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Ergebniswachstum halt an

Umsatz stieg um 9,1%; EBIT um 19,6%

* Im Geschiftsjahr 2007 stieg der Umsatz um 9,1% auf €232,1Mio
(organisch +2,4%). EBIT verbesserte sich um 19,6% von €11,8Mio. auf
€14,1Mio. Die EBIT-Marge stieg von 5,5% auf 6,1% an. Wachstumstrager
war die ,Stationare Verkehrstechnik. Das EBIT stieg um 51,5% von €6Mio.
auf €9,2Mio. (EBIT-Marge 11,8%). Der Auftragseingang der Gruppe
erhdhte sich um 16,8% auf €271,9Mio. und der Auftragsbestand sprang
um 40,1% auf €181,3 Mio. in 2007.

= Die EBIT-Marge im Segment ,,Mobile Verkehrstechnik®“ verbesserte
sich von 4,9% auf 5,5%. Die niedrige EBIT-Marge ist auf die
unbefriedigende Ergebnisentwicklung der Bode Gruppe zuriickzufiihren.
Das Management hat die Restrukturierung in 2007 forciert vorangetrieben
und die Effizienz weiter verbessert. Dies sollte zukinftig zu einer
deutlichen Ergebnisverbesserung fuhren.

Die Bubenzer Akquisition wird das Ergebnis weiter verbessern

09. Juni 2008

Aktienkurs (blau) ggi. SDAX (1J)
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= In 2007 wurde die Bubenzer Gruppe, die Bremssysteme herstellt, fiir Aktiendaten:
€7Mio. akquiriert. Das Unternehmen mit einem Umsat n Aldienkurs: EUR 48,83
10. a quiniert. as . e. enme : el. e _Sa Z_VO Ausstehende Aktien (Mio.): 1,87
€26,1Mio.(davon €14,4Mio.in 2007 konsolidiert), wird die Umsatz-und vor Marktkapitalisierung: EUR 91,9 Mio.
allem die Ergebnisentwicklung positiv beeinflussen. @ tagliches Handelsvolumen: 1986
. Performance Daten:
= Nach den sehr guten Quartalszahlen (erstes Quartal) haben wir das 52 Wochen Hoch: EUR 51,00
Kursziel von €73,88 auf €77,27 erhoht. Wir halten unverandert an unserer 52 Wochen Tief: EUR 30,35
Kaufempfehlung fest. Im laufenden Jahr rechnen wir erstmalig mit einem Absolute Performance: (12 Monate) 39,6%
positiven Eigenkapital. Die Dividende fiir 2007 wurde von €0,15 auf €0,30 Relative Performance (TecDax):
. . . 0,
je Aktie deutlich angehoben. 1 Monat 6.4%
3 Monate 21,4%
6 Monate 31,3%
12 Monate 64,9%
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Schaltbau Holding AG

Zusammenfassung

Marktfiihrer in Europa

Die Schaltbau Holding AG nimmt mit ihren Produkten Tlrsysteme fur Busse und
Schienenfahrzeuge, Schnappschalter, Schiitze, Kranbremsen sowie
Bahnibergangssicherungssysteme eine filhrende Marktstellung ein. In Europa ist
das Unternehmen bei Tirsystemen fir Busse mit einem Marktanteil von 50%
unangefochtener Marktfihrer. Bei den Tirsystemen fiir Schienenfahrzeuge liegt
das Unternehmen in Europa auf Platz 3 mit einem Marktanteil von 20%.

Breites und innovatives Produktspektrum

Das breite und innovative Produktspektrum besonders in dem hoher margigen
Sicherheitsbereich wird es dem Unternehmen ermdglichen, weitere Marktanteile zu
gewinnen. Dies sollte sich vor allem positiv auf die Ersatzteilgeschaft und der
Gewinnung von Neukunden auswirken.

Starke Kundenbasis

Das Geschéftsmodell des Unternehmens ist bereits jetzt sehr stark auf die
Bahnindustrie ausgerichtet. Ca. 50% des Umsatzes wird mit den wichtigen
Zulieferern der Industrie erzielt. Zu dem weiteren Kundenkreis zahlen die
Automobil- und Investitionsglterindustrie. Trotz eines permanenten Preisdrucks
garantiert die Automobilindustrie ein stabiles Absatzvolumen. Die Investitionsglter-
und Bahnindustrie sind die wesentlichen Wachstumstreiber des Unternehmens. Die
diversifizierte Kundenstruktur mit unterschiedlichen Bestellzyklen schafft nicht nur
Wachstum, sondern auch Kontinuitat und Planbarkeit.

Das Wachstum hat erst gerade begonnen

Bis in das Jahr 2005 pragte der geringe finanzielle Spielraum die
Unternehmensentwicklung. Das Management konnte nur vorsichtig die
Investitionen in Wachstumsmarkte erhéhen, sowie den Restrukturierungsprozess
beschleunigen. Die Akquisition der Bubenzer Gruppe ist der erste Beweis dafir,
dass sich das Unternehmen wieder auf Wachstumskurs befindet. Zeitgleich wurde
die Restrukturierung der Bode Gruppe vorangetrieben. Sie wird im laufenden
abgeschlossen.

Erfolgreiches Managementteam

Das Management hat den Turnaround von einem wenig fokussierten und
effizienten Komponentenanbieter hin zu einem europaischen Marktfihrer
erfolgreich durchgefiihrt. Das starke finanzielle Engagement des Vorstands sowie
der GrofRaktionare haben erst den Weg fiir eine erfolgreiche Restrukturierung und
die Ruckkehr zur Profitabilitat bereitet.

@ Close Brothers
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Schaltbau Holding AG

SWOT Analyse

Starken

Die Bode Gruppe, eine 100%-Tochtergesellschaft der Schaltbau Holding, nimmt
sowohl bei den Tursystemen fur Busse als auch fir Schienenfahrzeuge eine
marktfihrende Stellung ein. In anderen Nischenmarkten, wie zum Beispiel bei
Schnappschaltern oder Bremssystemen fiir Hafenkrane ist Schaltbau Marktfiihrer.
Schaltbau profitiert nicht nur von der Wiederbelebung der Europaischen
Eisenbahnindustrie, sondern auch von den Wachstumsmaglichkeiten in Asien. Das
Unternehmen ist dort bereits seit langerer Zeit mit zwei Joint Ventures erfolgreich
vertreten. Ein weiteres Joint Venture befindet sich seit Ende 2006 in der
Aufbauphase.

Die starke Kundenbasis in den unterschiedlichen Industrien ist die Basis fir das
weitere Wachstum. Grofe Bus- und Schienenfahrzeughersteller verlassen sich auf
die qualitativ hochwertigen Tirsysteme von Bode.

Schwachen

Im Geschaftsjahr 2007 erzielte das Unternehmen 50% seines Umsatzes mit der
Eisenbahnindustrie. Die Deutsche Bahn zahlt mit einem Umsatzvolumen von
€29,8Mio. bzw. einem Anteil von 12,8% zu den wichtigsten Einzelkunden des
Unternehmens. Die hohe Abhangigkeit von den Investitionszyklen der Deutschen
Bahn AG hat in einigen Féllen auch negative Auswirkungen auf die
Ergebnisentwicklung des Unternehmens gehabt.

Trotz des hohen Marktanteils bei den Tirsystemen fir Busse und
Schienenfahrzeuge fielen immer wieder Restrukturierungen an. Im laufenden Jahr
wird die Restrukturierung abgeschlossen sein. Uber Jahre hat dieser
Geschéftsbereich die Erwartungen nicht erfillt, besonders der Bereich Tirsysteme
fir Schienenfahrzeuge. Das Management hat die Produktionskapazitaten der
Nachfrage angepasst. Die Turproduktion fiir Busse ist bereits profitabel, jedoch ist
eine Margenverbesserung erforderlich. Viele Bushersteller haben ihre
Produktionskapazitaten in Niedriglohnlandern ausgelagert. Bode hat diesen Schritt
mit der Griindung von auslandischen Tochtergesellschaften ebenfalls vollzogen.
Das Ersatzteilgeschaft trdgt nach wunseren Schatzungen nur 5% zum
Gesamtumsatz bei. Dieser Umsatzbeitrag ist zu niedrig, da gerade das
Ersatzteilgeschaft stabile Ergebnisbeitrdge und wiederkehrende Umsétze liefert.
Die Zulieferindustrie ist einem permanenten Preisdruck ausgesetzt, vor allem wenn
neue GroRprojekte international ausgeschrieben werden. Die Uberschaubare Zahl
der Nachfrager auf der einen Seite sowie die oft niedrigen Budgets fir
Verkehrsprojekte der Offentlichen Hand sind im Wesentlichen fiir diese
Preisentwicklung verantwortlich.

Das Eigenkapital des Unternehmens war auch im abgelaufenen Geschaftsjahr
negativ. Wir rechnen erst zum Ende 2008 mit einem positiven Eigenkapital.
Zahlreiche  Akquisitionen zu  Uberteuerten  Preisen und  schwacher
Ergebnisentwicklung haben in der Vergangenheit zu dem negativen Eigenkapital
gefiihrt. Diese Altlast verhinderte, dass das Management aktiv an dem
Konsolidierungsprozess der Industrie teilnehmen konnte.

@ Close Brothers
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Schaltbau Holding AG

Chancen

Die Entwicklung der Eisenbahnindustrie vor allem in den Entwicklungs- und
Schwellenlandern (Osteuropa, Asien) ist starken Veranderungen unterworfen. In
Europa konzentriert sich die Nachfrage der Industrie auf Sicherheitsfragen des
Transports, auf die technische Entwicklung und Umweltvertraglichkeit. In
Osteuropa und vor allem in Westeuropa ist die Eisenbahn das zentrale
Transportmittel. Besonders die Markte in Indien und China werden von der starken
Nachfrage nach Transportkapazitaten profitieren. In China ist die Schaltbau
Holding bereits mit drei Joint Ventures vertreten.

Die positive Ergebnisentwicklung des Unternehmens und die sich Jahr fur Jahr
verbessernden Kennzahlen werden das Vertrauen der Investoren wieder
zurtckgewinnen. Der Zugang zum Kapitalmarkt ohne Einschrankungen wird das
Management in seinen Bemuhungen unterstitzen, eine aktive Wachstumsstragie
zu verfolgen. Attraktiv gepreiste Ubernahmekandidaten und die Expansion ins
Ausland kénnen dann problemloser finanziert werden.

Risiken

Viele Zulieferer der Eisenbahnindustrie sind gezwungen, ihre
Produktionskapazitaten fir weniger komplexe Komponenten in das Ausland
(Wachstumsmarkte/Local Content) zu verlagern. Die Schaltbau Holding muss
dieser Entwicklung folgen, um wettbewerbsfahig bleiben zu kdnnen. Dies trifft nicht
nur auf die Eisenbanhindustrie, sondern auch auf die Automobilindustrie zu.

Die Kundenstruktur im Geschaftsfeld ,Mobile Verkehrstechnik® setzt sich nur aus
wenigen GroRBunternehmen zusammen. Der Preisdruck wird unvermindert
anhalten. In den letzten zehn Jahren fielen die Preise um 30%, wahrend die
Komplexitat der Produkte gleichzeitig zunahm. Das Management ist daher
gefordert, die Produktivitat weiter zu steigern und die Kosten niedrig zu halten.

@ Close Brothers
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Die Unternehmensbewertung
Bei der Berechnung des fairen Unternehmenswertes haben wir sowohl die
Bewertung nach dem Multiplikatorenverfahren als auch nach dem DCF-Modell
durchgefiihrt. Die Vergleichsgruppe setzt sich aus Unternehmen zusammen, die
Produkte und Dienstleistungen der Eisenbahnindustrie anbieten. Die
Vergleichsunternehmen unterscheiden sich in Marktgrof’e, Kundenstruktur und
dem Produktangebot. Wir haben sowohl alle GroRunternehmen als auch die
fokussierten Anbieter in die Vergleichsgruppe mit aufgenommen. Obwohl die
Schaltbau Holding nur ca. 50% ihres Umsatzes mit der Eisenbahnindustrie erzielt,
haben wir das Unternehmen trotzdem dieser Vergleichsgruppe zugeordnet. Die
Ergebnisentwicklung des Eisenbahngeschéaftes treibt das Geschaftsmodell und
rechtfertigt daher die Aufnahme in die Vergleichsgruppe. Unsere Bewertung
reflektiert somit das Wettbewerbsumfeld des Unternehmens.
Vergleichsunternehmen

Kurs 06.06.08 Marktkapital. In €Mio.
Alstom 163,49 22.845
Ansaldo 10,00 1.000
Bombardier 8,69 24.024
Delachaux 66,38 861
Faiveley 47,87 600
Invensys 3,25 3.242
Schaltbau 49,79 93
Siemens 72,73 64.809
voestalpine 55,40 9.110
Vossloh 95,34 1.408
Summe 127.991
Median 2.325
Unsere Gewinnschatzungen basieren auf Consensus-Daten und eigenen Die Marktkapitalisie-
Schatzungen. Die gesamte Marktkapitalisierung der Vergleichsunternehmen rung von Schaltbau ist
einschlieflich der Schaltbau Holding betragt €128Mrd. mit einem Medianwert von nicht sichtbar

€2,3Mrd.

KGV-Bewertung (2007-2010E)

KGV 2007 2008E 2009E 2010E
Alstom 29,14 22,68 18,15 17,12
Ansaldo 17,86 14,93 12,99 12,14
Bombardier 47,45 41,26 40,45 37,98
Delachaux 17,84 15,77 15,02 13,55
Faiveley 19,02 18,12 17,09 16,12
Invensys 10,83 8,78 7,92 7,92

Siemens AG 17,15 20,07 18,63 17,24
voestalpine AG 9,13 10,20 10,69 10,69
Vossloh 19,74 16,86 15,51 14,19
Median 17,86 16,86 15,51 14,19
Schaltbau AG 68,77 85,87 91,90 97,22
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Schaltbau Holding AG

@ Close Brothers

Die KGV-Bewertung zeigt einen fairen Wert je Aktie zwischen €85,87 in 2008 und KGV-Bewertung zeigt
€97,22 in 2010 an. Die EV/Umsatz-Bewertung ergibt einen fairen Wert je Aktie, der einen fairen Wert von
zwischen €85,7 und €86,46 liegt. bis zu €97,22 je Aktie

EV/Umsatz Bewertung (2007-2010E)

EV/Umsatz 2007 2008E 2009E 2010E
Alstom 1,53 1,43 1,33 1,24
Ansaldo 0,87 0,78 0,73 0,69
Bombardier 0,90 0,89 0,87 0,84
Delachaux 1,31 1,24 1,16 1,09
Faiveley 0,91 0,85 0,79 0,75
Invensys 1,01 0,96 0,90 0,85
Siemens AG 1,39 1,28 1,19 1,02
voestalpine AG 1,11 1,06 1,01 0,97
Vossloh 1,28 1,15 1,11 1,06
Median 1,11 1,06 1,01 0,97
Schaltbau AG 81,78 85,65 86,27 86,46

Auf Basis der EV/EBITDA-Bewertung liegt der faire Wert je Aktie zwischen €67,08
in 2008 und €71,41 in 2010.

EV/EBITDA Bewertung (2007-2010E)

EV/EBITDA 2007 2008E 2009E 2010E

Alstom 14,4 11,7 9,7 9,1

Ansaldo 7,29 6,51 5,92 5,54

Bombardier 12,33 11,74 11,19 10,71

Delachaux 10,33 9,62 8,92 8,26

Faiveley 6,25 579 5,30 4,85

Invensys 8,77 8,15 7,64 7,16

Siemens AG 11,35 11,68 10,77 10,77

voestalpine AG 5,72 5,40 5,12 4,82

Vossloh 10,58 9,11 8,44 8,17

Median 10,33 9,11 8,44 8,17

Schaltbau AG 63,56 67,08 67,66 71,41

Der Bewertungsunterschied zwischen der KGV-Bewertung und der Bewertung DCF-Bewertung liegt
nach EV/Umsatz und EV/EBITDA ist relativ hoch. Dies hangt vor allem mit dem bei einem fairen Wert
derzeit niedrigen KGV des Unternehmens im Vergleich zu den Wettbewerbern von €76,56 je Aktie

zusammen. So wird die Branche im Durchschnitt mit einem KGV von 14,2 in 2010
bewertet im Vergleich zu einem KGV von 7,3 der Schaltbau Holding. Wir haben
daher zusatzlich eine DCF-Bewertung durchgefiihrt. Der faire Wert liegt dabei bei
€76,56 je Aktie. Die gewichteten Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 11,64%
kalkuliert. Sie setzen sich zusammen aus: Fremdkapitalkosten von 3,5%,
Eigenkapitalkosten von 20% und einem Beta von 1,60. Die hohen
Eigenkapitalkosten von 20% setzen sich dabei zusammen aus einer
Marktrisikopramie von 10% und dem Beta von 1,60. Die hohe Risikopramie, die wir
in unserem Modell unterstellt haben, ist vor allem auf die nicht vorhandene
Eigenkapitalausstattung des Unternehmens zurlickzufiihren. Die Rekapitalisierung
des Unternehmens ist zwar langst Geschichte, trotzdem lag das Eigenkapital bei
negativen €2,1Mio. in 2007 verglichen jedoch mit negativen €10,1Mio. in 2006.
Erstmalig in diesem Jahr wird das Eigenkapital positiv sein.
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@ Close Brothers

Free Cash Flow Bewertung (2009E-2018E)

FCF (€Mio) FCF Discount Disc. FCF
2009E 14,2 89,6 % 12,7
2010E 16,7 80,2% 13,4
2011E 18,7 71.9% 13,5
2012E 17,6 64,4 % 11,4
2013E 19,3 57,7% 11,1
2014E 19,9 51,7% 10,3
2015E 21,0 46,3% 9,7
2016E 255 41,4% 10,6
2017E 26,0 37,1% 9,7
2018E 26,4 33,3% 8,8

10 Jahre (Summe) 111,0

Endwert(diskontiert) 75,3

Nettoverschuldung 63,5

Summe 122,8

Wert je Aktie in € 76,56
Die Bewertung unter Beriicksichtigung aller Vergleichsunternehmen ergibt einen Fairer Wert je Aktie
fairen Wert je Aktie, der zwischen €79,19 in 2009 und €82,91 in 2010 liegt betragt €81,05
(Durchschnittswert: €81,05). Dieser Wert berticksichtigt allerdings nicht die starke
Ausrichtung (Ergebnisentwicklung) auf die Eisenbahnindustrie. Unternehmen wie
Siemens (Infrastrukturanbieter), Bombardier, Alstom, Invensys und voestalpine
sind Uberwiegend in anderen Geschéaftsfeldern aktiv.
Bewertungsverfahren (alle Vergleichsunternehmen)

2009E Faktor gewichtet 2010E Faktor gewichtet
EV/Umsatz 86,27 25% 21,57 86,46 25% 21,61
EV/EBITDA 67,66 25% 16,91 71,41 25% 17,85
P/E 86,27 25% 21,57 97,22 25% 24,31
DCF-Analyse 76,56 25% 19,14 76,56 25% 19,14
100% 79,19 100% 82,91

Wir haben daher die Bewertung nur auf die wesentlichen Anbieter wie Ansaldo, Fairer Wert je Aktie
Delachaux, Faiveley und Vossloh AG fokussiert. Diese Unternehmen sind in ihrer von €77,27

GroRe, ihrer Kundenstruktur und der Marktkapitalisierung eher mit der Schaltbau
Holding vergleichbar.

Bewertungsverfahren (small-cap. Vergleichsunternehmen)
2009E Faktor gewichtet 2010E Faktor  gewichtet

EV/Umsatz 81,14 25% 20,29 80,98 25% 20,25
EV/EBITDA 57,56 25% 14,39 59,89 25% 14,97
P/E 90,45 25% 22,61 95,01 25% 23,75
DCF-Analyse 76,56 25% 19,14 76,56 25% 19,14

100% 76,43 100% 78,11

Der faire Wert je Aktie liegt zwischen €76,43 und €78,11 bzw. im Durchschnitt bei
€77,27.
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@ Close Brothers

Das Unternehmen

Unternehmensprofil

Im abgelaufenen Geschéftsjahr konnte die Schaltbau Holding ihren Umsatz um
9,1% auf €232,1Mio. mit mehr als 1.550 Mitarbeitern erhéhen. Das Unternehmen
bietet Produkte und Komponenten fiir die ,Mobile und Stationare“ Verkehrstechnik
an. Wichtige Kundengruppen sind die Bahnindustrie, fiihrende Bushersteller sowie
die Automobil- und Investitionsgiterindustrie. Im Markt fir Bustlren ist das
Unternehmen in Europa unangefochtener Marktfiihrer mit einem Marktanteil von
50%. Bei den Tursystemen fir Bahnen liegt das Unternehmen in Europa auf Rang
3 mit einem Marktanteil von 20%. Schaltbau ist mit 15 Produktionsstatten und
Niederlassungen in den wichtigsten Markten prasent. Vor allem im chinesischen
Markt ist das Unternehmen bereits jetzt mit dem Joint Venture Xi*an Schaltbau und
Bejing Bode Transportation Equipment (Konsolidierung at equity) sehr gut
vertreten. Seit Ende 2006 befindet sich ein weiteres Joint Venture in Shenyang im
Aufbau.

Umsatz und EBIT-Marge 2003-2010E Umsatz nach Geschiaftsbereichen 2003-2010E
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Schaltbau profitiert zur Zeit nicht nur von der Wiederbelebung der Europaischen
Eisenbahnindustrie, sondern vor allem auch von der starken Nachfrage nach
Bahntechnik aus den Schwellenlandern und hier besonders aus Asien. Im
Geschéftsjahr 2007 erzielte das Unternehmen mit der Eisenbahnindustrie ca. 50%
des Konzernumsatzes. Auf die Deutsche Bahn AG entfielen dabei rund 12,8%. Die
restlichen 50% wurden mit der Automobilindustrie (einschlieRlich Bushersteller) und
der Investitionsguter erzielt. Das breite Produktangebot umfasst dabei Tursysteme
(Bahn und Busse), Schiebetlrbeschlage, Bahnibergangssysteme,
Schnappschalter, Steckverbinder sowie Industriebremsen fiir Hafenkrane. In vielen
Produktbereichen nimmt das Unternehmen eine fihrende Marktstellung ein. Erst
kdrzlich wurde das Unternehmen Bubenzer, einem Hersteller von Industriebremsen
fir Hafenkrane, erworben. Erstmalig nach langer Zeit der Restrukturierung war das
Management wieder in der Lage, eine aktive Strategie zu verfolgen. Die Akquisition
erweitert nicht nur das Produktangebot, sondern erhéht auch den Marktanteil in
diesem Segment. Zusammen mit den eigenen Bremssystemen (Pintsch Bamag)
sollte das Unternehmen von dem Zusammenschluss deutlich profitieren.
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Schaltbau Holding AG - Geschiftsbereiche
Mobile Verkehrstechnik Stationdre Verkehrstechnik

Bode Gruppe (Tursysteme) Pintsch Gruppe (Infrastruktur)

* Tursysteme fur Busse * Bahnlibergangssysteme

* Tursysteme fur Bahnen * Weichenheizungen (Gas und

« Schiebetiirbeschlage elektrisch beheizbar)

» Seezeichen/Wamtechnik
Schaltbau GmbH(Komponenten) Pintsch Bubenzer Gruppe
(Industriebremsen)

« Steckverbinder

» Schnappschalter * Kranbremsen

« Schitze * Industriebremsen

* Bahngerate * Windkraftbremsen
Das Geschaftsmodell des Unternehnmens ist in die zwei Bereiche ,Mobile
Verkehrstechnik® und ,Stationare Verkehrstechnik” aufgeteilt. Der Geschaftsbereich
.Mobile Verkehrstechnik“ setzt sich zusammen aus der Bode Gruppe und der
Schaltbau GmbH Gruppe. Die ,Stationdre Verkehrstechnik® beinhaltet die Pintsch
Gruppe und die kirzlich erworbene Bubenzer Gruppe.
Umsatz nach Bereichen in 2007 EBIT-Beitrag nach Bereichen in 2007

Stationdre
Ve rke hrste chnik
33,5% Mobile
Verkehrste chnik
48,1%

Stationédre
Verkehrstechnik
51,9%

Mobile
Verkehrstechnik
66,5%

Im Geschéftsjahr 2007 trug die ,Mobile Verkehrstechnik fast 67% zum Umsatz und
48,1% zum operativen Ergebnis bei. Der Geschaftsbereich ,Stationare
Verkehrstechnik® trug 33% zum Umsatz aber mit 51,9% Uberproportional zum
Ergebnis bei. Die hohe EBIT-Marge von 11,8% wurde nach unseren Schatzungen
vor allem mit Sicherheitsprodukten, z.B. Bahnubergangssysteme sowie in
lukrativen Nischenmarkten (Kranbremsen) erzielt. Die ,Mobile Verkehrstechnik®
unterliegt deutlich starker zyklischen Schwankungen. Die Bode Gruppe mit den
Tirsystemen fiir Busse und Schiebetiirbeschlagen sind davon im Wesentlichen
betroffen.
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Mobile Verkehrstechnik

Mobile Verkehrstechnik in 2007

in €Mio. Umsatz EBIT EBIT-Marge
Bode Gruppe 94,9 1,1 1,1%
Schaltbau GmbH Gruppe 59,8 74 12,4%
Summe 154,7 8,5 5,5%

Nach unseren Schatzungen hat die Bode Gruppe im Geschéftsjahr 2007 zum
Segmentergebnis nur €1,1Mio. oder 12,9% beigetragen. Das Ergebnis wurde fast
ausschlief3lich von der Schaltbau GmbH mit einem Anteil von 87,2% oder €7,4Mio.
erzielt. Die EBIT-Marge der Bode Gruppe ist noch deutlich verbesserungswirdig.
Vor allem das Geschaft mit Tursystemen flr Bahnen, aber auch das zyklische
Geschéft mit Busherstellern lasst sich noch optimieren.

Tursysteme (Bode Gruppe)

Umsatzstruktur nach Bereichen

Schiebetiiren-
beschldge 16%

Tiirssysteme
Busse 48%

Tiirssysteme
Schienenfahr-
zeuge 36%

Im Geschéftsjahr 2007 erzielte die Bode Gruppe (ohne Tochtergesellschaften)
einen Umsatz von €94,9Mio., der Auftragseingang erhdhte sich auf €114,8Mio. Das
Unternehmen hat seinen Sitz in Kassel und beschaftigt 545 Mitarbeiter. Im
Geschaftsbereich Tirsysteme fiir Busse halt das Unternehmen in Westeuropa
einen Marktanteil von 50%. Die Kunden sind alle groRen Bushersteller, wie zum
Beispiel Evobus (Daimler) und Neoman (MAN) in Deutschland, Volvo, Van Hool
(Belgien), Bova (VDL Group, NL), Scania, Heuliez (Frankreich, Iveco) und Irisbus
(Iveco, ltalien).

Das Geschaft mit TUrsystemen tragt zwar wesentlich zum Umsatz, aber weniger
zum Ergebnis bei. 48% des Umsatzes entfallen dabei auf die Tursysteme fiir Busse
und 36% auf Tursysteme flur Schienenfahrzeuge. Die internationalen Bushersteller
haben schon seit langem ihre Produktionskapazitaten in das Ausland verlagert, vor
allem in Wachstumsmaérkte und Niedriglohnlander. Uber 86% der gesamten
deutschen Busproduktion (ca. 66.800 Busse in 2006) werden auflerhalb
Deutschlands gefertigt. Im heimischen Markt stehen die Hersteller im Wettbewerb
mit Niedrigpreisanbietern fiir Busse aber auch mit Billigfluggesellschaften. Wir

@ Close Brothers

67% des Umsatzes
und 48,1% des
Ergebnisbeitrages
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schatzen, dass die demographische Entwicklung vor allem in Deutschland einen
positiven Einfluss auf die Busindustrie haben sollte. Weiteres Wachstum kdénnte
Uber zusatzliche Investitionen des o6ffentlichen Nahverkehrs erfolgen. Momentan
sind 37.815 Busse im Einsatz (Ersatzbeschaffung alle 8 Jahre). Hohe
Energiepreise sowie die Einfihrung von Umweltzonen in vielen Stadten flihren zu
einer steigenden Nachfrage nach offentlichen Transportmitteln. Zusatzlich sollte
Bode von Investitionen in neue Reisebusse profitieren, die hohere Anforderungen
an die Ausstattung stellen wie der Offentliche Nahverkehr.

Bus-Markt nach Regionen (> 8 Tonnen Gesamtgewicht)
Marktvolumen (Busse >8t

Gesamtgewicht) 2006 2007

Europa 42.009 42.518
- davon Westeuropa 26.490 26.600
- davon Deutschland 4.916 4.772
Nordamerika 8.200 9.300
Mexiko 9.961 8.852
Brasilien 17.990 23.557
Summe 78.160 84.227

Das Geschaft mit Tursystemen fir Schienenfahrzeuge ist wesentlich stabiler und
die Laufzeiten der einzelnen Auftrage sind wesentlich langer als das Geschaft mit
Busherstellern. Kunden sind vor allem die Zulieferer zur Bahnindustrie. So fertigt
das Unternehmen beispielsweise fiir die gesamte ICE-Zuggeneration druckdichte
Tlrsysteme an.

Nach unseren Schatzungen tragt der Bereich Tilrsysteme fiir Schienenfahrzeuge
nicht zum Ergebnis bei, sondern erzielt noch Verluste. In den Jahren 2002 bis 2006
hat das Management den gesamten Produktionsprozess restrukturiert und neu
aufgestellt. In der Vergangenheit wurden die Turen fiir jeden Kunden individuell mit
eigenem Turdesign angefertigt. Diese Einzelfertigung war wenig effizient und hat
zusatzlich zu einem hdheren Lagerbestand gefiihrt. Deshalb hat sich das
Management fir einen modularen Aufbau und Fertigung der Tirsysteme
entschieden. Mittlerweile ist die Fertigungsstatte in Kassel flexibel genug, die
Produktion zwischen den unterschiedlichen Tirsystemen je nach Nachfrage zu
steuern. Dies verschafft dem Unternehmen eine deutlich hohere Flexibilitdt sowie
niedrigere Material- und Lagerkosten.

Die Ergebnisentwicklung ist jedoch noch immer unbefriedigend. Deshalb hat das
Management sich dazu entschlossen, den Produktionsprozess weiter zu optimieren
und die Produktivitdt durch eine hohere Wochenarbeitszeit sowie
Lohnanreizsystemen zu erhéhen. Im Zuge dieser Restrukturierung sind 65
Mitarbeiter entlassen worden. Aktuell beschaftigt das Werk in Kassel 545
Mitarbeiter verglichen zu 570 Mitarbeiter in 2006. Aufgrund des Uberraschend
starken Geschaftes mit Tirsystemen fiir Busse wurden wieder 40 Leiharbeiter
vorUbergehend eingestellt. Neben der Restrukturierung im Inland wird ein Teil der
Komponentenfertigung in Niedriglohnlandern durchgefiihrt. Dies erfolgt Uber
Tochtergesellschaften oder Beteiligungen der Bode Gruppe, die in diesen Landern
bereits prasent sind, z.B: das polnische Unternehmen RAWAG (20%-Anteil). Mit
Joint Ventures ist das Unternehmen in der Turkei und in China vertreten. Der
Standort in Griechenland (Fertigung von Komponenten) wurde dagegen im
September 2007 verkauft. Wir glauben, dass die Bode Gruppe aufgrund ihrer
niedrigen Ertragskraft noch einen schwierigen Weg vor sich hat. Das Management
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der Schaltbau Holding sieht das &hnlich, deshalb wird die Bode Gruppe auch als
eigene Einheit gefihrt. Im Falle von finanziellen Schwierigkeiten gefahrdet die
Bode Gruppe somit nicht den gesamten Konzern.

Die deutschen Busproduzenten lassen nur 14% der gesamten Busproduktion in
Deutschland fertigen. 86% oder 66.800 Busse werden vor allem in Brasilien,
Japan, USA und Mexiko produziert. Diese Entwicklung hat auch Auswirkungen auf
die Bode Gruppe. Wir glauben, dass auch der Produktionsprozess flir Bus-
Tulrsysteme in Deutschland weiter optimiert wird. Wir rechnen nicht damit, dass das
Management einen Teilbereich aufgrund der dann fehlenden Synergien verkaufen
wird.

Wichtige Kunden fir die Tlrsysteme sind Siemens, Bombardier, Alstom, Stadler,
Talgo und CAF. In Europa hat Bode einen Marktanteil von ca. 20% bei den
Tursystemen fir Schienenfahrzeuge und weltweit von ca. 10%. Wettbewerber sind
die Unternehmen IFE (Knorr-Bremse AG) und das franzosische Unternehmen
Faiveley.

Produktangebot wesentlicher Wettbewerber

Elektrische
Tiirsysteme Bremssysteme Komponenten
Schaltbau AG M M
Faiveley M o4} M
Knorr-.Bremse M 4] M

In 2007 hat Faiveley zur Starkung des eigenen Geschéaftsfeldes ,Elektrische
Komponenten und On-Board Systeme® die ESPAS Gruppe erworben. ESPAS
erzielte im Geschaftsjahr 2006 einen Umsatz von €12Mio., davon entfielen 80% auf
die Eisenbahnindustrie. Angeboten werden Tirsysteme sowie elektrische
Komponenten fiir Schienenfahrzeuge. Faiveley hat sich mit der Ubernahme auch
im Geschaftsfeld ,Fahrgast-Informationssysteme” verstarkt, ein Bereich, in dem
sowohl die Schaltbau AG als auch die Vossloh AG schlechte Erfahrungen gemacht
haben. Die Umsatzstruktur von Faiveley weist ein starkes Servicegeschaft aus.
Das hohe Produkt Know-how erméglichte es dem Unternehmen, vom Outsourcing
der Eisenbahnindustrie zu profitieren. Wartungsumsatze und Umséatze mit
Bremssystemen (60% des Gesamtumsatzes) tragen entscheidend zur
Ergebnisentwicklung bei. Eine vergleichbare Umsatz- und Ergebnisstruktur sollte
der Schaltbau Holding helfen, die Margen zu verbessern. Allerdings funktioniert das
Geschéftsmodell in  Deutschland nicht, da die Nachfrage nach
Wartungsdienstleistungen begrenzt ist. Kunden wie die Deutsche Bahn AG oder
die groRen Bushersteller filhren die Wartungsarbeiten selbst aus, um die
Kundennahe nicht zu verlieren. Wir glauben deshalb nicht, dass das Management
diesen Bereich ausbauen wird. Das Geschaft mit Ersatzteilen (ca.5% des
Umsatzes) sollte jedoch ausgeweitet werden.

Der grollte Wettbewerber flir Tirsysteme (Schienenfahrzeuge) ist das
osterreichische Unternehmen IFE, eine Tochtergesellschaft der deutschen Knorr-
Bremse AG. Im vergangenen Jahr hat IFE seine gesamte Turproduktion von
Waidhofen (Osterreich) nach Briinn (Tschechische Republik) verlagert. Die Anzahl
Mitarbeiter in Brinn erhéhte sich von 271 auf 390. Im Geschéftsjahr 2007 konnte
Knorr-Bremse AG den Konzernumsatz um 4,3% auf €3,268Mrd. steigern. Die
EBIT-Marge hat sich im gleichen Zeitraum von 9,8% auf 9,9% verbessert. Ca. 41%
oder €1,3Mrd. (+11,1%) des Umsatzes werden direkt mit der Eisenbahnindustrie
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erzielt. Die Produktexpertise bei Bremsen sollte auch ein solides Ersatzteilgeschaft
nach sich ziehen. Im Vergleich zur Schaltbau Holding schatzen wir bei der Knorr-
Bremse AG bei den Tirsystemen ein Umsatzvolumen von €130Mio. Allein in Briinn
werden nach unseren Annahmen 17.000 Tirsysteme fir Schienenfahrzeuge
verkauft (Durchschnittlicher Verkaufspreis pro Tirsystem ca. €7.650).

Solides Geschift mit Schiebetiirbeschlagen

Der Umsatz mit Schiebetlirbeschlagen fir Transporter und PKW belief sich in 2007
auf €15,2Mio. Nach unseren Schatzungen bewegt sich die EBIT-Marge zwischen
4% und 5%. GrolRkunden sind Daimler und VW. Wir stufen das Geschéaft als sehr
stabil ein und vor allem wenig lohnintensiv. Eine hohe Kapazitatsauslastung in
diesem Bereich sollte daher relativ schnell zu uberproportional steigenden
Ergebnissen fiihren.

Schaltbau GmbH glanzt mit zweistelliger EBIT-Marge

Die Schaltbau GmbH gehoért ebenfalls zum Geschéaftsbereich ,Mobile
Verkehrstechnik“ mit ihren Produkten sowohl fir die Eisenbahn- als auch fiir die
Investitionsgiterindustrie (Steckverbinder, Schiitze und Schalter). In 2007 erzielte
die Schaltbau GmbH Gruppe mit 517 (511 in 2006) Mitarbeitern eine
Umsatzsteigerung von 8,5% auf €59,8Mio. nach €55,1Mio. in 2006. Der
Auftragseingang verbesserte sich um 12,3% auf €64,9Mio. Nach unseren
Schéatzungen konnte ein EBIT von €7,4Mio. mit einer EBIT-Marge von 12,4%
erreicht werden.

Die Geschaftsentwicklung in China hat sich positiv fortgesetzt. Besonders stark
zum Ergebnis tragt das Produkt ,Schnappschalter mit Zwangsoéffnung” (weltweiter
Marktanteil von 15%) sowie das chinesische Joint Venture Xi'an Schaltbau bei.
Schnappschalter sind mechanische Schalter mit Sprungmechanismus. Dabei wird
der Schaltvorgang durch Druck auf den Betatiger nach einem bestimmten Weg
sowie definierter Kraft ausgeldst. Schnappschalter ermdglichen ein extrem
schnelles Umschalten unabhéangig von der Betatigungsdauer. Die Schalter werden
vor allem dort eingesetzt, wo ein Schnelles Offnen und SchlieRen eines
Schaltkreises gefordert ist. Hauptabnehmer sind die Bahnzuliefer-Unternehmen
Knorr-Bremse AG, Faiveley, Siemens und ABB (Anteil Bahnzulieferer 40% und
Industrie ca.60%). Die Unternehmen General Electric sowie die Marquardt Gruppe
(Umsatz €480Mio., 4.000 Mitarbeiter) sind die wesentlichen Wettbewerber in
diesem Produktbereich.

Das chinesische Joint Venture Xi‘an Schaltbau, das voll konsolidiert wird, hat
ebenfalls Uberdurchschnittlich zum Ergebnis beigetragen. Bereits im Mai 1995
wurde das Joint Venture mit dem chinesischen Bahnzulieferer Xi*an Railway Signal
Technology gegrindet. Im Geschéftsjahr 2007 stieg der Umsatz um 9,1% von
€11Mio. auf €12Mio. an. Das Nettoergebnis belief sich auf €1,9Mio. nach €2,1Mio.
in 2006. Die hohe Nettorentabilitit von 15,8% (2006: 19,1%) ist auf das
investorenfreundliche Steuerumfeld zuriickzufihren.

Insgesamt belauft sich das EBIT der Schaltbau GmbH nach unseren Schatzungen
auf €7,4Mio. Das chinesische Joint Venture hat dabei einen Anteil von 25,7%. Die
Erfolgsstory des Unternehmens basiert auf der starken Marktposition. In China
nimmt Xi‘an an allen Ausschreibungen fiir Lokomotiven als wichtiger Anbieter fiir
Kipp-, Dreh-, und Hauptschalter sowie Schiitze teil (Schiitze ermdglichen es, hohe
Gleichstréme sicher und oft zu schalten).
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Stationidre Verkehrstechnik

Stationare Verkehrstechnik 2007-2010E

in €Mio 2007 2008E 2009E 2010E
Umsatz 77,3 90,4 95,0 99,2
EBIT 9,2 10,6 11,6 12,7
EBIT-Marge 11,8% 11,8% 12,2% 12,8%

Der Geschéftsbereich “Stationare Verkehrstechnik” konnte den Umsatz in 2007 um
27,5% von €60,6Mio. auf €77,3Mio. erhdhen. Die EBIT-Marge verbesserte sich im
gleichen Zeitraum von 10% auf 11,8%. Hauptverantwortlich fir die dynamische
Entwicklung war die anteilige Konsoldierung der Bubenzer Ubernahme. Bubenzer
wurde zum 1.Juli 2007 erstmalig voll konsolidiert und trug €14,4Mio. zum Umsatz
bei. Das Management hat dabei die Bremsenaktivititen von Pintsch Bamag
(Gesamtvolumen €10Mio.) mit denen der Bubenzer Gruppe zur neuen Pintsch
Bubenzer Gruppe zusammengefihrt.

Die Pintsch Gruppe - die Ertragsperle
Umsatz und EBIT-Marge Schatzungen (2007-2010E)

in €Mio. 2007 2008E 2009E 2010E
Umsatz 529 47,8 49,7 514
EBIT 8,2 7,5 7,9 8,3
EBIT-Marge 15,5% 15,7% 15,9% 16,1%

Das Produktangebot der Pintsch Gruppe umfasst Bahniibergangs-
ssicherungssysteme, Ausriistungen fiir Schienenfahrzeuge (Heizeinrichtungen,
Energieversorgungsanlagen), Seezeichen sowie akustische und visuelle
Warnanlagen (z.B. Lichtbalken flr Polizei, Feuerwehr). Die Tochtergesellschaft
Pintsch Aben bietet Weichenheizungen (elektrisch und gasbetrieben) fiir die
Bahnindustrie an. Wettbewerber in der Eisenbahn-Signaltechnik sind die
Unternehmen Scheidt & Bachmann (Umsatz €230Mio.; 1.700 Mitarbeiter), Siemens
und Hella (Lichtbalken).

Auf den ersten Blick sieht unsere Umsatzprognose von €49,7Mio. fir das laufende
Geschéftsjahr nicht sehr optimistisch aus. Allerdings ist dabei zu beriicksichtigen,
dass das Geschaft mit Industriebremsen (Umsatz €10Mio.) von Pintsch zur
Bubenzer Gruppe Ubertragen wurde. Der um diesen Sondereffekt bereinigte
Umsatz in 2007 hatte bei €42,9Mio. statt bei €52,9Mio. gelegen (bereinigte
Wachstumsrate von 11,4%). Wir schatzen, dass das Unternehmen eine EBIT-
Marge von 15,5% in 2007 erzielt hat. Die hohe Profitabilitat wird vor allem im
Bahngeschaft mit Sicherungssystemen fiir den Bahnlbergang aufgrund der
exzellenten Marktposition erreicht. Nach unseren Schatzungen werden ca. 60% der
Umséatze mit den Sicherungs-systemen und damit verbundenen Komponenten fiir
den Einsatz im Stellwerk generiert. In Deutschland ist die Anzahl der
Bahnlibergange um 6,9% auf 20.317 zurlckgegangen (Stand: Ende 2006). Die
Anzahl der technologisch anspruchsvolleren Bahnubergange ging dagegen nur um
3,1% auf 11.061 zurick, allerdings werden die bestehenden Bahniibergange mit
neuer Technologie ausgestattet. Wir rechnen mit einer ahnlichen Entwicklung fiir
2007 und 2008. Die Umsatz- und Ergebnisentwicklung im Inland wird dabei
wesentlich beeinflusst von der Ersatzbeschaffung und den Servicedienstleistungen.
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Neue Systeme werden vor allem in den Wachstumsmarkten in Osteuropa
nachgefragt. Wir rechnen damit, dass das Management in diesen Markten nach
interessanten Akquisitionskandidaten Ausschau halten wird.

Bubenzer Gruppe

Bremssysteme 2007-2010E
in €Mio. 2007 2008E 2009E 2010E
Umsatz 244 42,6 45,3 47,9
EBIT 1,0 3,1 3,7 4,5
EBIT-Marge 4.0% 7,3% 8,1% 9,3%

Im vergangenen Jahr hat die Schaltbau Holding die Bubenzer Gruppe mit Sitz im
Siegerland ubernommen. Der gesamte Kaufpreis betrug €12,2Mio. einschlief3lich
der Verbindlichkeiten (€7Mio.netto) und wurde Uber die Ausgabe einer
Wandelschuldverschreibung mit einem Volumen von €8,5Mio. finanziert. Bubenzer
erzielte mit 90 Mitarbeitern einen Umsatz von €26,1Mio. in 2007, davon wurden
anteilig €14,4Mio. in der zweiten Jahreshalfte voll konsolidiert. Nach unseren
Berechnungen zahlte das Management von Schaltbau 0,47x Umsatz, 6x EBITDA
und 6,78x EBIT. Wir schatzen den Kaufpreis als attraktiv ein. Bubenzer ist
fihrender Anbieter von elektromagnetischen Industriebremsen. Ca. 79% der
Umsatze werden mit Bremsen fir Hafenkrane, 10% mit Hubwerkbremsen fir
Stahlwerke, 6% mit der Bergbauindustrie (Férderbandbremsen) sowie 5% mit
Bremsen (z.B. Rotorbremse) fir Windkraftanlagen erzielt. Gemeinsam mit dem
Pintsch Bamag Umsatz fur Industriebremsen (€10Mio. in 2007) schatzen wir einen
Gesamtumsatz von €42 ,6Mio. sowie eine EBIT-Marge von 7,3% im laufenden Jahr.
Wachstumstreiber bleibt auch wie im letzten Jahr das Geschéaft mit Bremssystemen
fir Hafenkréne. Das weltweit steigende Handelsvolumen fiihrt zu einer steigenden
Nachfrage nach Umschlagskapazitaten. Bubenzer Bremssysteme werden in
Hafenkranen (Fahrwerkbremse, Schienenbremse, Radbremse) und Gabelstaplern
eingesetzt. Zu den wichtigen Kunden zdhlen ZPMC (China), Demag Cranes,
Konecranes, Kalmar/Cargotec und Liebherr.

Cotainer -Umschlaghafen weltweit (in teu)
Hafen/ Hafen/
Hafen- CAGR Hafen CAGR Hafen CAGR Um- CAGR
teu*) vol. in % voll in % leer in % schlag in%

1990 879 57,4 14,6 16,0

1995 1451  10,5% 92,1 9,9% 20,8 7,3% 32,3 15,1%
2000 2356  102% 136,7 8,2% 36,8 12,1% 62,1 14,0%
2005E 3992 111% 2313 11,1% 59,7 10,2% 108,2 11,7%
2010E 6277 9,5% 356,7 9,0% 91,2 8,8% 179,8 10,7%

Nach Marktuntersuchungen von Drewry Consultants wird der weltweite Transportkapazitaten
Containerverkehr (Hafen) durchschnittlich ca.9,5% pro Jahr von 399,2teu in 2005 hoher als die der

auf 627,7teu in 2010 wachsen. Die Transportkapazitaten (Containerschiffe) werden Umschlagsanlagen
von 9,6Mio.teu im Januar 2007 auf 14,1Mio.teu in 2010 ansteigen (Quelle: ESPO

2007). Dagegen steigen die Umschlagskapazitaten der Hafen jahrlich nur um 5,7%.

Dieses Wachstum ist eindeutig zu niedrig, um der steigenden Nachfrage gerecht zu

werden. Wir rechnen daher damit, dass die Hafenbetreiber ihre Investitionen in die

Infrastruktur  deutlich aufstocken werden. Besonders  werden die

Umschlagsanlagen fir Massengiter von dieser Entwicklung profitieren. Nach
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Marktanalysen belduft sich das jahrliche Investitionsvolumen auf ca. €6Mrd.
Besonders in Asien werden die Anlagen verstarkt ausgebaut werden. Wir glauben,
dass die neue Pintsch Bubenzer Gruppe nicht nur von dem Wachstum der
Industrie, sondern auch von den Synergieeffekten profitieren wird. Diese
Entwicklung sollte sich auch deutlich an einer steigenden EBIT-Marge ablesen
lassen.

Schaltbau Holding AG - Umsatzstruktur

Umsatz nach Regionen in 2007 Umsatz nach Industrien in 2007

Sonstige
a Investitions-
L132n:‘:;r gliter- Bahptechnik-
= industrie Rolling Stock
Ubrige 49,2

81,0
europdische
Lénder
8,1%

Deutschland

Ubrige E 53,0%

Léind:er Automobil- Bahntechnik-
26,4% industrie Infrastruktur
67,1 34,8

In 2007 lag der Umsatzanteil der Schaltbau Holding, der in Deutschland erzielt
wurde, bei 53% nach 62% in 2006. Die Schwellenlander (lbrige europaische
Lander und sonstige Lander) haben ihren Umsatzanteil deutlich von 13% auf
20,6% in 2007 erhoéht. Schaltbau verfiigt Uber eine stabile und etablierte
Kundenbasis im Inland. Diese Kunden haben jedoch ihre Investitionen in das
Ausland weiter verstarkt. Das starke Inlandsgeschaft reduziert allerdings auch die
Wahrungsrisiken.

Die Umsatzstruktur nach Industrien ist u.E. sehr ausgewogen. Eisenbahnindustrie Ein sicherer Hafen bei
und Infrastruktur machen insgesamt 49,9% des Umsatzes aus. Die stiirmischen Wetter
Automobilindustrie ~ (Tlrsysteme  fir Busse, Lichtbalken fir Polizei,

Schiebetlrbeschlage) hat insgesamt 28,9% zum Gesamtumsatz beigetragen. Mit

der Investitionsgiterindustrie erzielte das Unternehmen einen Umsatzanteil von

21,2%. Der Markt fir die Eisenbahnindustrie ist kaum grof3en konjunkturellen

Schwankungen ausgesetzt. Fir die nachsten zehn Jahre ist daher mit moderaten

Wachstumsraten zu rechnen. Zusammen mit dem relativ zyklischen Geschaft

(Automobilindustrie, Investitionsguterindustrie) ist das Geschéaftsmodell der

Schaltbau Holding planbar, weist Kontinuitdt auf und ist auf Wachstum

ausgerichtet.

Abhéangigkeit zur DB AG liberschaubar

Umsatzstruktur Eisenbahnindustrie und DB AG in 2007

Rolling Stock Infrastruktur Summe in % Summe
Eisenbahnindustrie 72,09 13,92 86,01 371%
DB direkt 5,67 17,4 23,07 9,9%
DB indirekt 3,24 3,48 6,72 2,9%
Summe 81,0 34,8 115,8 49,9%
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In 2007 haben die Bereiche Bahntechnik-Rolling Stock und Bahntechnik-
Infrastruktur insgesamt 49,9% zum Gesamtumsatz beigetragen. Der Anteil des
direkten und indirekten mit der DB AG erzielten Umsatzes belief sich lediglich auf
12,8% oder €29,79Mio. Nach unserer Einschatzung halt sich damit die
Abhangigkeit von der DB AG in Uberschaubaren Grenzen. Die Schaltbau Holding
ist sehr gut im Signalgeschaft positioniert. Dies sollte u.E. zu einem soliden
Auftragsbestand fiihren und im Ersatzteilgeschéft zu hdheren EBIT-Margen.

Die Aktionarsstruktur

Die groRten Aktiondre der Gesellschaft sind die Familie Dr. Cammann
(Vorstandsvorsitzender) mit einem Anteil von 11,1% sowie die Familie Hans J.
Zimmermann (Aufsichtsratvorsitzender) mit einem Anteil von 9,5%. Beide Aktionare
haben bereits in 2003 in das Unternehmen investiert, als es sich in einer sehr
schwierigen Phase befand. Wir halten dies fir einen starken Vertrauensbeweis fiir
die zukunftige Ergebnisentwicklung.

Aktionarsstruktur (Mai 2008)

Familie
Dr.Cam mann Familie
(CEO) Zimmermann

11,1% (AR-
Vorsitzender)

9,5%

Golden Peaks
Capital
10,0%

IFOS International
Fonds Service
3,5%

Universal
Investment
2,8%

Ein kurzer Blick zuriick

Zwischen 1998 und 2003 befand sich das Unternehmen aufgrund von
Missmanagement in einer schwierigen wirtschaftlichen Lage. Das frihere
Management hat zahlreiche Unternehmen zu Uberteuerten Preisen gekauft. Die
Performance dieser Unternehmen und die Integration lieRen jedoch zu wiinschen
Ubrig. Die hohen gezahlten Kaufpreise waren nicht gerechtfertigt. Die Verschuldung
und damit verbunden die Zinsaufwendungen erhéhten sich deutlich. Die
Finanzkennzahlen verloren an Bodenhaftung. Ein Management-wechsel war
unabdingbar. Der neue Interimsmanager Dr. Kreher war gezwungen, die
Bewertung der akquirierten Unternehmen der Realitat anzupassen. Massive
Abschreibungen waren die Folge.

Im Dezember 2003 wurde dann eine auflerordentliche Hauptversammlung
einberufen, um das Unternehmen finanziell wieder auf ein solides Fundament zu
stellen. Durch die unkontrollierte Expansion ist der Goodwill des Unternehmens in
2001 auf €60,4Mio. angestiegen. Die Finanzschulden beliefen sich im gleichen
Zeitraum auf €139,4Mio. oder 52% der Bilanzsumme. Das Eigenkapital fiel auf
€19,8Mio. oder 7% der Bilanzsumme zurtick.

@ Close Brothers
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Finanzschulden und Zinsaufwendungen 01-07 Zinsaufwendungen und EBT 2001-2007
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In der Vergangenheit wurden zahlreiche Unternehmen Ubernommen, wie zum
Beispiel Kriiger Apparatebau, Gebrider Bode, PFA Weiden, Wenzel Elektronik und
Kiepe Elektrik Gruppe. Der Kaufpreis fiir die meisten Unternehmen war bei weitem
zu hoch, auerdem war das damalige Management nicht in der Lage, diese
Unternehmen zu integrieren und die Synergieeffekte zu nutzen. 1999 wurde von
Dr. Kreher, dem Vorganger von Dr. Cammann, der Restrukturierungsprozess
eingeleitet. Bereits ein Jahr spater wurde die 49,9% Beteiligung an der PFA
Weiden verkauft. Das Unternehmen war sehr stark von dem Investitionsverhalten
und damit von der Auftragsvergabe der DB AG abhangig. Weitere Unternehmen,
wie FABEG, die akustischen Systeme der Infosystems sowie die Kiepe Elektrik
wurden verkauft.

Der frihere Grof3aktionar AdCapital (besser bekannt als Berliner Elektro Holding)
und die Banken haben einen wesentlichen Beitrag zur Restrukturierung des
Unternehmens geleistet. Neben den Abschreibungen auf Finanzanlagen wurde die
Kiepe Elektrik an die Vossloh AG verkauft. Die Gesamtverschuldung konnte unter
anderem dadurch um €50,9Mio. von €139,4Mio. auf €88,5Mio. reduziert werden.
Aufgrund der andauernd schlechten Ergebnisentwicklung der InfoSystems musste
der Unternehmenswert angepasst werden. Bereits in der Vergangenheit wurde
eine Abschreibung in Héhe von €5,5Mio. vorgenommen. Der Wert reduzierte sich
dabei von €7,5Mio. auf €2Mio. Diese Anpassung in der AG machte es erforderlich,
eine auflerordentliche Hauptversammlung nach §92 Aktiengesetz im Dezember
2003 einzuberufen. InfoSystems wurde daraufhin verkauft.

Aktionarsstruktur nach der Rekapitalisierung
Aktionérsstruktur in 2003

AdCapital 47,3%
Endeavour 19,9%
Familie Dr. Cammann 14,9%
Familie Zimmermann 12,5%

Im Méarz 2004 unterzeichneten die Banken eine Vereinbarung, die die €12Mio.
Finanzverbindlichkeiten des Unternehmens umwandelte in einer Genussrechte mit
Aktienoptionen mit einem Gesamtvolumen von €10Mio. Das Agio in H6he von
€2Mio. wurde in die Kapitalriicklage gebucht. Parallel zum Forderungsverzicht der
Banken sind drei neue GroRaktionare zur Stiitzung der Gesellschaft eingestiegen.
Die Endeavour Beteiligungs GmbH aus Miinchen (spezialisiert auf Turnaround
Situationen) Ubernahm einen Anteil von 19,9%, der Aufsichtsratvorsitzende
Zimmermann 12,5% und der jetzige Vorstandsvorsitzende Dr. Cammann 14,92%.
Nur mit Hilfe der Banken sowie der drei neuen Grof3aktiondre war es Uberhaupt
moglich, den Restrukturierungsprozess erfolgreich umzusetzen.
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Marktperspektiven

Der weltweite Markt der Eisenbahnindustrie setzt sich zusammen aus dem Rolling
Stock (Lokomotiven, Waggons), der Infrastruktur, den Dienstleistungen (Wartung
und Service), sowie den Kontroll- und Informationssystemen. Nach
Marktuntersuchungen von UNIFE aus dem Januar 2007 belief sich der weltweite
Markt fir Bahntechnik auf ingesamt €103,3Mrd. in 2006, davon sind €71,8Mrd.
oder 70% frei zuganglich (fir Wettbewerbsunternehmen adressierbar). Die
Eisenbahnindustrie rechnet mit jahrlichen Wachstumsraten, die zwischen 1,5% und
2% in den nachsten zehn Jahren liegen werden.

Weltmarkt fiir Bahntechnik nach Bereichen

in €Mrd. (2006) Gesamtmarkt Adressierbar in % Wachstum p.a.
Dienstleistungen 50 26 52% 2%-3%
Rolling Stock 28 24 86% 1.5%-2%
Infrastruktur 18 14 78% 1% 2%
Kontrollsysteme 7 7 100% 1%-2%
Gesamtvolumen 103,3 71,8 70% 1,5%-2%

Der europaische Markt fiir Bahntechnik bleibt weiterhin der gré3te Markt, allerdings
wird das Wachstum vor allem im Osten stattfinden. Nach Marktuntersuchungen von
UNIFE verzeichnen diese Markte jahrliche Wachstumsraten von mindestens 3%.
Wachstumstreiber werden die Liberalisierung, die &alterwerdende Bevolkerung
sowie die grenzuberschreitende Harmonisierung der Infrastrukturen und die
Umweltthemen (Klimawandel, Energiekosten) sein.

Weltmarkt fiir Bahntechnik nach Regionen

in €Mrd. (2006) Gesamtmarkt Adressierbar in %
Westeuropa 34 26 75%
Osteuropa 6 63%
CIs 11 45%
NAFTA 22 19 85%
Sonstiges Amerika 3 2 63%
Asien/Pazifik 24 15 62%
Afrika/Mittler Osten 3 2 67 %
Gesamtvolumen 103,3 71,8 70%

Der Markt fur Bahntechnik ist in die Bereiche Rolling Stock, Infrastruktur,
Dienstleistungen und Kontrollsysteme aufgeteilt. Die installierte Basis in 41
Landern verfiigt Gber 4,1Mio. Einheiten Schienenfahrzeuge (Rolling Stock) sowie
einem Schienennetz von 1,5Mio.km. Die Nachfrage konzentriert sich im
Wesentlichen auf die Infrastruktur erhaltenden MaRnahmen sowie auf die
Ersatzbeschaffung. Nach UNIFE entfallen bei Schienenfahrzeugen ca. 70% auf die
Ersatzbeschaffung und nur 30% auf Erweiterungsinvestitionen. Im Bereich
Schienenfahrzeuge dominieren die Unternehmen Bombardier, Alstom und
Siemens. Weitere Anbieter sind Ansaldo (ltalien), CAF (Spanien), Patentes Talgo
SA (Spanien), Stadler Rail (Schweiz) und Vossloh AG. Der Markt fur
Schienenfahrzeuge wird beherrscht von Alstom (Nummer 1), Bombardier und
Siemens (Nummer 3).
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Weltweit adressierbarer Markt in 2006/07 (€71,8Mrd.)

Bombar dier _ Knorr-
6,9% Faiveley Bremse AG
Ansaldo 0,9% 1.8%
1,3% o7
Invensys
0,8%
Alstom 7,9%
Schaltbau
AG 0,2%

Siemens
6,2%

Stadler 2,4%
Vossloh
1,7%
voestalpine

AG3,1%

Bezogen auf das Volumen des weltweit adressierbaren Marktes, entfallen 7,9% auf
Alstom, 6,9% auf Bombardier und 6,2% auf Siemens. Nach unseren Schatzungen
liegt der weltweite Marktanteil der Schaltbau Holding bei 0,2% (nur Umsatze mit
der Eisenbahnindustrie). Dieser Marktanteil ist verglichen mit anderen
Unternehmen wenig relevant. Analysiert man jedoch die Ergebnisentwicklung aller
Unternehmen gemessen am EBIT, so verzeichnet die Schaltbau Holding bereits
einen Marktanteil von 0,5%.

EBIT-Entwicklung der wichtigen Wettbewerber 2006-2007

EBIT in €Mio. 2006 2007 Wachstum
Alstom 218,0 257,9 18,3%
Ansaldo 86,2 102,0 18,3%
Bombardier 1711 113,0 -33,9%
Delachaux 71,0 75,3 6,0%
Faiveley 78,1 84,3 8,0%
Invensys 113,5 122,6 8,0%
Knom-Bremse AG 114,0 133,0 16,7%
Schaltbau Holding AG 71 8,5 19,5%
Siemens 78,0 198,0 153,8%
Stadler 1374 195,9 42,6%
voestalpine 337,5 351,3 4.1%
Vossloh 120,0 138,8 15,7%
Summe 1.531,8 1.780,8 16,3%
Summe ohne Schaltbau 1.524,7 1.772,4 16,2%
Schaltbau in % 0,5% 0,5%
Im  Geschéaftsjahr 2007  verbesserte  sich  die EBIT-Marge  der

Wettbewerbsunternehmen von 6,8% auf 7,3%. Die EBIT-Marge von Unternehmen,
die sich hauptsachlich auf den Bereich Rolling Stock fokussiert haben, liegt deutlich
unter dem Industriedurchschnitt. Eine Ausnahme stellt hier die Stadler AG aus der
Schweiz dar. Nach unseren Schatzungen liegt die EBIT-Marge bei 12,8%.
Unternehmen, die sich vor allem auf die Signaltechnik fokussiert haben, erzielen
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eine wesentlich hdhere EBIT-Marge, z.B. Schaltbau (Stationare Verkehrstechnik),
Ansaldo (10,8%) und Invensys (22,6%). Eindeutiger Marktfiihrer bei Schienen- und
Weichensystemen ist voestalpine mit einer EBIT-Marge von 16%, gefolgt von den
franzésischen Unternehmen Faiveley (12,9%) und Delachaux (Pandrol) mit einer
EBIT-Marge von 11,5%. Das Produktangebot von Faiveley umfasst Bremsen,
Kupplungen, Tirssysteme, Klimaanlagen und elektronische Systeme. Der
wesentliche Vorteile dieser Unternehmen gegentiber der Schaltbau Holding ist die
starke Ausrichtung auf das Wartungsgeschéaft. Aulerdem sind diese Unternehmen
mit Ausnahme der Knorr-Bremse AG nicht als Autozulieferer tatig.

EBIT-Marge der Wettbewerber 2006-2007

EBIT-Marge 2006 2007
Alstom 4,3% 4,5%
Ansaldo 9,3% 10,8%
Bombardier 3,5% 2,3%
Delachaux 14,1% 11,5%
Faiveley 12,6% 12,9%
Invensys (Schatzung) 22,0% 22,6%
Knom-Bremse AG 9,7% 10,2%
Schaltbau Holding AG 6,7% 7,3%
Siemens 1,7% 4,4%
Stadler (Schéatzung) 13,7% 11,5%
Voestalpine (Schatzung) 16,4% 16,0%
Vossloh 11,8% 11,3%
Summe 6,8% 7,3%

Die Nachfrage nach Transportleistungen fiir den Personen- und Giterverkehr wird
weiter steigen. Nach einer Analyse von UNIFE steigt im Personenverkehr die
Anzahl der Fahrgaste von 6,2Mrd. in 2002 auf 9,3Mrd. in 2050. Die Nachfrage in
Westeuropa wird sich vor allem auf die Ersatzbeschaffung und die Instandhaltung
konzentrieren. Rund 70% der Schienenfahrzeuge und 80% der Infrastruktur sind
Ersatzinvestitionen. Die Investitionen in die osteuropaischen Markte fokussieren
sich vor allem auf die notwendigen Modernisierungsmafinahmen.

Signaltechnik - ein attraktives Marktumfeld

Signaltechnik-Markt nach Regionen

in US-$Mrd. 2006 in % 2007 in % y-0-y
Europa 3,9 59,1% 4.1 57,7% 5,1%
Asien/Pazifik 1,2 18,2% 1,4 19,7% 16,7%
Nordamerika 0,8 12,1% 0,8 11,3% 0,0%
Sonstige 0,7 10,6% 0,8 11,3% 14,3%
Summe 6,6 71 7,6%

Der Markt fir Signaltechnik umfasst alle Kontroll- und Signalsysteme fiir die
Eisenbahnindustrie. Dieser Markt verzeichnete in der Vergangenheit
kontinuierliches Wachstum. In Europa profitierte der Markt von der ERTMS-
Einfihrung (European Railway Traffic Management System). ERTMS ist ein
Kommunikationssystem, das die interne Daten- und Sprachkommunikation auf
Basis der GSM-Technologie durchfihrt. Die Installation von ERTMS wird das
europaische Schienennetz mit einem standardisieten Kommunikations- und
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Kontrollsystem  ausstatten. Diese Technologie erlaubt die Integration
unterschiedlicher nationaler Systeme.

Die Nachfrage in der Region Asien/Pazifik wird vor allem von der Entwicklung des
Massentransports getrieben. Investitionen in den nordamerikanischen Markt
konzentrieren sich vor allem auf den Giitertransport. Andere Regionen, wie z.B. der
Mittlere Osten und Nordafrika verzeichneten mit 14,3% die hochsten
Wachstumsraten. Dieser Anstieg ist auf Investitionen in die Modernisierung der
Infrastruktur zurlickzufiihren. Wir schatzen, dass diese Entwicklung auch in den
nachsten Jahren anhalten wird. Die Schaltbau Holding ist mit ihrem
Produktangebot auf diese Nachfrage bereits jetzt gut vorbereitet. Wir rechnen
damit, dass sich das operative Ergebnis weiter verbessern wird.
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Finanzen

In den letzten drei Jahren blieb die Kursentwicklung der Schaltbau Holding-Aktie
hinter den zwei Wettbewerbern Faiveley und Delachaux deutlich zurtick. Erst in
2007 startete der Aktienkurs zu einer Aufholjagd und hat Faiveley bereits hinter
sich gelassen.

Aktienkursperformance im Vergleich
== Schaltbau Holdi = Faivaley = Delachaux
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Viele Wege fithren nach Miinchen

Die Schaltbau AG bietet unterschiedliche Investitionsmadglichkeiten an. Potentielle
Investoren kdnnen sich entweder direkt Uber die Aktie oder aber indirekt tber die
Wandelanleihe oder die Genussrechte an dem Unternehmen beteiligen. Jedoch
sollten die Investoren die geringe Marktliquiditdt bei ihrer Entscheidung
berlcksichtigen.

Wandelanleihe erfolgreich platziert

Im dritten Quartal 2007 (22. Juni bis 5. Juli) hat das Unternehmen eine 4,5%
Wandelanleihe mit einer funfjdhrigen Laufzeit 2007/2012 (ISIN DEOOOAOTFWY1)
emittiert. Die Anleihe mit einem Gesamtvolumen von €8,5Mio. wurde erfolgreich bei
Investoren platziert. Jede Anleihe mit einem Nominalwert von €100 berechtigt zum
Bezug von zwei Aktien der Schaltbau Holding zu einem Preis von €46 je Aktie. Die
Zinsen der Anleihe werden jeweils am ersten Januar eines jeden Jahres gezahlt.
Wir haben die noch ausstehenden Zinszahlungen mit

Wandelanleihe im Vergleich zur Aktie

Kurs Wandelanleihe 103,49
Zinszahlungen diskontiert 16,84
Summe Investitionen 86,65
Wandlungsverhaltnis 92,00
Aktueller Aktienkurs 49,79
Dividendenzahlung diskontiert 1,80
Wandlungskurs Aktie 95,99
Pramie/Rabatt Wandelanleihe -9,7%
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5% abgezinst. Dies fuhrt zu kumulierten Zinszahlungen in Héhe von €16,84
bezogen auf die nachsten vier Jahre Laufzeit.

Genussrechte bieten hohere Verzinsung

Performance der Genussrechte (1 Jahr)

Die Genussrechte (WKN A0D66Z) bieten ebenfalls eine interessante und durchaus
lukrative Investmentalternative an. Allerdings ist hier die Marktenge (Umsatz pro
Tag ca. 1.199 Genussrechte) zu beriicksichtigen. Die Banken erhielten fir den
Forderungsverzicht handelbare Genussrechte. Das gesamte Volumen belief sich
auf 500.000 Stick mit einem Nominalwert von €20 pro Genussrecht. Die Laufzeit
begann im Dezember 2003 und endet im Frihjahr 2014. Der Inhaber eines
Genussrechtes hat das Recht auf eine konstante Zinszahlung von €0,60;
vorausgesetzt das Unternehmen erzielt einen Jahresiberschuss. Zusatzlich erhalt
der Inhaber eine variable Zahlung, die dem 5,5fachen der Dividendenzahlung
entspricht. Maximal koénnen insgesamt €3,00 oder 15% (bezogen auf den
Nominalwert von €20) zur Auszahlung kommen. Nach unseren Berechnungen wird
der Inhaber in diesem Jahr die Garantiezahlung von €0,60 sowie zusatzliche €1,65
(5,5x€0,30 Dividende je Aktie) erhalten. Die Gesamtzahlungen belaufen sich auf
€2,25 pro Genussrecht. Die Auszahlung erfolgt einen Tag nach der
Hauptversammlung (12. Juni 2008). Auf der aktuellen Kursbasis von €20,00 ergibt
sich eine Rendite von 11,3%. Das einzige Risiko fiir den Investor ist, dass das
Unternehmen zukiinftig nur Verluste erzielen wird und damit die Garantiezahlungen
ausfallen. Wir stufen dieses Risiko jedoch als niedrig ein. Das Management hat
sich ebenfalls diesem Thema angenommen. Die attraktive Rendite bedeutet fiir das
Unternehmen hohe Zinszahlungen. Im Geschaftsjahr 2006 wurde deshalb die
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Anzahl der Genussrechte durch Rickkauf Gber die Bérse von 500,000 auf 362.730
reduziert. Im Geschéftsjahr 2007 blieb die Anzahl der Genussrechte dagegen
unverandert.

Starkes erstes Quartal 2008

Im ersten Quartal des laufenden Geschéftsjahres (Ende Marz) konnte der Umsatz
um 17,1% auf €65,1Mio. gesteigert werden. Die EBIT-Marge verbesserte sich im
gleichen Zeitraum trotz gestiegener Materialkosten (+22,3%) von 7,2% auf 8,4%.
Der Anstieg der Materialkosten hangt mit dem Umsatzmix des Unternehmens
zusammen. So liegt die Materialaufwandsquote bei der Bubenzer Gruppe deutlich
Uber dem Durchschnittswert des Unternehmens. Der Umsatzanstieg ist ebenfalls
auf die Bubenzer Gruppe zurlickzufuhren. Sie trug €7,7Mio. oder 13,9%-Punkte
zum Wachstum bei. Dieser Anstieg wird besonders im Geschaftsbereich
yStationdre Verkehrstechnik® deutlich. Hier erhéhte sich der Umsatz um 47,4% auf
€24,6Mio. (organisches Wachstum +1,2%). Sowohl die ,Mobile Verkehrstechnik®
als auch die ,Stationare Verkehrstechnik® konnten ihre EBIT-Marge um jeweils 1%-
Punkt verbessern. So stieg die EBIT-Marge im Geschaftsfeld ,Stationare
Verkehrstechnik von 10,8% auf 11,8% und in der ,Mobilen Verkehrstechnik* von
7,4% auf 8,4%. Den groRten Ergebnissprung verzeichnete mit +61,1% von
€1,8Mio. auf

Umsatzentwicklung im Quartal 2006-2008
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€2,9Mio. die ,Stationare Verkehrstechnik”. Die unerwartet hohe Nachfrage nach
Bustiirsystemen hat bei der Bode Gruppe zu einer hoéheren Auslastung der
Produktionskapazitaten und damit zu einem deutlichen Ergebnisanstieg gefihrt. Im
ersten Quartal stiegen die Neuzulassungen von Bussen in Europa um 20,5%
(16,7% in Westeuropa und 47,6% in den neuen EU-Mitgliedsstaaten). Der
Auftragseingang der Schaltbau Holding erhéhte sich um 25,6% auf €82,5Mio. und
der Auftragsbestand um 9,4% auf €198,3Mio. Das Ergebnis je Aktie verbesserte
sich im ersten Quartal von €0,94 auf €1,68. Unterstellt man eine vergleichbare
Ergebnisentwicklung pro Quartal wie in den Vorjahren, so wirde das Ergebnis je
Aktie auf €5,58 ansteigen (Variante 2008A). Trotz der guten Zahlen flr das erste
Quartal haben wir unsere Ergebnisschatzungen fiir das Gesamtjahr unverandert
gelassen.
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Ergebnis je Aktie pro Quartal 2006-2008E

Ergebnis

je Aktie in € 2006 2006 2007 2007 2008E 2008E 2008A 2008A
Q1 0,26 9,3% 0,94 225% 1,68 30,1% 1,68 28,1%
Q2 0,86 30,2% 1,21 29,0% 1,30 23,3% 150 251%
Q3 0,88 309% 1,01 243% 1,30 23,3% 140 23,4%
Q4 0,84 29,6% 1,01 242% 1,30 23,3% 1,40 23,4%
Summe 28 100% 4,18 100% 5,58 100% 598 100%
konsolidiert 2,67 3,85 5,09 5,58

Differenz 0,18 0,32 0,48 0,40

Fundamentaldaten auf dem Weg zur Normalitat

Die Fundamentaldaten kehren zur Normalitat zurlick. Das negative Eigenkapital
von minus €2,1Mio. im Geschéftsjahr 2007 wird sich im laufenden Jahr ins Positive
auf €4,8Mio. (ohne Anteile Dritter) entwickeln. Die Nettoverschuldung wird sich
ebenfalls reduzieren und bei ca. €63,5Mio. am Ende des Jahres liegen. In der
Vergangenheit war der finanzielle Spielraum des Unternehmens eher begrenzt.
Das Management war primar damit beschaftigt, die Restrukturierung in Etappen
durchzufiihren. Letzten Endes hat sich diese Vorgehensweise ausgezahlt. Das
Management kann sich erstmals aktiv im Markt nach interessanten
Ubernahmekandidaten umsehen. Die Akquisition der Bubenzer Gruppe ist ein
klares Anzeichen dafir, dass das Unternehmen wieder zurtick im Markt ist.

Eigenkapital (ohne Anteile Dritter) 2001-2010E Nettoverschuldung 2001-2010E
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Das Management hat das Geschaftsmodell erfolgreich umgesetzt und damit die
Fundamentaldaten deutlich verbessert. GréRere Auftragsvolumina von der
Bahnindustrie haben mit den langen Laufzeiten immer negative Auswirkungen auf
den Bestand (Lageraufbau) und die Finanzierung (Cash Flow). Die Kunden aus der
Automobil- und Investitionsgiterindustrie unterstitzen mit der Abwicklung ihrer
Auftrage (kirzere Durchlaufzeiten) indirekt das Geschéft mit der Bahnindustrie.
Nach unseren Berechnungen bewegen sich die DSO-Kennzahlen (days sales
outstanding) fir die Vorrate, die Forderungen und Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen im normal Ublichen Rahmen. Im laufenden Jahr
rechnen wir damit, dass sich die DSO-Kennzahl fiir die Vorrate riicklaufig
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DSO Forderungen und Verbindlichkeiten aus LL DSO Vorrate und Umsiétze 2003-2010E

300

60

250 |
" /—\/\—’_—

200

40

30

Anzahl Tage
in €Mio..
@
g

20 100 4

0 T
2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E o0

2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 20106

e Forderungen LL/Umsatz Verbindlichkeiten LL/Umsatz Ums 2z €Mio.) Vorriite/Umsatz (Tage)

- 68

| 66

- 64

- 62

+- 60

Anzahl Tage

entwickeln wird aufgrund der erstmaligen Integration der Bubenzer Gruppe. Die
kurzen Produktionszeiten fiir die Bremssysteme erfordern keinen zusatzlichen
Lageraufbau. Mit steigendem Geschéaftsvolumen werden die Kennzahlen sich
jedoch wieder leicht erhéhen.
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Quartalszahlen
Quartalszahlen 2006-2008 (erste Quartal)
in €Mio. Q106 Q206 Q306 Q406 Q1°07 Q2'07 Q307 Q407 Q1°08 % +-
Umsatz 521 54,1 52,6 54,3 55,6 54,3 57,9 64,8 65,1 17,1%
Stationare
Verkehrstechnik 159 14,6 12,6 17,5 16,7 14,7 15,5 31,0 24,6 47,4%
Mobile Verkehrstechnik 36,2 39,8 40,0 36,7 38,9 39,6 42,4 33,7 40,5 4,1%
Bestandsverdnderungen 0,7 -0,8 0,3 1,5 0,5 0,4 1,5 2,3 1,4 -362,7%
Aktivierte Eigenleistungen  -0,1 0,5 0,5 0,5 0,1 0,2 0,6 0,2 0,2
Gesamtleistung 527 53,8 53,4 56,2 55,2 54,198 60,1 67,3 66,7 20,8%
Materialaufwendungen 26,6 27,0 27,4 29,3 28,1 26,5 31,2 37,7 34,4 22,3%
Personalaufwendungen 17,8 18,3 18,2 17,6 18,0 18,4 19,3 19,1 19,5 8,4%
Abschreibungen 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 9,1%
Sonstige betriebl. Ertrage 0,2 0,2 0,7 1,6 04 0,6 0,4 1,9 0,3 -28,3%
Sonstige betrieblichen
Aufwendungen 4.8 4.4 4.4 6,0 4.2 5,3 54 6,9 6,2 47,3%
Summe Kosten 50,2 50,8 50,6 52,5 51,2 50,8 56,9 63,1 61,2 19,5%
EBITDA 3,7 4,3 4,1 5,0 53 4,6 4,5 5,6 6,9 30,7%
EBITDA-Marge 7,2% 7,9% 7,9% 9,3% 9,5% 8,5% 7,8% 8,6% 10,6%
EBITA 2,5 3,0 2,9 3,8 4,0 3,3 3,2 4,2 5,5 37,7%
EBITA-Marge 4,8% 5,5% 5,5% 6,9% 7,2% 6,2% 5,5% 6,5% 8,4%
Amortisation 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 2,5 3,0 29 3,8 4,0 3,3 3,2 4,2 5,5 37,7%
EBIT-Marge 4,8% 5,5% 5,5% 6,9% 7,2% 6,2% 55% 6,5% 8,4%
Beteiligungsergebnis at-
equity 0,0 0,1 0,3 0,7 0,2 0,6 0,4 0,2 0,2 9,6%
Sonstiges
Beteiligungsergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Finanzergebnis 0,0 0,1 0,3 0,7 0,2 0,6 0,5 0,2 0,15 9,6%
Zinsaufertrage 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 -12,9%
Zinsaufwendungen 0,9 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -1,1 -1,5 -1,8 -1,6 15,8%
Zinsergebnis 0,9 -1,0 -1,0 1,4 1,3 11 1,5 1,7 -1,5 17,2%
Ergebnis vor Steuem 1,6 2,1 2,2 3,1 2,9 2,9 2,2 2,7 4,122 44,2%
Steuem 0,5 0,26 0,4 14 05 0,41 0,3 0,7 0,61 23,5%
Steuerquote 33,0% 12,4% 19,1%  44,4% 17,1% 14,2% 12,0% 26,2% 14,7%
Jahresiiberschuf 1,06 1,83 1,76 1,72 2,37 2,49 1,94 1,97 3,52 48,5%
Anteile Dritter -0,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,6 -0,23 0,0 -0,1 -0,38 -38,0%
Jahresiiberschuf 0,50 1,61 1,64 1,58 1,75 2,27 1,90 1,89 3,14 78,9%
Ergebnis je Aktie 0,26 0,86 0,88 0,84 0,94 1,21 1,01 1,01 1,68 78,9%
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Kennzahlen

Kennzahlen 2003-2010E
in €Mio. 2003 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
Umsatz (in €Mio.) 2274 215,0 203,9 212,7 232,1 255,2 268,6 281,3
EBITDA (in €Mio.) 6,0 14,1 17,1 16,8 19,4 23,1 25,2 27,5
EBITA (in €Mio.) 2,5 9,1 12,1 11,8 14,1 17,6 19,4 21,4
EBIT (in €Mio.) 2.5 9.1 12.1 11.8 14.1 17.6 19.4 21.4
Jahresiiberschuf} (in €Mio.) -14.4 2.0 3.9 5.0 7.2 9.5 11.1 12.8
Margen 2003 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
EBITDA-Marge 2,6% 6,5% 8,4% 7,9% 8,3% 9,1% 9,4% 9,8%
EBITA-Marge -1,1% 4,2% 5,9% 5,5% 6,1% 6,9% 7,2% 7,6%
EBIT-Marge -1,1% 4,2% 5,9% 5,5% 6,1% 6,9% 7.2% 7,6%
Eigenkapitalrentabilitat 16,3% 6,9% -23,6% -40,6% -171,8% 199,6% 67,1% 42,6%
ROCE (inkl.Goodwill) 0,4% 19,6% 23,6% 18,5% 21,9% 26,0% 22,9% 21,5%
Bilanzkennzahlen
Enterprise Value (EV) 66,7 78,5 91,6 97,8 120,9 1494 142,3 137,0
Nettoverschuld./-vermdgen 69,5 70,1 58,5 55,2 60,5 63,5 55,6 49,4
Capital Employed (in €Mio.) 81,8 67,4 69,7 71,8 76,0 79,3 82,6 90,1
Net working capital (€Mio.) 39,43 30,16 32,76 35,67 38,77 39,98 43,71 50,56
Eigenkapital (€Mio.) -30,5 -27,3 -15,3 -10,1 2,1 7.8 20,5 35,1
Eigenkaptialquote (%) -25,6% -19,1% -11,2% -7,2% -1,3% 4,7% 11,5% 18,1%
Nettoverschuldung/EK (%) 91,8% 86,1% 62,4% 54,4% 47,6% 41,0% 37,9% 35,1%
Kapital effizienz/S olvabilitat 2003 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
Umsatz/CE (inkl. Goodwill) (x) 2,6 3,0 2,7 2,7 2,7 2,8 2,9 2,8
Umsatz/Sachanlagen (x) 8,5 5,6 54 57 5,8 6,5 6,4 6,4
Umsatz/Net working capital (x) 58 71 6,2 6,0 6,0 6,4 6,1 5,6
Vorrate/Umsatz (Tage) 39,8 67,2 70,5 71,6 72,0 68,7 68,6 72,0
Forderungen LL/Umsatz (Tage) 495 451 49,2 47.9 52,4 48,9 49.8 50,4
Verbindl.LL/Umsatz (Tage) 27,4 27,9 29,7 29,3 33,7 32,2 31,5 30,7
Investitionen/Abschreibugen (%) 0,9 0,9 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8
Zinsdeckungsquote (x) -0,5 1,9 2,7 2,7 3,3 3,8 4.5 0,0
Dividendenquote (%) 0,0% 0,0% 2,4% 5,6% 7,8% 6,9% 6,7% 6,6%
Steuerquote 16,1% 36,2% 36,0% 29,9% 18,6% 25,0% 25,0% 25,0%
Bewertung 2003 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
Ergebnis je Aktie (€) (10,51) 1,42 2,34 2,67 3,85 5,09 5,93 6,85
Cash Flow je Aktie (€) 2,66 5,41 5,55 5,36 6,66 8,05 9,03 10,10
Dividende je Aktie (€) 0,00 0,00 0,06 0,15 0,30 0,35 0,40 0,45
Buchwert (€) (24,12) (22,05) (10,32) (6,58) (2,24) 2,55 8,83 16,08
Adjustierter Buchwert (€) (27,75) (25,87) (13,92) (9,86) (8,35) (3,49) 2,54 9,54
KGV -0,5 6,6 9,8 9,3 9,3 9,6 8,2 7,1
KCF -1,1 1,7 4,1 4,6 54 6,1 54 48
Preis/Buchwert -0,2 -0,4 -2,2 -3,8 -15,9 19,1 55 3,0
Dividendenrendite (%) 0,0% 0,0% 0,3% 0,6% 0,8% 0,7% 0,8% 0,9%
EV/Umsatz (x) 0,3 04 04 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA (x) 11,2 5,6 54 5,8 6,2 6,5 5,6 5,0
EV/EBIT (x) -26,4 8,7 7,6 8,3 8,6 8,5 7,3 6,4
EV/Capital Employed (x) 0,8 1,2 1,3 1,4 1,6 1,9 1,7 1,5
EV/CE (inkl. Goodwill) (x) 0,8 1,1 1,2 1,3 1,4 1,6 1,5 1,3
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Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung 2006-2010E
in €Mio. 2006 2007 % +- 2008E % *- 2009E % */- 2010E % +-
Umsatz 212,7 232,1 9,1% 255,2 10,0% 268,6 5,3% 281,3 4,7%
Stationare Verkehrstechnik 60,6 77,9 28,5% 91,2 17,0% 95,7 5,0% 100,1 4,5%
Mobile Verkehrstechnik 152,7 154,7 1,3% 164,0 6,0% 172,9 54% 181,3 4,9%
Bestandsverdnderungen 1,7 2,9 67,0% 2,9 -1,0% 2,8 -1,0% 2,8 -1,0%
Aktivierte Eigenleistungen 1,3 1,2 -11,4% 1,2 1,0% 1,2 1,0% 1,2 1,0%
Gesamtleistung 215,8 236,1 9,4% 259,3 9,8% 272,7 52% 285,4 4,7%
Materialaufwendungen 110,3 123,5 9,0% 136,1 10,2% 143,0 5,0% 149,5 4,5%
Personalaufwendungen 71,9 74,8 9,0% 81,1 8,5% 85,0 4,8% 88,7 4,3%
Abschreibungen 5,0 5,3 5,0% 55 5,0% 5,8 5,2% 6,1 4,7%
Sonstige betriebl. Ertrage 2,7 3,2 2,0% 3,3 2,0% 3,3 -1,0% 3,2 -1,0%
Sonstige betrieblichen
Aufwendungen 19,5 21,7 2,5% 22,2 2,0% 22,7 25% 22,9 1,0%
Summe Kosten 204,0 2221 8,9% 241,6 8,8% 253,3 4,8% 264,0 4,2%
EBITDA 16,8 19,4 15,0% 23,1 19,6% 25,2 8,9% 27,5 9,0%
EBITDA-Marge 7,9% 8,3% 9,1% 9,4% 9,8%
EBITA 11,8 14,1 19,5% 17,6 25,1% 19,4 10,0% 21,4 10,3%
EBITA-Marge 5,5% 6,1% 6,9% 7,.2% 7,6%
Amortisation 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0
EBIT 11,8 14,1 19,5% 17,6 25,1% 19,4 10,0% 21,4 10,3%
EBIT-Marge 5,5% 6,1% 6,9% 7,2% 7,6%
Beteiligungsergebnis aus At-
Equity bilanzierten Untem. 1,1 1,4 9,0% 1,4 3,0% 1,5 3,0% 1,5 3,0%
Sonstige Beteiligungsertrage 0,0 0,1 0,0% 0,1 2,0% 0,1 2,0% 0,1 2,0%
Sonstiges Ergebnis 0,0 0,0 0,0% 0,0 2,0% 0,0 2,0% 0,0 2,0%
Finanzergebnis 1,1 1,5 39,2% 1,6 2,9% 1,6 2,9% 1,7 2,9%
Zinsertrage 0,1 0,3 226,0% 0,3 2,0% 0,3 2,0% 0,3 2,0%
Zinsaufwendungen 4,4 -5,8 -33,6% -5,5 -6,0% -5,2 -6,0% -4,8 -6,0%
Zinsergebnis 4,3 -5,6 -30,2% -5,2 0,0 -4,9 0,0 -4,6 0,0
Ergebnis vor Steuern 8,6 10,0 16,6% 14,0 39,2% 16,1 15,3% 18,5 14,7%
Steuem 2,6 1,9 -27,2% 3,49 86,8% 4,03 15,3% 4,62 14,7%
Steuerquote 299% 18,6% 25,0% 25,0% 25,0%
Jahresiiberschuf 6,0 8,17 35,3% 10,48 28,3% 12,08 15,3% 13,86 14,7%
Anteile Dritter -1,1 -0,97 8,1% -1,0 -1,0% -1,01 -5,0% -1,06 -5,0%
Jahresiiberschuf 5,0 7,20 44,4% 9,52 32,2% 11,08 16,4% 12,80 15,6%
Ergebnis je Aktie 2,67 3,85 44,4% 5,09 32,2% 5,93 16,4% 6,85 15,6%
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Cash Flow
Cash Flow 2006-2010E
in €Mio. 2006 +-% 2007 +-% 2008E +-% 2009E +-% 2010E +-%
Operativer Cash flow
Jahrestiberschufy 6,0 19,9% 8,2 35,3% 10,5 28,3% 12,1 15,3% 13,9 14,7%
Amortisation/
Abschreibungen auf SA 5,0 1,0% 53 4,4% 55 5,0% 5,8 5,2% 6,1 4,7%
Ergebnis aus Abgang
Sachanlagen (SA) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzergebnis 43 -0,7% 5,6 30,2% 5,2 -6,4% 4,9 -6,4% 4,6 -6,4%
Ertragsteueraufwand 2,6 1,9 3,5 4,0 15,3% 4,6 14,7%
Veranderungen
Umlaufvermdégen (3,5 (1,5) 2,3 2,4 5,0% 5,1 110,0%
Veranderungen
Rickstellungen 0,1 (1,7) (3,0) -3,0% 0,7) 76,3% (0,5) 28,6%
Verand. Kurzfristige
Verbindlichkeiten 1,1 4,7 2,3) -1,5% (3,3) -40,1% (2,4) 25,7%
Erhaltene Dividenden 0,36 -33,7% 0,56 54,0% 0,65 16,7% 0,75 14,3% 0,84 12,5%
Gezahlte Zinsen (3,8) 4,2) 4,2) 4,2) 0,0% (4,2) 0,0%
Erhaltene Zinsen 0,1 0,3 0,3 0,3 2,0% 0,3 2,0%
Gezahlte Ertragsteuem  (1,7) (1,1 (1,0 (1,0) 0,0% (1,0) 0,0%
Sonstige Ertrage und
Aufwendungen (1,8) (1,8) (1,5) (1,5) 0,0% (1,5) 0,0%
Operativer Cash Flow 8,7 -6,0% 15,9 82,7% 15,9 0,2% 19,5 22,8% 25,7 31,4%
Auszahlungen
Sachanlagen (4,8 (7.6) @4,1) 4.2) (4,9)
Auszahlungen
Finanzanlagen (0,4) (5,3) 0,4) 0,4) (0,4)
Einzahlungen aus
Abgéangen SA 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Einzahlungen aus
Abgangen FA 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus
Investitionstatigkeit (5,0 (12,7) (4,5) (4,6) (5.3)
Freiverfiigbarer CF 3,7 -6,0% 3,2 82,7% 11,4 0,2% 14,9 30,7% 20,4 36,9%
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Konzernbilanz 2006-2010E
in €Mio. 2006 %.BS 2007 % BS  2008E % BS  2009E % BS  2010E % BS
AKTIVA
Goodwill 6,1 4,4% 11,4 6,9% 11,3 6,9% 11,8 6,6% 12,2 6,3%
Immaterielle
Vermodgenswerte 37,1 26,5% 40,4 24,5% 39,5 24,1% 41,9 23,5% 44,0 22,7%
Finanzanlagen 5,9 4,2% 8,4 5,1% 8,4 5,1% 8,6 4,8% 8,7 4,5%
Langfristiges Vermogen 49,2 35,1% 60,2 36,5% 59,2 36,0% 62,2 34,9% 65,0 33,5%
Vorrate 42,3 30,2% 46,4 28,2% 487 29,6% 51,2 28,7% 56,3 29,0%
in % vom Umsatz 19,9% 20,0% 19,1% 19,0% 20,0%
Forderungen LL 28,3 20,2% 33,8 20,5% 34,7 21,1% 37,1 20,8% 394 20,3%
In % vom Umsatz 13,3% 14,6% 13,6% 13,8% 14,0%
Sonstige Forderungen 55 3,9% 7,5 4,6% 7,7 4,7% 7,9 4,4% 8,1 4,2%
In % vom Umsatz 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Liquide Mittel 4,6 3,3% 7,9 4,8% 6,0 3,6% 11,7 6,6% 171 8,8%
Kurzfristiges Vermoégen 80,7 57,6% 95,6 58,0% 97,1 59,1% 107,9 60,5% 120,8 62,2%
Latente Steuern 10,1 7,2% 8,9 5,4% 8,0 4,9% 8,2 4,6% 8,4 4,3%
ARAP - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% -
Sonstige Vermdgenswerte - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Summe 1400 100,0% 1647 100,0% 1644 100,0% 1784 100,0% 1942 100,0%
PASSIVA
Eigenkapital (12,3) -8 8% (4,2 -2,5% 4,8 2,9% 16,5 9,3% 30,0 15,5%
Anteile Dritter 2,2 2.1 3,0 4.0 5,1
Eigenkapital einschl.
Anteile Dritter (10,1) -7,2% (2,1) -1,3% 7,8 4,7% 20,5 11,5% 351 18,1%
Riickstellungen 27,7 73,8% 26,1 57,1% 29,8 64,0% 31,7 75,3% 33,0 83,2%
In % vom Umsatz 13,0% 11,2% 11,7% 11,8% 11,7%
Finanzverbindlichkeiten 37,6 26,8% 45,7 27,7% 46,6 28,3% 421 23,6% 397 20,4%
Sonstige
Finanzverbindlichkeiten 7,0 1,0% 7,0 1,0% 7,0 1,0% 74 1,0% 7,2 1,0%
Langfristiges
Fremdkapital 4.5 31,8% 52,7 32,0% 53,6 32,6% 49,5 27,8% 46,9 24,1%
Finanzverbindlichkeiten 15,3 11,0% 15,7 9,5% 15,9 9,7% 17,8 10,0% 19,6 10,1%
Verbindlichkeiten aus
Lieferung/Leistung 17,3 12,4% 21,7 13,2% 22,8 13,9% 235 13,2% 24,0 12,3%
Sonstige kurzristige
Finanzverbindlichkeiten 15,4 11,0% 17,6 10,7% 18,3 11,1% 18,8 10,6% 19,2 9,9%
Sonstige Verbindlichkeiten 7,7 4,0% 9,7 5,9% 10,0 6,1% 10,2 57% 10,0 51%
Kurzfristiges
Fremdkapital 55,7 39,8% 64,7 39,3% 67,0 40,8% 70,3 39,4% 727 37,4%
PRAP 74 4,0% 6,0 4,0% 6,2 4,0% 6,3 4,0% 6,4 4,0%
Verbindlichkeiten aus
eingestellten Aktivitdten 14,7 17,4
Summe 1400 100,0% 1647 100,0% 1644 100,0% 1783 100,0% 1942 100,0%
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Corporate Governance Scorecard

CG-Commitment  Aufsichtsrat

Standard Standard
Gewichtung: 5% Gewichtung: 15%
Teilscore: 100% Teilscore: 100%
Standard Standard
Gewichtung: 5% Gewichtung: 22%
Teilscore: 55% Teilscore: 100%
Zusammenwirken von Vorstand u. Aufsichtsrat
Standard Standard
Gewichtung: 15% Gewichtung: 18%
Teilscore: 90% Teilscore: 90%
Standard
Gewichtung: 20% Score: 94%
Teilscore: 100% fairpoints: FFFFF

Kommentar: Sehr gutes Ergebnis mit einem Score von 94%

Das Management fiihlt sich dem Corporate Governance Kodex verpflichtet. Dies
wird auch im Geschéftsbericht deutlich, der eine detaillierte Ubersicht iiber die
einzelnen Corporate Governance Punkte bietet. In den meisten Fallen erreicht das
Unternehmen nach unseren Berechnungen die volle Punktzahl. Wir haben unser
Rating der Gréfie des Unternehmens angepasst, zum Beispiel fur die Einrichtung
eines Prifungsausschusses. Interne Prifungsrichtlinien unterstitzen den
Aufsichtsrat in seiner Arbeit, ein Ausschuss wurde dafiir jedoch nicht eingerichtet.
Die D&O-Versicherung sieht keine Selbstbeteiligung des Vorstandes vor. Der
Punkt Aktionare und Hauptversammlung erreichte nur eine Punktzahl von 55%. Die
Hauptursache fiir dieses niedrige Rating ist auf die Verfolgung der HV und die
Abstimmung Uber das Internet zuriickzufiihren. Die Gesellschaft bietet hier keinen
separaten Zugang Uber das Internet an.

Corporate Governance Rating

Punkte CG Rating
(1 Punkt = 1%) (fairpoints)
90-100 FFFFF
80-89 FFFF
70-79 FFF

60-69 FF

50-59 F

unter 50 -
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Haftungserklarung (Disclaimer) und Angaben gemaf § 34b Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
sowie entsprechend den Bestimmungen der Finanzanalyseverordnung (FinAnV)

Diese Studie wurde unabhangig von der analysierten Gesellschaft von Close Brothers Seydler Research AG
und/oder Kooperationspartnern sowie dem auf der Titelseite genannten Analysten (nachstehend einzeln oder
gemeinsam als ,Verfasser® bezeichnet) verfasst. Weder Close Brothers Seydler Research AG, noch Close Brothers
Seydler AG oder Kooperationspartner, die Gesellschaft oder ihre Gesellschafter haben die in dieser Studie
enthaltenen Informationen unabhangig gepruft.

§ 34b WpHG setzt gemeinsam mit den Bestimmungen der FinAnV eine Sicherheitsanalyse voraus, die mogliche
Interessenskonflikte mit der Gesellschaft, die Gegenstand der Finanzanalyse ist, aufzeigt.

Close Brothers Seydler Research AG ist eine Tochtergesellschaft im Mehrheitsbesitz von Close Brothers Seydler AG
(nachstehend ,CBS"). Close Brothers Seydler Research AG fertigt sein Research und seine Analysen jedoch
unabhangig von CBS an. CBS bietet ein umfangreiches Serviceangebot an, das Uber Investment Banking und
Liquiditatsbeschaffung (Designated Sponsoring) hinausgeht. CBS kann mit der analysierten Gesellschaft die
folgenden Beziehungen haben (weitere Informationen und Angaben kdnnen auf Anfrage zur Verfligung gestellt
werden):

= CBS halt eine Beteiligung von mehr als 5% am Grundkapital der analysierten Gesellschaft.

» CBS war an der Fihrung eines Konsortiums (Lead oder Co-Lead) beteiligt, das als Selling Agent fir die
Emission von Finanzinstrumenten fungierte, die selbst oder deren Emittent innerhalb der letzten 12 Monate
Gegenstand dieser Studie sind.

= CBS hat innerhalb der letzten 12 Monate Investment Banking- oder Beratungsleistungen fiir das analysierte
Unternehmen erbracht, firr die eine Verglitung zu entrichten ist oder getatigt wurde.

= CBS fungiert als Designated Sponsor fiir die Wertpapiere der Gesellschaft, geregelt durch einen bestehenden
Designated Sponsorship Vertrag. Diese Dienstleistung enthalt auch das Stellen von Geld und Briefkursen fiir
die Gesellschaft.

= Auf Grundlage des Designated Sponsoring Vertrages halt CBS regelmafig Anteile an der Gesellschaft und
erhalt eine Vergltung oder Honorar fir seine Dienstleistungen.

= Der Designated Sponsoring Vertrag beinhaltet ein vertraglich vereinbartes Honorar fur Research-
Dienstleistungen.

= Das Unternehmen, das Gegenstand der Analyse ist, hat sich mit CBS auf einen Research-
Dienstleistungsvertrag geeinigt.

= CBS hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen.

CBS und/oder seine Mitarbeiter oder Kunden durfen hinsichtlich der in dieser Finanzanalyse angegebenen
Wertpapiere oder entsprechenden Finanzinstrumenten Positionen eingehen sowie Kaufe und/oder Verkaufe als
Auftraggeber oder Vermittler durchfiihren. CBS ist es gestattet, fur das analysierte Unternehmen Investment
Banking-, Beratungs- und/oder andere Dienstleistungen zu erbringen und/oder fihrende Positionen bei den
analysierten Gesellschaften einzunehmen. Die Verglitung des Verfassers steht in keinem direkten oder indirekten
Zusammenhang mit den in dieser Studie vertretenen Empfehlungen oder Meinungen.

CBS Research und Schaltbau haben eine vertragliche Vereinbarung (ber die Erstellung und Verbreitung von
Aktienanalysen.

Bewertungssystem:

Close Brothers Seydler Research AG verwendet ein Rating System fir die Bewertung von Aktien, das drei
Bewertungsstufen beinhaltet. Die Ratings beziehen sich auf einen Investitionszeitraum von bis zu 6 Monaten:

KAUFEN: Wir erwarten eine absolute Performance des Aktienkurses von mindestens +10%.
NEUTRAL: Wir erwarten eine absolute Performance des Aktienkurses zwischen +5% und +10%.
VERKAUFEN: Wir erwarten eine absolute Performance des Aktienkurses von unter 5%.

Bewertungshistorie fur die in dieser Studie analysierte Gesellschaft:

Datum Rating Aktienkurs zum Zeitpunkt | Kursziel
der Analyse

28. April 2008 Kaufen 44,15 EUR 70,30 EUR
(Beginn der Coverage)

29. Mai 2008 Kaufen 49,49 EUR 73,88 EUR

9. Juni 2008 Kaufen 48,83 EUR 77,27 EUR
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Risikoskalierung:
Close Brothers Seydler Research AG verwendet ein Rating System flir die Bewertung von Risiken, das drei

Bewertungsstufen beinhaltet. Die Ratings beziehen sich auf einen Investitionszeitraum von bis zu 6 Monaten:

GERING: Volatilitat wird niedriger als beim Vergleichsindex erwartet
MITTEL: Volatilitat wird konform zum Vergleichsindex erwartet
HOCH: Volatilitat wird hdher als beim Vergleichsindex erwartet

Die folgenden Bewertungsmethoden werden zur Bewertung von Unternehmen herangezogen: Multiplikatorenmodelle
(KGV, Kurs/Cash Flow, Kurs/Buchwert, Unternehmenswert (EV)/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer
Group-Vergleiche, historische Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Liquidationswertansatze
oder Bewertungsverfahren von Vermdgenswerten. Die Bewertungsmodelle werden von makrotkonomischen GréRRen
wie Zinsen, Wechselkursen, Rohstoffpreisen und Konjunktureinschatzungen beeinflusst. Zudem beeinflussen auch
Marktstimmungen die Bewertung von Unternehmen.

Die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, der
Kapitalflussrechnung und Bilanz sind stichtagsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet.
Diese kénnen sich jederzeit mit vorheriger Ankiindigung andern.

Die in dieser Studie enthaltenen Meinungen und Prognosen stammen ausschlieRlich von dem Verfasser der Studie.
Die fir die Erstellung der Studie herangezogenen wesentlichen Informationsquellen sind Verdffentlichungen in
nationalen und internationalen Medien wie Informationsdiensten (u.a. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX),
Fachpresse (u.a. Borsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times), Fachpublikationen,
verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen der analysierten Emittenten.

Zudem fanden im Vorfeld der Unternehmensstudie Gesprache mit der Geschéaftsleitung statt. Teile der Studie wurden
dem Emittenten moglicherweise vor der Verdffentlichung ausgehandigt. Danach wurden keine wesentlichen
Anderungen mehr vorgenommen. Die in dieser Studie enthaltenen Informationen basieren auf Daten, die fir
zuverlassig gehalten werden. Der Verfasser kann jedoch die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Daten nicht
gewahrleisten. Die hier enthaltenen Meinungen und Schatzungen wurden nach derzeit bestem Wissen vorgenommen
und koénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Mdgliche Fehler oder Unvollstandigkeiten der
Informationen begriinden keine Gewahrleistungsanspriiche, weder in Bezug auf indirekte oder direkte Schaden noch
auf Folgeschaden. Die Darstellung der analysierten Gesellschaft spiegelt die persénliche Meinung des Verfassers
wieder. Alle Mitarbeiter der Gesellschaft des Verfassers, die an der Erstellung der Studie oder der Finanzanalyse
beteiligt waren, unterliegen hausinternen Compliance-Regelungen.

Die Studie dient Informationszwecken und sollte nicht als Empfehlung, Angebot oder Aufforderung verstanden
werden, in dieser Studie genannte Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen. Die historische Entwicklung ist nicht
notwendigerweise ein Hinweis auf die zukinftige Wertentwicklung. Der Verfasser Ubernimmt keine Haftung fur
Verluste, die sich direkt oder als Folge aus der Nutzung von Informationen aus dieser Studie begriinden. Die Studie
ist vertraulich und wird nur an einen ausgewahlten Empfangerkreis versandt. Die Studie wurde ausschlieRlich fir
professionelle Investoren erstellt und richtet sich nicht an Privatanleger. Daher sollte sie nicht an derartige
Personenkreise weitergegeben werden. Weiterhin darf die Studie elektronisch verschickt werden, bevor sie in
ausgedruckter Form zur Verfiigung steht. Es ist ohne die vorherige schriftiche Erlaubnis des Verfassers nicht
gestattet, die Studie flir andere Investmentfirmen oder Einzelpersonen zu vervielfaltigen (weder gesamt noch in
Teilen). Der Verfasser ist weder in GroRbritannien noch in einer Genehmigungsbehdérde in den USA registriert.

Es wurde im Voraus nicht festgelegt, ob und in welchen Zeitabstdnden diese Studie aktualisiert wird. Falls nicht
anders angegeben, beziehen sich die aktuellen Kurse auf Schlusskurse des vorherigen Handelstages. Die historische
Entwicklung ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf die zuklinftige Wertentwicklung. Der Verfasser behalt sich das
Recht vor, seine Meinung ohne vorherige Ankiindigung zu andern, d.h. die enthaltenen Meinungen spiegeln die
Einschatzung des Verfassers zum Veroffentlichungstag dieser Studie wieder.

Diese Finanzanalyse wurde erstellt, um institutionelle Investoren zu informieren, damit diese ihre eigenen
Investitionsentscheidungen treffen kénnen. Sie wurde nicht erstellt, um einen spezifischen Investor hinsichtlich seiner
Investitionen zu beraten.

Durch die Annahme dieser Studie bestatigt der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschrankungen.
Die Studie unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Der Gerichtsstand flir etwaige Streitigkeiten ist
Frankfurt am Main (Deutschland).

Dieses Dokument ist lediglich Investoren in den US angedient, die (i) ,maRgebliche institutionelle Investoren* (nach
Regelung der SEC Rule 15a-6 sowie dem entsprechenden anwendbaren Interpretationen) und auch ,qualifizierte
institutionelle Kaufer” (QIBs) unter Anwendung der SEC Rule 144A verdffentlicht durch die Bdrsenaufsichtsbehdrde
SEC entsprechend des Wertpapiergesetztes von 1933, novelliert als der (,Securities Act®) oder (ii) Investoren, die
nicht ,US Personen“ unter Anwendung der Regulierung S nach dem ,Securities Act‘ und dazu gehoérenden
anwendbaren Interpretationen sind. Das Angebot oder der Verkauf bestimmter Wertpapiere an QIB’s kann nach
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Mafregelung der Regel 144A erfolgen. Solche Wertpapiere kénnen auch unter Beabsichtigung der Umgehung von
Regulierung S aufierhalb der USA angebotene und verkaufte Wertpapiere darstellen. Dieses Dokument stellt in
keiner Hinsicht ein Angebot oder eine Interessensbekundung zum Verkauf von samtlichen Wertpapieren nach
Regulierung S dar. Samtliche dieser Wertpapiere kdnnen zu diesem Zeitpunkt nicht US-Personen angeboten oder
verkauft werden sowie nur an US-Personen wiederverkauft werden, wenn diese Wertpapiere nach dem
Wertpapiergesetz von 1933, wie novelliert, und anwendbaren staatlichen Wertpapiergesetzen registriert sind, oder
eine Ausnahmeregelung von der Regulierung verfolgen.

Dieses Dokument ist zum Vertrieb lediglich an Personen im oder aus dem Vereinigten Konigreich gerichtet, die
autorisiert sind oder nach MalRgabe des ,Financial Services and Markets Act 2000“ oder jeglichem dem
zugrundeliegenden Auftrag des Vereinigten Koénigreichs ausgenommene Personen sind oder an professionelle
Investoren nach Definition der Section 19 des ,Financial Services and Markets Act (Financial Promotion)*“ Order 2005
und darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Dieses Dokument ist
in Kanada nur fir Pensionsfonds, Mutual Funds, Banken, Asset Manager und Versicherungsgesellschaften bestimmt.
Der Vertrieb dieses Dokuments unter anderen Gerichtsbarkeiten kann durch das Gesetz beschrankt sein und
Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen informieren und
diese einhalten. Insbesondere darf dieses Dokument, weder direkt noch indirekt, nicht nach Japan oder an jegliche
dort ansassige Personen versandt oder vertrieben werden.

Zustandige Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
Graurheindorferstrae 108

53117 Bonn

und

Lurgiallee 12
60439 Frankfurt

@ Close Brothers

Hamburger Allee 26 -28

60486 Frankfurt am Main
www.cbseydlerresearch.ag
Tel.: 0049 - (0)69 - 97 78 45 60
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