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Der Borsegang ist der grisste
eines Industrieunternehmens in
Osterreich innerhalb der letzten
sechs Jahre. Aber nicht nur das
macht das IPO von Zumtobel
interessant.

Der Vorarlberger Konzern hat sich in den
letzten Jahrzehnten zum europaischen
Marktfiihrer fiir professionelle Beleuch-
tungssysteme entwickelt. Jetzt 6ffnet sich
das Unternehmen dem breiten Investo-
renpublikum. Insgesamt werden bis zu
525 Mio. Euro platziert, wovon dem
Unternehmen rund 150 Mio. Euro zu-
fliessen werden.
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Bewegte Geschichte

Ein Familienunternehmen, das nach
jahrzehntelangem  organischem
Wachstum im Ausland akquiriert, ei-
nen grossen Venture Capital-Geber
an Bord nimmt, in die internationale
Liga aufsteigt und in den vergange-
nen Jahren einem konjunkturbedingt
raueren Geschéftsgang mit straffen
Restrukturierungen gegensteuert -
die Vorarlberger Zumtobel Group

blickt auf eine bewegte Historie zu-

riick. Die Frichte der gesetzten
Massnahmen sollen nun geerntet
werden, nach dem aktuell laufenden
IPO werden rund 60 Prozent des
Unternehmens im Streubesitz sein.
Auf den folgenden Seiten wollen wir
Ihnen daher einen Uberblick iiber die
Geschéftsbereiche und die Invest-
mentstory von Zumtobel bieten.
Viel Lesespass wiinscht

lhre BE-Special-Redaktion
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Im Jahr 1950 griindete Walter Zumtobel das
Elektrogerite- und Kunstharzpresswerk W. Zum-
tobel in Dombirn, Vorarlberg. Produziert wurden
Vorschaltgerite fiir die damals neue Leuchtstoff-
rohren-Technologie. Heute, 56 Jahre spater, zahlt
die Zumtobel Gruppe mit Fertigungsstéitten in Eu-
ropa, Nordamerika, Australien, Asien und Afrika
sowie Vertriebs- und Beratungsstiitzpunkten in
fast 100 Landern zu den Global Playern der Licht-
branche. Der Konzern besteht aus zwei Teilkon-
zernen, dem Leuchtengeschift mit den beiden
Marken Zumtobel und Thorn, das mehr als 70
Prozent des Umsatzes liefert, und der Tridonic
Atco-Gruppe fiir Lichtkomponenten (mehr dazu
auf der folgenden Seite). Grosse Projekte, die Zum-
tobel abgewickelt hat, sind beispielsweise das neue
BMW-Werk in Leipzig, das Kunsthaus in Graz
oder die Galleria Ferrari in Mailand. Auf der Re-
ferenzliste der Marke Thorn stehen die Kathedra-
le Notre Dame in Paris oder das Terminal 5 in
Heathrow (Bild), wie auch Einkaufszentren in Ost-
europa, grosse Sportstitten und Flughéfen in al-
ler Welt, Hochhéauser in Hongkong und eine gros-
se Moschee im Nahen Osten.

Vor allem ab dem Jahr 1990 setzte Zumtobel
durch internationale Akquisitionen wesentliche
Wachstumsschritte. So wurden z. B. im Jahr
1993/94 der deutsche Leuchtenhersteller Staff
und im Jahr 2000 die britische Thorn Lighting

Group iibernommen. Im Rahmen dieser Akqui-
sition beteiligte sich die Private Equity-Gesellschaft
Kohlberg Kravis Roberts & Co (KKR) an Zumto-
bel. Heute halten die Familie Zumtobel 50,04 Pro-
zent und KKR 49,96 Prozent der Aktien. Abhin-
gig von der Ausiibung des Greenshoe wird KKR
im Zuge des Borsegangs grossteils aussteigen und
seine Anteile auf 0 bis 10 Prozent verringern. Die
Familie Zumtobel wird nach dem Borsegang als
weiterhin grosster Einzelaktionéar einen Anteil von
mehr als 30 Prozent halten. Uber 60 Prozent der
Aktien werden im Streubesitz stehen.

Die Zumtobel Gruppe hat in den vergangenen
Jahren ein umfangreiches Restrukturierungs- und
Effizienzsteigerungsprogramm umgesetzt und da-
mit ab dem Geschéftsjahr 2002/03 Ergebnisver-
besserungen erzielen konnen. Das Management
erwartet daraus noch weitere Verbesserungen, z.B.
aus dem Aufbau von Produktionskapazitiaten in
Niedriglohnstandorten wie China, wo die Grup-
pe im letzten Herbst zwei Werke errichtet hat, oder
Ruménien, wo derzeit ein Werk entsteht.

Neben der geographischen Expansion richtet
das Unternehmen seinen Fokus auf die Er-
schliessung neuer Anwendungsbereiche. Wachs-
tumspotenzial sieht Zumtobel in den Bereichen
Hotel, Wellness und Gesundheit. Eine Auswei-
tung des Produktportfolios ist auch in den Berei-
chen Lichtsteuerungen, Notlicht, Hospitalbe-
leuchtung und Aussenbeleuchtung geplant. Im
Bereich Komponenten basiert die Wachstums-
strategie auf neuartigen Technologien.
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Die Zumtobel-Gruppe ist, gemessen am Umsatz,
der grosste Lieferant von Leuchten im profes-
sionellen Leuchtenmarkt in Europa und betétigt
sich in der Forschung und Entwicklung, der Be-
schaffung, im Design und in der Produktion. Die
Gruppe ist in zwei Geschéaftsbereiche unterteilt:

Die Zumtobel Lighting Division (Teilkonzern
Leuchten) vermarktet und vertreibt Leuchten un-
ter den Marken Zumtobel und Thorn. Durch ih-
re Marke Zumtobel ist die Zumtobel-Gruppe als
globaler Partner fiir Architekten, Beleuchtungs-
Designer, Bauunternehmer im internationalen
Projektgeschift und bei internationalen Haupt-
kunden positioniert, wihrend die unter der Mar-
ke Thorn vertriebenen Produkte im wesentlichen

Lampen, Lichtsteuerungssysteme, elektrische Ver-
bindungsstecker und Leuchtdioden (LEDs). Das
sind Halbleiter-Punktlichtquellen mit extrem ho-
her Helligkeit und ausgezeichneter Lebensdau-
er. Gegeniiber herkbmmlichen Leuchtmitteln bie-
ten LEDs signifikante Vorteile hinsichtlich Ener-
gieverbrauch, Wartungskosten und einer bis zu
10 Mal langeren Lebensdauer gegeniiber her-
kommlichen Leuchtstoffrohren.

Die Zumtobel AG ist die Muttergesellschaft
dieser beiden Geschiftsbereiche und agiert als
Management-Plattform. In dieser Funktion ist sie
fir gruppenitibergreifende Management-Funk-
tionen verantwortlich, einschliesslich u. a. Stra-
tegie und Unternehmensentwicklung, Corporate
Governance und Unternehmensfinanzierung.

uber technische Architekten, Spezifizierer, Bau-
unternehmer und Grosshindler verkauft werden.

Der Teilkonzern Leuchten (Zumtobel Lighting
Division) operiert auf der Basis einer gemeinsa-
men, integrierten Plattform fiir Entwicklung, Pro-
duktion und Logistik, die intern als International
Lighting Technologies oder ILT bezeichnet wird.

Dieser Teilkonzern ,Leuchten-Komponenten®
entwickelt, produziert und vertreibt eine breite
Palette von elektronischen und magnetischen
Komponenten fiir die Beleuchtungsindustrie, wie
zum Beispiel Vorschaltgerite, Betriebsgerite fiir
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Das Geschéftsmodell von Zumtobel als fiihren-
der Entwickler und Anbieter von Beleuchtungs-
systemen und Lichtkomponenten animiert auch
Analysten: ,And then there was light..“ oder ,Light
at the end of the tunnel“ sind dementsprechen-
de Company Reports betitelt. Die Experten las-
sen sich aber nicht nur von den Sprachbildern
befliigeln, sie schitzen auch die Wachstumsaus-
sichten fiir das Unternehmen als sehr gut ein. Die
Aktie von Zumtobel wird als Spatzykliker posi-
tioniert, die von der Erholung der nicht-gewerb-
lichen Bauindustrie in Europa profitieren soll.
Diese sollte nach Jahren des Riickgangs nun wie-
der starke Wachstumsraten aufeisen konnen.

Zudem sollte Zumtobel von einer weiteren Ra-
tionalisierung in der Produktion, einer teilweisen
Auslagerung nach Zentral- und Osteuropa sowie
Asien und den Auswirkungen bereits gesetzter
Restrukturierungsmassnahmen in der Vergan-
genheit profitieren. Die Hausaufgaben wurden
gemacht, jetzt kann dann also geerntet werden.

Die Aktie wird auch durch die geplante Aus-
schiittungsquote von 40 bis 50% des Gewinns
fiir die Aktionére interessant. Damit positioniert
sich Zumtobel unter den Dividendenkaisern am
osterreichischen Markt. Die Kernaktionare und
das Management haben sich zu dieser hohen
Ausschiittung verpflichtet, die beim IPO ausge-
gebenen Aktien sind ab 1. Mai 2006 voll divi-
dendenberechtigt. Fir das ablaufende Ge-
schéftsjahr 2005/06 (per Ende April) wird keine
Dividende ausgeschiittet.

Basierend auf einem Streubesitz, der nach dem
IPO bei rund 60% liegen diirfte, ist Zumtobel
auch ein klarer Anwirter fiir die Aufnahme in
den ATX und sollte in punkto Marktkapitalisie-
rung im unteren Drittel des ATX einen komfor-
tablen Platz finden, so Marktteilnehmer. Laut
CEO Andreas Ludwig will das Unternehmen noch
heuer in den ATX.

Fiir die kommenden Jahre gehen Analysten
von einem Umsatzwachstum im einstelligen Be-
reich und Gberproportionalen Steigerungen des
Gewinns aus. Neben der fithrenden Position von
Zumtobel in der Branche gelten auch die gute
Produktpipeline und die hohen Eintritts-Barrie-
ren, die auf Konkurrenten im High- End-Segment
warten, als Stirken des Unternehmens. Als po-
tenzielle Schwichen werden das relativ hohe
Fremdwéhrungs-Exposure ausserhalb der Euro-
Region (40% der Umsitze) gesehen, sowie der
hohe Goodwill von 283 Mio. Euro durch die Ak-
quisition der Thorn-Gruppe.

Mit guten Quartalszahlen an die Bérse:

In den ersten drei Quartalen des aktuellen
Geschéftsjahres (endet am 30. April) stei-
gerte die Zumtobel Gruppe den Umsatz auf
876,3 Mio. Euro. Schliesst man im Vorjah-
reszeitraum den Umsatz von 9,6 Mio. Euro
des in 2005 im Rahmen eines MBO ver-
kauften Werkzeugbaus aus, betrug die
Wachstumsrate 5,4%. Das um Sonder- und
Einmaleffekte bereinigte EBIT wurde fiir 9
Monate von 68,8 Mio. auf 78,6 Mio. Euro er-
héht, das bereinigte EBITDA stieg von 100,2
Mio. auf 104,9 Mio. Euro. Die Nettover-
schuldung wurde auf 390,2 Mio. Euro wei-
ter abgebaut.
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Eines kann man vorweg sagen: Man findet so gut
wie keine borsenotierten Peer Group-Unternehmen
Zumtobels in Europa. Die meisten direkten Zum-
tobel-Konkurrenten sind nicht gelistet. Zumtobel
prasentiert sich damit schon in dieser Hinsicht den
Investoren als Bereicherung. Zur Methodik dieser
Seite: Obwohl die europdischen Unternehmen wie
Targetti, Fagerhult und Gewiss deutlich kleiner als
die US-Branchenriesen sind, wollen wir sie hier zuerst
anfiihren. Vergleicht man die Peer Group mit Zum-
tobel (zB. KGV, EV/EBITDA, EV/EBIT), so kommt
unterm Strich eine Zumtobel-Bewertung von gut ei-
ner Milliarde Euro heraus. An der Borse waren die
wenigen notierten Peers zuletzt durchaus erfolgreich.

Die 1928 in Florenz gegriindete Targetti-
I I Gruppe ist der grosste europaische borse-
notierte Beleuchtungskonzern. Seit 1998 notiert
das Unternehmen an der Borse in Mailand. Die
Produktrange umfasst mehr als 3000 Leuchten
und Lichtsysteme. Referenzen: Targetti ist u.a. mit
der Beleuchtung von Leonardo da Vinci’s ,Letztes
Abendmahl®, Michelangelo’s ,David®, des Museo
Nazionale Romano, der U-Bahn von Bilbao, der
New Yorker Borse, den Boxen von McLaren und
Ferrari, der Fast-Food Kette McDonald’s oder den
Benetton Filialen betraut. Die Aktie hat in den ver-
gangenen flinf Jahren eine Kursverdoppelung hin-

gelegt.

mmm Das schwedische Unternehmen Fagerhult
B B deckt eine breite Beleuchtungs-Palette ab:
Decken-, Wand- und Pendelleuchten, Deckenein-
bauleuchten, Industrieleuchten, Downlights, Spot-
lights und Beleuchtungssysteme. Fagerhult akqui-
rierte im Jahr 2005 das UK-Unternehmen White-
croft und lagerte Teile der Produktion nach China
aus. Der Aktienkurs hat sich in den vergangenen
beiden Jahren verdoppelt.

Die Geberit-Gruppe ist ein Peer Group-

Wert mit Augenzwinkermn. Geberit ist nAm-
lich ein Sanitirtechnik- und kein Beleuchtungs-
unternehmen. Trotzdem: Regionaler Focus, Pro-
duktqualitidt und hohe Spezialisierung machen
Geberit mit Zumtobel vergleichbar.

I Gewiss ist ein Unternehmen im Bereich
Elektromaterial und beleuchtungstechnischer
Erzeugnisse, dessen Produktion von Systemen und
Komponenten fiir Elektroinstallationen mit Nieder-
spannung bis zur Haustechnik, von Sicherheitsau-
tomaten bis zur Beleuchtungstechnik reicht. Die Ge-
wiss-Aktie hat sich seit 2003 im Kurs verdoppelt.

@@= Die Genlyte-Group (USA) entwirft, produ-
== ziert und vertreibt Leuchten fiir verschieden-
ste Anwendungen im kommeiziellen, industriellen
und Wohnbereich. Die Produkte werden in den USA,
Kanada und Mexiko unter verschiedenen Marken-
namen (z.B. Capri, Bronzelite, Lightolier und Lumec)
vermarktet.

Der US-Elektronikkonzem Cooper Industries
verfiigt iiber eine starke Leuchten-Sparte (Coo-
per Lighting). Cooper-Produkte sind unter den Mar-
kennamen AtLite, Edison, Halo oder Lumark be-
kannt.

LSI Industries ist im Feld der klassischen Ob-
jektbeleuchtung, aber auch bei grafischen Lo-
sungen titig. Das Unternehmen stattet den Handel,
Tankstellen, Restaurants, etc. aus, und ist vorwiegend
in den USA titig,

Ebenfalls ein US-Beleuchtungskonzem. Hub-
bell ist im industriellen Bereich genauso wie
im Sport- oder Landschaftsbereich sowie bei Si-
cherheitsbeleuchtungen téitig und verfiigt tiber Toch-
tergesellschaften in der Schweiz und in Italien. Hub-
bell-Marken sind u.a. Dual-Lite, Prescolite und Ster-
ner. An der Borse ist die Company in den vergangenen
drei Monaten um 20 Prozent gestiegen.

"

Die Acuity Brands-Gruppe ist einer der welt-
weit grossten Leuchtenhersteller. Markenna-
men sind u.a. Lithonia, Gotham und Peerless.
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Das Angebot:

Die Preisspanne betragt 19 bis 22 Euro je
Aktie. Zum Mittelwert der Preisspanne ent-
spricht dies einem Gesamtplatzierungsvolu-
men von bis zu 525 Mio. Euro exklusive
Mehrzuteilungsoption. Die Kapitalerh6hung
wird im Mittel der Preisspanne einen Netto-
erlés von 152 Mio. Euro bringen. Die Aktie
wird Zumtobel-Mitarbeitern in Osterreich,
Deutschland, der Schweiz, Grossbritannien,
Frankreich und Schweden mit einem ge-
staffelten Preisabschlag von bis zu 30 Pro-
zent angeboten.

Bis zu 25.595.638 nenn-
wertlose Aktien. Kon-
kret: bis zu 7.895.000
neue Aktien und bis zu
17.700.638 Altaktien aus
den Besténden der ab-
gebenden Aktionére

® Angebot:

@ Greenshoe: bis zu 3.839.346 Aktien

® Preisspanne: 19 bis 22 Euro je Aktie
® Angebotsfrist: vom 27. April bis vor-
aussichtlich 10. Mai

am 12. Mai 2006 unter
dem Borsenkiirzel
»ZAG” im Marktsegment
»Prime Market” an der
Wiener Borse

@ Notierung:

o Konsortium:  BA-CA, Morgan Stanley,

UBS, Erste Bank, J.P.
Morgan Securities Limi-
ted und RCB
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HE STORY

Andreas J. Ludwig ist seit 2003 am Ruder

k|

Thomas Spitzenpfeil leitet die Finanzen

Das Management der Zumtobel Gruppe steht seit
2003/04 unter der Leitung des Vorstandsvorsit-
zenden Andreas J. Ludwig, der gemeinsam mit Tho-
mas Spitzenpfeil (CFO) das Unternehmen fiihrt:
Andreas I. Ludwig ist seit September 2003 Vor-
standsvorsitzender der Zumtobel AG. Zuvor war er
in verschiedenen Managementpositionen bei Swa-
rovski, Tyrolit und UBS Warburg/London. Er ist ver-
antwortlich fiir Sales & Marketing, Operations, R&D,
Kommunikation, IR, Personal und Strategie.
Thomas Spitzenpfeil ist im Mai 2004 als Fi-
nanzvorstand ins Unternehmen gekommen. Vorher
war er in verschiedenen Fiirhungspostionen bei
Hydro Aluminium Deutschland, VIAG und Kodak
tatig. Er verantwortet die Bereiche Controlling, Ac-
counting, Treasury, Tax & Legal, IT, Internal Audit,
Insurance Management und Facility Management.

Der Aufsichtsrat der Zumtobel AG setzt sich zu-
sammen aus den Familienmitgliedermn Jiirg Zum-
tobel (AR-Vorsitzender) und Fritz Zumtobel, sowie
Harald Sommerer (Vize AR-Chef, AT&S), Johan-
nes P. Huth (KKR), Wolfgang Klinz (EU-Parlament),
Walter Diinser (langjihriger Mitarbeiter), Hubert
Buyle, Herbert Kaufimann und Ludwig Auer (alle
Mitarbeitervertreter).
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