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0 Vara Research

CREATING TRUST

Hansen Sicherheitstechnik AG

Werterhdhende Ruckkaufoption ausgeubt

Empfehlung: Kaufen Kursziel: 51,55 €

Durch die Ausubung der Rickkaufoption Ubernimmt die Hansen
Sicherheitstechnik AG die restlichen Anteile von 29,45% an der
sudafrikanischen Tochter ,Hansen+Genwest“. Wir sehen diese
Transaktion als langfristig wertsteigernd an. Die Transaktion soll dazu
beitragen das Wachstum in Sudafrika zu beschleunigen. Auf EPS-
Ebene wirken sich die Effekte moderat aus: unsere Schétzungen fur
2007 passen wir von € 3,91 auf € 3,99 und fur 2008 von € 4,43 auf €
4,51 an. Der Wert des Eigenkapitals erhdht sich durch den Ausschluss
der Minderheitsaktiondre um etwa TEUR 400. Unser Kursziel erhdhen
wir entsprechend auf € 51,55 (zuvor € 51,25) und behalten unsere
Kauf-Empfehlung bei.

Investment Highlights

Die Hansen Sicherheitstechnik AG verotffentlichte heute die
Nachricht, dass sie die restlichen Anteile in H6he von 29,45% der
sudafrikanischen ,Hansen+Genwest” zu einem Preis von TEUR 100
erworben hat. Diese Transaktion wurde durch eine Rickkaufoption
moglich, da sich die erhofften Erfolge im Rahmen des ,Black
Economic Empowerme nt“- Projekts nicht wie erhofft einstellten.

Die sudafrikanische Tochter Hansen+Genwest konnte ihren Umsatz
in lokaler Wéhrung von 2005 auf 2006 um 34% steigern und
erwirtschaftete im Jahr 2006 ein EBIT von TEUR 280.

Legt man den 2006er EBIT-Multiplikator (5,9) der Hansen
Sicherheitstechnik AG zu Grunde erhélt man fur den 29,45%igen
Anteil an der sudafrikanischen Gesellschaft einen fairen Wert von
TEUR 500, was bei einem tatsachlich gezahlten Pres von TEUR 100
einer sofortige Wertschdpfung von TEUR 400 entspricht. In Relation
zur  Marktkapitalisierung von € 42 Mio. entspricht die
Wertschopfung etwa einem Prozent, was den Kurs nicht sofort
beeinflussen dirfte, aber mittel- bis langfristig neue
Wachstumsperspektiven ertffnet.

Das Potenzial des sudafrikanischen Marktes ist als sehr hoch
einzuschatzen. Bis zum Jahr 2010 soll der Umsatz von rund € 3
Mio. auf € 10 Mio. gesteigert werden. Um dieses grof3e Potenzial zu
heben, wurde Christoph Schroeder (Diplom-Ingenieur/Diplom-
Kaufmann) ausgewéahlt, der bereits die Expansion im russischen
Markt erfolgreich gestalten konnte. Sudafrika soll auch als Basis
far die Expansion in Indien und Australien dienen.

Kennzahlen

Um- EPS KGV EV/ EV/ EBIT Div. ROE

satz ber. Sales EBIT Marge rend. (%)

2004 27,7 2,68 n.a. n.a. n.a. 20,6 n.a. n.a.
2005 43,9 4,24 n.a. n.a. n.a. 21,4 n.a. n.a.
2006e 40,6 3,65 9,2 1,26 6,3 20,0 3,0 27,4
2007e 42,3 3,99 8,4 1,20 6,0 20,1 3,3 25,3
2008e 47,0 4,51 7,4 1,08 54 20,1 3,4 24,1

Unternehmensangaben / Vara Research GmbH




Gewinn- und Verlustrechnung

(in € Mio.) 2004
Umsatz 27,749
Bestandsveranderung der Erzeugnisse 0,596
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,000
Sonst. Betr. Ertrage / Aufwendungen 0,628
Gesamtleistung 28,973
Herstellungskosten -13,306
Bruttoertrag 15,667
Personalaufwand -6,249
Sonstige Aufwendungen -3,294
EBITDA 6,125
Abschreibungen/Amortisation -0,396
EBIT 5,729
Finanzergebnis -0,148
A.o. Ergebnis vor Steuern 0,000
Ergebnis vor Ertragssteuern 5,581
A.o. Ergebnis nach Steuern 0,000
Ertragssteuern -1,242
Anteile Fremder -1,329
Nettoergebnis 3,011
Bereinigungen 0,000
Bereinigtes Nettoergebnis 3,011
Gewichtete Anzahl Aktien 1,13
EPS berichtet 2,68
EPS bereinigt 2,68
DPS 0,00

Kapitalflussrechnung

(in € Mio.) 2004
Mittelz__uflu§s.aus_operativer 3623
Geschéaftstatigkeit ’
Mittelabfluss aus
Investitionstatigkeit -1.,117
o
Veranderung der Zahlungsmittel 1,270
Flussige Mittel am Ende der Periode 2,933

www.vararesearch.de

2005 2006e 2007e 2008e
43,923 40,566 42,273 46,956
0,356 0,329 0,342 0,380
0,000 0,000 0,000 0,000
0,847 0,782 0,815 0,905
45,126 41,677 43,431 48,241
-21,709 -20,043 -20,867 -23,182
23,416 21,634 22,563 25,059
-9,480 -8,773 -9,100 -10,087
-3,999 -6,275 -4,464 -4,960
9,938 6,586 8,999 10,013
-0,551 -0,467 -0,495 -0,566
9,387 6,120 8,505 9,446
-0,189 0,142 0,273 0,437
0,000 0,000 0,000 0,000
9,198 6,261 8,778 9,883
0,000 0,000 0,000 0,000
-2,241 -1,525 -2,139 -2,408
-2,189 -1,689 -1,673 -1,854
4,768 3,046 4,966 5,621
0,000 1,500 0,000 0,000
4,768 4,546 4,966 5,621
1,13 1,25 1,25 1,25
4,24 2,45 3,99 4,51
4,24 3,65 3,99 4,51
1,00 1,00 1,10 1,15

Quelle: Unternehmensangaben / Vara Research GmbH

2005 2006e 2007e 2008e
5,494 3,693 5,743 5,947
-1,296 -0,485 -0,507 -0,562
0,532 -2,025 -1,245 -1,370
4,729 1,182 3,991 4,015
8,129 9,312 13,303 17,318

Quelle: Unternehmensangaben / Vara Research GmbH




Bilanz

(in € Mio.) 2004 2005 2006e 2007e 2008e
Anlagevermogen 7,320 8,216 8,235 8,247 8,242
Imm. Vermégensgegensténde 4,321 4,284 4,284 4,284 4,284
Sachanlagen 2,999 3,924 3,942 3,954 3,949
Finanzanlagen 0,000 0,009 0,009 0,009 0,009
Umlaufvermdgen 14,867 25,626 27,815 32,586 38,737
Vorrate 5,541 6,954 7,354 7,663 8,512
Forderungen 6,393 10,544 11,150 11,619 12,907
Kasse und WP 2,933 8,129 9,312 13,303 17,318
Sonstiges Aktiva 0,365 0,598 0,598 0,598 0,598
Summe Aktiva 22,552 34,441 36,648 41,430 47,577
Eigenkapital 14,565 21,469 24,080 28,474 33,580
Rucklagen 11,864 17,300 19,222 23,043 27,294
Anteile Dritter 2,702 4,169 4,858 5,431 6,285
Ruckstellungen 0,160 0,338 0,351 0,365 0,379
Verbindlichkeiten 7,826 12,634 12,218 12,592 13,619
Zinstragende Verbindlichkeiten 2,417 4,221 3,321 3,321 3,321
Nichtzinstragende Verbindlichkeiten 5,410 8,413 8,896 9,271 10,298
Sonstige Passiva 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Summe Passiva 22,552 34,441 36,648 41,430 47,577

Quelle: Unternehmensangaben / Vara Research GmbH




Kennzahlen

2004 2005 2006e 2007e 2008e

Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz n.a. n.a. 1,3 1,2 1,1
EV/EBITDA n.a. n.a. 5,9 5,7 51
EV/EBIT n.a. n.a. 6,3 6,0 5,4
KGV berichtet n.a. n.a. 13,7 8,4 7,4
KGV bereinigt n.a. n.a. 9,2 8,4 7,4
PCPS n.a. n.a. 8,3 7,6 6,7
Preis/Buchwert n.a. n.a. 2,2 1,8 1,5
Rentabilitdtskennzahlen in %

Rohertragsmarge 56,5% 53,3% 53,3% 53,4% 53,4%
EBITDA-Marge 22,1% 22,6% 21,2% 21,3% 21,3%
EBIT-Marge 20,6% 21,4% 20,0% 20,1% 20,1%
Vorsteuermarge 20,1% 20,9% 20,4% 20,8% 21,0%
Nettomarge 10,8% 10,9% 11,2% 11,7% 12,0%
ROE n.a. 38,6% 27,4% 25,3% 24,1%
ROCE n.a. 61,1% 45,9% 46,6% 49,6%
Produktivitdtskennzahlen

Umsatz/Mitarbeiter (in Tsd. Euro) 77,9 113,8 100,1 103,8 114,7
Nettoerg./Mitarbeiter (in Tsd. Euro) 8,5 12,4 11,2 12,2 13,7
Anzahl Mitarbeiter 356 386 405 407 409
Finanzkennzahlen

Eigenkapitalquote 64,6% 62,3% 65,7% 68,7% 70,6%
Gearing -2,9% -17,0% -23,7% -34,0% -40,8%
Ausschittungsquote 0,0% 23,6% 27,4% 27,6% 25,5%
Dividendenrendite n.a. n.a. 3,0% 3,3% 3,4%
Cash flow Kennzahlen

Cash flow pro Aktie 4,46 7,70 4,04 4,40 4,98
Free cash flow pro Aktie 3,39 6,35 3,65 3,99 4,53
Sonstige Kennzahlen

WC/Umsatz 23,5% 20,7% 23,7% 23,7% 23,7%
Abschreibungen/Umsatz 1,4% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2%
Capex/Op. Cash Flow 37,9% 26,0% 10,7% 10,2% 10,0%
Capex/Umsatz 5,2% 4,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Steuerquote 22,2% 24.,4% 24,4% 24,4% 24,4%

Quelle: Unternehmensangaben / Vara Research GmbH
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A. Angaben gemaR 8§ 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung:
1. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehérde:
Fur die Erstellung verantwortliches Unternehmen: Vara Research GmbH

Ersteller der vorliegenden Finanzanalyse : Daniel Grossjohann, Analyst, und
Michael Vara, Analyst und Geschaftsfuhrer der Vara Research GmbH

Die Vara Research GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Hinweis gem. 8§ 4Abs. 4 Punkt 4 FinAnV:

Unternehmen Datum Empfehlung Kursziel
Hansen Sicherheitstechnik AG 07.03.2007 Kaufen €51,25
I1. Zusatzliche Angaben:

1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fur die Erstellung dieses Dokumentes sind
Veroéffentlichungen in in- und ausléndischen Medien wie Informationsdiensten
(z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), W.irtschaftspresse (z.B.
Borsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times
u.a.), Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie
Veroffentlichungen der analysierten Emittenten.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit
dem Management gefiihrt. Die Analyse wurde vor Verdéffentlichung dem
Emittenten zuganglich gemacht, jedoch anschlieBend keine inhaltlichen
Anderungen vorgenommen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und —
methoden:

Die Vara Research GmbH verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Die Ratings beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12
Monaten.

KAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung der Aktie betragt mindestens +15%.
NEUTRAL: Die erwartete Kursentwicklung liegt zwischen —15% und +15%.
VERKAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung betrégt mehr als —15%.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden
Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn,
Kurs/Cashflow, Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA),
Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsansatze,
Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-up-Value-Anséatze oder Substanz-
Bewertungsansatze. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen
GroéBen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen
Annahmen abhéangig. Dariber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die
Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansatze auf
Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und
ohne Vorwarnung andern koénnen. Somit kdénnen sich auch die aus den
Modellen abgeleiteten Ergebnisse der Bewertung und Kursziele entsprechend
andern. Die Ergebnisse der Bewertung beziehen sich grundséatzlich auf einen
Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen
unterworfen und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kdnnen schneller
oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert
werden.

3. Datum der ersten Veroffentlichung der Finanzanalyse:
(26.03.2007)

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
(Kurse vom 23.03.2007)

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen
Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. Vara Research GmbH
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.



www.vararesearch.de

I11. Angaben Uber mdgliche Interessenkonflikte:

Es besteht zwischen der Vara Research GmbH und dem Emittenten eine
Vereinbarung Uber die Erstellung dieser Publikation. Insoweit erhalt die Vara
Research GmbH eine Vergutung.

Der Geschéaftserfolg von Vara Research GmbH basiert auf direkten und/oder
indirekten Zahlungen von Emittenten und institutionellen Investoren im
Zusammenhang mit  Geschéaftstatigkeiten, die den Emittenten und dessen
Wertpapiere betreffen.

Die Vara Research GmbH (und verbundene Unternehmen), die Ersteller sowie
sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und
Unternehmen

- verfugen uber keine wesentliche Beteiligung an dem Emittenten. Mitarbeiter
von Vara Research GmbH sind aber mdoglicherweise Eigentimer von
Wertpapieren oder Anlagen, die in dem Dokument genannt sind (oder in
Beziehung zu solchen stehen) und werden mdoglicherweise in dem Dokument
genannte Wertpapiere oder Anlagen erwerben oder Uber solche disponieren.

- betreuen weder den Emittenten (durch das Stellen von Kauf- oder
Verkaufsauftragen an einem Markt) noch Finanzinstrumente, die Gegenstand
dieser Finanzanalyse sind,

- waren (innerhalb der vergangenen 12 Monate) nicht an der Fuhrung eines
Konsortiums fur die Emission von Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst
oder deren Emittent Gegenstand dieser Finanzanalyse ist,

- waren weder an eine Vereinbarung tUber Dienstleistungen im Zusammenhang
mit Investmentbankgeschéaften gegentiber dem Emittenten gebunden, noch
haben sie aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder Leistungsversprechen
erhalten,

- haben keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den
Emittenten oder den Gegenstand der Finanzanalyse.

B. Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:

1. Dieses Dokument wurde von der Vara Research GmbH ausschlieRlich n
Informationszwecken erstellt.

2. Dieses Dokument ist ausschlieRlich fur die Veroffentlichung auf der
Homepage des relevanten Unternehmens und fir den Gebrauch durch
nationale institutionelle Anleger bestimmt. Die Vervielfaltigung, Weitergabe
und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der Vara Research
GmbH zulassig.

3. Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine
Bewerbung eines Angebotes fur den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung
irgendeines Wertpapiers oder einer Alage dar. Es dient keinesfalls der
Anlageberatung.

4. Dieses von Vara Research GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen
aus Quellen (6ffentlich zuganglichen Informationen und Steuersdtzen zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich jedoch verandern kdnnen), die nach
Auffassung von Vara Research GmbH verlasslich, jedoch tatsachlich einer
unabhangigen Verifizierung nicht zuganglich sind. Trotz sorgfaltiger Prifung
kann Vara Research GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewéahrleistung
fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit abgeben; eine Verantwortlichkeit und
Haftung ist folglich insoweit ausgeschlossen, sofern seitens Vara Research
GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt. Alle Statements und
Meinungen sind ausschlieBlich solche von Vara Research GmbH und kdnnen
ohne Vorankiindigung geandert werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des
Dokuments kénnen von Vara Research GmbH berichtigt werden, ohne daR
Vara Research GmbH fur Schaden aus diesen Fehlern zur Verantwortung
gezogen werden kdnnte.



