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Fortress Paper Limited —
Die Gelddruckmaschinerie lauft frorTRESS

Bereits vor iiber einem Jahr prisentierte Ihnen das Investor Magazin die Aktie
des kanadischen Unternehmens Fortress Paper Ltd. Der Kurs der Aktie hat sich
seitdem um etwa 18% erhoht und die Aussichten fiir den Hersteller von Sicher- WKN: AOMWAX
heitspapier fiir Banknoten sowie elektronische Reisepisse und Tapeten sind wei-
terhin durchweg positiv. Erst in der vergangenen Woche verkiindete Fortress Pa-
per einen wichtigen Auftragseingang fiir die Produktion von elektronischen Rei-
sepdssen mit einem kumulierten Gesamtumsatz von iiber 10 Mio. CAN-Dollar.

ISIN: CA34958R1010
Symbol: FTP.TSX
Market Cap: 88,3 Mio. €

Die drei Hauptprodukte des in Deutschland und der Schweiz produzierenden Un-

tetrnehmens sind Sicherheitspapiere fiir Ba}nknoten, moderne Reisepéiss.e sqwie Spe- A R ranmzsin A, 57 e
zialtapeten. Im Bereich der Banknoten beliefert Fortress Paper schon seit vielen Jah-
ren die Schweizer Nationalbank mit dem Banknotenpapier fiir den Schweizer Fran-
ken. Zudem ist Fortress Paper nur eines von insgesamt neun Unternehmen welt-
weit, welches die Lizenz zur Herstellung von Euro-Banknotenpapier besitzt. Bei
den Reisepédssen hat Fortress Paper das bei der Produktion der Banknoten gewon-
nene Know-How genutzt, um auch im Bereich der biometrischen Reisepésse als
First Mover auf einem Wachstumsmarkt aktiv zu werden. Die dritte Sparte umfasst
die Produktion komplexer synthetischer Vliestapetenbasis, wo Fortress Paper als

weltweiter Marktfiihrer mit ca. 50% Marktanteil gilt. » Fortress Paper Ltd. Registered Shares o.N...
@ Starken:
- Innovations- und Technologievorsprung im Be-
reich der Sicherheitspapiere
: Marktfiihrer im Bereich der komplexen Tapeten
- Neue Groflauftrige bereits unterzeichnet und
weitere in der Pipeline
. Schwiéchen:
: Akquisitionsrisiken

H/T (52-W): 7,80/2,74 €
Kurs Heimatborse: 11,20 Can$
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DISCLAIMER: Das Investor Magazin veroffentlicht Research Reporte und Unternehmensanalysen ausschlieBlich zu Informationszwecken. Diese stellen keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Aktien dar.
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Daten und Informationen selbst zu tiberpriifen und tibernehmen keinerlei Haftung oder Garantie fiir die Richtigkeit, Vollstindigkeit oder Aktualitit dieser Informationen. Das Investor Magazin tibernimmt keine
Haftung fiir Konsequenzen, insbesondere Verluste, die durch den Kauf oder Verkauf der von den Analysten dargestellten Wertpapiere eintreten kénnen. Jedes Investment am Kapitalmarkt ist mit Risiken behaftet
und kann bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals fithren. Eine Kauf- oder Verkaufsentscheidung sollte daher nicht auf Basis der Informationen des Investor Magazins gefillt werden. Es sollte vorher der
Rat eines Anlageberaters eingeholt werden. Vergangene Kursentwicklungen von Aktien geben nicht unbedingt Aufschluss tiber deren zukiinftige Kursentwicklung. Es ist nicht gewihrleistet, dass geschitzte
Gewinnerwartungen oder Geschiftsentwicklungen eintreffen.
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Um die Produktion der Sicherheitspapiere und der synthetischen Tapeten rdumlich zu trennen, werden die Si-
cherheits- und Banknotenpapiere im firmeneigenen Werk in Landqart in der Schweiz produziert, das von der 100%-
igen Tochterfirma Landqart AG gefiihrt wird. Die Produktionsstitte fiir die synthetischen Vliestapeten befindet
sich in Dresden, wo die Produktion durch die Dresden Papier GmbH geleitet wird, ebenfalls ein Tochterunter-
nehmen der Fortress Paper Ltd. Im August 2009 hat Fortress Paper die Kapazititen in seinem Werk in Dresden
weiter ausgebaut. Zudem produziert das Werk Landqart im Bereich der Banknoten seit langerem an der dufSersten
Kapazitdtsgrenze. Dies hat den Aufsichtsrat nun dazu veranlasst dem Umbau der Papiermaschine 1 in eine Bank-
notenpapiermaschine zu zustimmen. Hierdurch wird die Kapazitit von aktuell ca. 2.500t auf ca. 10.000t pro Jahr
erhoht.

Das in Landqart gelegene Werk nahe der Grenze zu Osterreich produziert bereits seit 1979, also iiber 30 Jahre, das
Papier fiir den Schweizer Franken. Seit einiger Zeit wird auch das Banknotenpapier fiir den Euro in Landqart her-
gestellt, wobei bereits zehn europiische Linder ihr Papier von Fortress Paper beziehen. Uber die Jahre wurde
von Fortress Paper bereits Banknotenpapier fiir mehr als 100 Wahrungen produziert. Zu den weiteren Produkten
der Schweizer Produktionsstétte gehoren neben Lotterietickets und Bahnfahrkartenpapier vor allem die neuen bio-
metrischen Reisepésse und die selbstentwickelte LQard_Identificaton Card. Die zu den Sicherheitspapieren zih-
lenden E-Passports mit einer sehr lukrativen Marge sind zudem der Hauptgrund dafiir, dass der Umsatz auch im
zweiten Halbjahr 2009 gewachsen sein diirfte. Dies wird auch durch den jiingst verkiindeten Auftragseingang in
Hohe von etwa 10 Mio. CAN-Dollar untermauert, der die Herstellung von ca. 2,5 Millionen E-Reisepédssen mit RFID
-Technologie umfasst.

In Dresden stellt Fortress Paper ausschliefilich Vliestapetenbasis her. Das Unternehmen ist in diesem Bereich Welt-
marktfiihrer mit einem Marktanteil in H6he von etwa 50%. Die Produkte von Fortress Paper zeichnen sich vor al-
lem durch die einzigartigen Eigenschaften der Synthetik-Fasern aus, die u.a. keine Blasenbildung beim Antrocknen
der Tapeten erlauben, iiber eine besonders hohe Stabilitit verfiigen und zudem ein besonders leichtes Entfernen der
Tapeten ermoglichen.

Das Management um den erfahrenen CEO und Direktor Chadwick Wasilenkoff, der bereits mehreren borsengeliste-
ten Unternehmen vorstand und {iber eine weitreichende Kapitalmarkterfahrung verfiigt, sowie den Prasidenten des
Unternehmens Alfonso Ciotola, der tiber mehr als drei Jahrzehnte in der Papierindustrie titig ist, hat wahrend der
letzten zwolf Monate viel fiir eine positive Entwicklung des Aktienkurses getan. Im dritten Quartal 2009 konnte
das Unternehmen sowohl Umsatz als auch Ertrag im Vergleich zum dritten Quartal 2008 steigern und auf einen 9-
Monatszeitraum gerechnet konnte das Unternehmen in den ersten drei Quartalen 2009 den Umsatz im Vergleich
zum gleichen Zeitraum in 2008 von 142,7 Mio. CAN-Dollar auf 147,3 Mio. CAN-Dollar bei einer bemerkenswerten
EBITDA-Marge von fast 14% steigern. Auch wenn der Netto-Gewinn im Vergleichszeitraum leicht gesunken ist,
diirfte das vierte Quartal, fiir das bisher nur Schitzungen vorliegen, noch einmal fiir einen klaren Anstieg des
Gewinnes gesorgt haben.

Fortress Paper hat zudem kiirzlich sein neuestes Banknotenprodukt auf der internationalen Banknotenkonferenz im
Dezember in Washington erstmals der Offentlichkeit vorgestellt. Das Durasafe genannte Polymer-Papier-
Baumwolle-Gemisch wird fiir zukiinftige Banknotengenerationen zahlreiche neue Sicherheitsmerkmale bereit-
stellen, wie beispielsweise ein durchsichtiges Plastikfenster, welches Geldfilscher aufgrund der komplexen Be-
druckbarkeit vor grofle Probleme stellen diirfte. Die Produktion fiir die ersten Banknoten mit Durasafe-
Technologie diirfte gegen Ende 2010 beginnen. Diese Innovation und der momentan sehr vielversprechende Markt
fiir biometrische Reisepasse sollten in den kommenden Monaten bei Fortress Paper fiir einen weiterhin steigenden
Umsatz sorgen. Aus Sicht des Investor Magazins ist Fortress Paper damit auch im Jahr 2010 optimal aufgestellt und
der Aktienkurs sollte sich auch weiterhin positiv entwickeln. Wir setzen daher ein mittelfristiges Kursziel bei
12,50 Euro. Investoren sollten die Aktie genau verfolgen, da bei weiteren positiven Meldungen das von uns ge-
nannte Kursziel wohl in absehbarer Zeit nach oben korrigiert werden muss.
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