséatzen mit Stereolithografie-Maschinen, die durch eine niedrige

Marge gekennzeichnet waren, ist dies vor allem der erhohte Anteil an zugekauften Leistungen von
den osteuropdischen Kooperationspartnern zu erkldren. Bereinigt um die Handelsumsatze ware die
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Rohertragsmarge deutlich besser ausgefallen.

AC: Und wie sah es bei den anderen Kennziffern aus?

Leipold: Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen lag bei 3,07 Mio. Euro - nach 3,30
Mio. Euro. Belastend wirkte sich die deutliche Abwertung des britischen Pfunds gegeniliber dem Euro
aus, so dass die Geschaftseinheit North Europe trotz eines Umsatzanstieges von 8,5% einen Verlust
von 0,07 Mio. Euro ausweisen musste. Im Vorjahr waren es 0,11 Mio. Euro.

AC Wie wird es weitergehen?

Leipold: Fir das laufende Jahr rechnen wir mit Zuwachsraten bei den Umsatzeriésen und beim
EBITDA. Dariber hinaus sollte es Alphaform gelingen, einen deutlich positiven freien Cash-flow zu
erwirtschaften. Die Steuerquote auf Konzernebene wird in den nachsten Jahren nachhaltig moderat
ausfallen.

AC: Wie sehen die langfristigen Ziele des Managements aus?

Leipold: Das Ziel des Unternehmens ist es, eine aktive Rolle im Konsolidierungsprozess der Branche
einzunehmen und dadurch die Umsatzerlése deutlich Giber die Schwelle von 50 Mio. Euro. zu heben.

AC: Bisher ist es noch weniger als die Hilfte. Wie soll das gelingen?
Leipold: Dieses Vorhaben ist nur mittels Akquisitionen zu realisieren. Die liquiden Mittel von fast 12

Mio. Euro in Verbindung mit der Aufnahme von Fremdkapital gewahren der Gesellschaft hier die
notwendigen finanziellen Spielrdume, um auch gréBere Ubernahmen zu tatigen.

AG




AC: Gibt es denn schon konkretere Aussagen iiber geplante Zukdufe?

Leipold: Hinsichtlich der weiteren Akquisitionsstrategie erwarten wir mehr Klarheit mit Abschluss des
strategischen Planungsprozesses, der bis Mitte des Jahres abgeschlossen sein wird.

AC: Was macht aus Ihrer Sicht ein Investment interessant?

Leipold: Die Dividendenrendite auf dem aktuellen Kursniveau betragt rund 4,3%. Dazu kommt:
Diverse Bewertungskennzahlen weisen auf eine signifikante Unterbewertung der Alphaform-Aktie
hin. Etwa der EV/EBITDA von unter 2 und das KGV auf Basis 2008 von knapp 9, und dabei sind die
liguiden Mittel von rund 2,20 Euro je Aktie noch gar nicht beriicksichtigt. Positiv werten wir zudem
die massiven Aktienkaufe von Seiten des Vorstands und des Aufsichtsrats in den vergangenen
Monaten.

AC: Wie lautet entsprechend Ihre Empfehlung?

Leipold: Den fairen Wert auf Basis 2008 fiir die Aktie der Alphaform AG sehen wir weiter bei 6,31
Euro. Die Aktie der Alphaform AG ist damit nach unserer Einschatzung ein klarer Kauf.

Das Gespréch fiihrte Michael Schréder
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