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Aktienanalyse
KTM Power Sports

Branche: Industrie April 2008

mm Stabilititsfaktor Bajaj

KTM Power Sports, mit Hauptsitz in Mattighofen, ist Europas zweitgréf3ter Motorrad-
Hersteller mit einem abgesetzten Volumen von iber 90.000 im Geschéftsjahr 2006/07.
Aufgrund der bereits starken Position bei Off-road Bikes, wie Motocross oder Enduro
Maschinen, konzentriert KTM seine Wachstumsstrategie erfolgreich auf das Segment fiir
On-road Motorréder, wo das Unternehmen hochwertige Rennmaschinen fiir die Straf3e
anbietet. Ab 2007/08 soll auch der Sportwagen X-Bow sowie die Markteinfihrung des
Renn ATVs fir den US Markt zum Unternehmenserfolg beitragen.

Der Einstieg des indischen Motorradproduzenten Baijaj, mit welchem im November 2007
ein Kooperationsabkommen unterzeichnet wurde, hat der Aktie eine aufBergewshnlich
hohe Stabilitét verliehen. Die negative USD Entwicklung, ein verspéteter Start der X-Bow
Produktion sowie ein verringertes Absatzvolumen am US Markt wirken sich negativ auf die
Umsatz und Ergebnisschétzungen der néichsten Geschéftsjahre aus. Expansionspléne
werden aufgrund der aktuellen Wirtschaftslage nicht im vollen Ausmaf3 durchgefihrt.

+ Position als Premiummarke verringert Zyklizitét im Vergleich zu anderen
Motorradproduzenten

+ X-Bow bringt zusétzliches Wachstum ab 2007/08

+ Erfolgreiche Einfihrung neuer Produkte und Modelle (z.B. ATV, Super Duke)

+ Hochprofitables Zubehdr und Accessoires Geschéft wéchst dynamisch

+ Geplante Produktion in Indien erdffnet neue Absatzmérkte und verringert
Produktionskosten fir Absatz auf europdischen Markt

- Ergebnis ist belastet durch hohes USD Exposure ohne Hedging

- Wachstum im On-road Bereich verringert die Margen, weil On-road Produkte
geringere Rohertragsmargen aufweisen

- Erhdhte Abschreibungen durch hohe Investitionen

Bewertung und Empfehlung: Weil Bajaj unserer Meinung nach weiter Anteile an KTM tber
die Bérse kaufen wird sehen wir das Abwadrtspotential der Aktie limitiert und bestétigen
unsere ,Halten” Empfehlung. Fundamental wirden wir jedoch aufgrund der
USD Abwertung und der massiven Uberbewertung im Vergleich zur Peergroup eine
Verkaufsempfehlung aussprechen.

Kennzahlen je Aktie (IFRS)

in EUR 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08e 2008/0%9e 2009/10e
Gewinn 2,09 2,90 3,57 2,86 2,57 5,14
KGV 21,5 18,2 15,6 19,5 21,7 10,8
Cash Earnings 4,83 5,91 7,55 6,24 8,09 11,36
KCEV 2.3 2,0 7,4 8,9 6,9 4,9
Dividende 0,55 0,75 0,90 0,40 0,60 1,30
Dividendenrendite 1,2% 1,4% 1,6% 0,7% 1,1% 2,3%
Payout Ratio 31% 26% 25% 14% 23% 25%
Aktienanzahl (Mio. Stk.) 5,8 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9

Quelle: KTM Power Sports, Raiffeisen Centrobank Schétzung
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