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Key data 

Please notice the information on the preparation of this document, the disclaimer, the advice regarding possible conflicts of interests, and the mandatory information required by § 34b WpHG (Securities Trading Law) at 
the end of this document. This financial analysis in accordance with § 34b WpHG is exclusively intended for distribution to individuals that buy or sell financial instruments at their own account or at the account of others 
in connection with their trading activities, occupation, or employment. 

  
 

Schaltbau Holding AG 

Empfehlung: 

KAUFEN(von Kaufen  
            29.05.2008) 

Risiko: 

MITTEL (-) 
Kursziel: 

EUR 77,27 (EUR 73,88) 

Ergebniswachstum hält an 

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

 Im Geschäftsjahr 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. Wachstumsträger 
war die „Stationäre Verkehrstechnik. Das EBIT stieg um 51,5% von €6Mio. 

auf €9,2Mio. (EBIT-Marge 11,8%). Der Auftragseingang der Gruppe 
erhöhte 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 zurückzuführen. 
Das Management hat die Restrukturierung in 2007 forciert vorangetrieben 
und die Effizienz weiter verbessert. Dies sollte zukünftig zu einer 
deutlichen Ergebnisverbesserung führen. 
 
Die Bubenzer Akquisition wird das Ergebnis weiter verbessern 

 In 2007 wurde die Bubenzer Gruppe, die Bremssysteme herstellt, für 
€7Mio. akquiriert. Das Unternehmen mit einem Umsatz von 

€26,1Mio.(davon €14,4Mio.in 2007 konsolidiert), wird die Umsatz-und vor 
allem die Ergebnisentwicklung positiv beeinflussen. 
 

 Nach den sehr guten Quartalszahlen (erstes Quartal) haben wir das 
Kursziel von €73,88 auf €77,27 erhöht. Wir halten unverändert an unserer 

Kaufempfehlung fest. Im laufenden Jahr rechnen wir erstmalig mit einem 
positiven Eigenkapital. Die Dividende für 2007 wurde von €0,15 auf €0,30 

je Aktie deutlich angehoben. 

  

09. Juni 2008 

Internet: www.schaltbau.de 
WKN: 717 030 
Reuters: SLTG.DE 

Sektor: Maschinenbau 
ISIN: DE 0007170300 
Bloomberg: SLT:GR 

 Aktienkurs (blau) ggü. SDAX (1J) 

Quelle: CBS Research AG, Deutsche Börse 

Close Brothers Seydler Research AG 
Phone:  +49 (0)69 - 977 84 56 0 
E-Mail:     research@cbseydlerresearch.ag 
  
Close Brothers Seydler AG 
Institutional Sales: 
Germany:  Uwe Gerhardt 
Phone:  +49 (0)69 - 920 54 168 
France:  Bruno de Lencquesaing 
Phone:  +49 (0)69 - 920 54 116 
  
Close Brothers Seydler Ltd. 
Institutional Sales: 
United Kingdom: Ernie Ferriday 
Phone:  +44 2076 55 34 81 

www.cbseydlerresearch.ag 

Aktiendaten: 
Aktienkurs: 
Ausstehende Aktien (Mio.): 
Marktkapitalisierung: 
Ø tägliches Handelsvolumen: 
  
Performance Daten: 
52 Wochen Hoch: 
52 Wochen Tief: 
Absolute Performance: (12 Monate) 
Relative Performance (TecDax): 
1   Monat 
3   Monate 
6   Monate 
12 Monate 
  
 

Familie Dr.Cammann (Vorstandsvorsitzender) 
Familie Zimmermann (AR-Vorsitzender) 
Golden Peaks Capital  
IFOS International Fonds Service 
Universal Investment 
Streubesitz 

 
dievini Hopp BioTech GmbH & Co. KG: 
BASF SE: 
Bayer AG: 
Management & supervisory board: 
  
  
  
  
 

 
11,1% 
9,5% 

10,0% 
3,5% 
2,8% 

63,1% 

Finanzkalender: 
  
Nächstes Ereignis: 

  
  

HV 12.06.2008 
www.schaltbau.de 

Analyst: Heinz Steffen 
  
 

Aktionärsstruktur: 



 

 

Schaltbau Holding AG 

www.cbseydlerresearch.ag Close Brothers Seydler Research AG | 2

Inhaltsverzeichnis: 

Zusammenfassung ...................................................... 3 

SWOT Analyse ............................................................. 4 

Die Unternehmensbewertung ..................................... 6 

Das Unternehmen ....................................................... 9 
Unternehmensprofil ....................................................................................... 9 

Mobile Verkehrstechnik ............................................................................... 11 

Stationäre Verkehrstechnik ......................................................................... 15 

Schaltbau Holding AG – Umsatzstruktur ..................................................... 17 

Abhängigkeit zur DB AG überschaubar ...................................................... 17 

Die Aktionärsstruktur ................................................................................... 18 

Ein kurzer Blick zurück ................................................................................ 18 

Marktperspektiven .................................................... 20 

Finanzen .................................................................... 24 
Viele Wege führen nach München .............................................................. 24 

Wandelanleihe erfolgreich platziert ............................................................. 24 

Genussrechte bieten höhere Verzinsung .................................................... 25 

Starkes erstes Quartal 2008 ....................................................................... 26 

Fundamentaldaten auf dem Weg zur Normalität ........................................ 27 

Quartalszahlen .......................................................... 29 

Kennzahlen ............................................................... 30 

Gewinn- und Verlustrechnung .................................. 31 

Cash Flow ................................................................. 32 

Bilanz ........................................................................ 33 

Corporate Governance Scorecard............................ 34 



 

 

Schaltbau Holding AG 

www.cbseydlerresearch.ag Close Brothers Seydler Research AG | 3

Zusammenfassung 
Marktführer in Europa 

Die Schaltbau Holding AG nimmt mit ihren Produkten Türsysteme für Busse und 
Schienenfahrzeuge, Schnappschalter, Schütze, Kranbremsen sowie 
Bahnübergangssicherungssysteme eine führende Marktstellung ein. In Europa ist 
das Unternehmen bei Türsystemen für Busse mit einem Marktanteil von 50% 
unangefochtener Marktführer. Bei den Türsystemen für 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 höher margigen 
Sicherheitsbereich wird es dem Unternehmen ermöglichen, weitere Marktanteile zu 
gewinnen. Dies sollte sich vor allem positiv auf die Ersatzteilgeschäft und der 
Gewinnung von Neukunden auswirken. 
 
Starke Kundenbasis 

Das Geschäftsmodell 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 zählen die 
Automobil- und Investitionsgüterindustrie. Trotz eines permanenten Preisdrucks 
garantiert die Automobilindustrie ein stabiles Absatzvolumen. Die Investitionsgüter- 
und Bahnindustrie sind die wesentlichen Wachstumstreiber des Unternehmens. Die 
diversifizierte Kundenstruktur mit unterschiedlichen Bestellzyklen schafft nicht nur 
Wachstum, sondern auch Kontinuität und Planbarkeit. 
 
Das Wachstum hat erst gerade begonnen 

Bis in das Jahr 2005 prägte der geringe finanzielle Spielraum die 
Unternehmensentwicklung. Das Management konnte nur vorsichtig die 
Investitionen in Wachstumsmärkte erhöhen, sowie den Restrukturierungsprozess 
beschleunigen. Die Akquisition der Bubenzer Gruppe ist der erste Beweis dafür, 
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 europäischen Marktführer 
erfolgreich durchgeführt. Das starke finanzielle Engagement des Vorstands sowie 
der Großaktionäre haben erst den Weg für eine erfolgreiche Restrukturierung und 
die Rückkehr zur Profitabilität bereitet. 
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SWOT Analyse 
Stärken 

Die Bode Gruppe, eine 100%-Tochtergesellschaft der Schaltbau Holding, nimmt 
sowohl bei den Türsystemen für Busse als auch für Schienenfahrzeuge eine 
marktführende Stellung ein. In anderen Nischenmärkten, wie zum Beispiel bei 
Schnappschaltern oder Bremssystemen für Hafenkräne ist Schaltbau Marktführer. 
Schaltbau profitiert nicht nur von der Wiederbelebung der Europäischen 
Eisenbahnindustrie, sondern auch von den Wachstumsmöglichkeiten in Asien. Das 
Unternehmen ist dort bereits seit längerer 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 für das 
weitere Wachstum. Große Bus- und Schienenfahrzeughersteller verlassen sich auf 
die qualitativ hochwertigen Türsysteme von Bode. 
 
Schwächen 

Im Geschäftsjahr 2007 erzielte das Unternehmen 50% seines Umsatzes mit der 
Eisenbahnindustrie. Die Deutsche Bahn zählt mit einem Umsatzvolumen von 
€29,8Mio. bzw. einem Anteil von 12,8% zu den wichtigsten Einzelkunden des 
Unternehmens. Die hohe Abhängigkeit von den Investitionszyklen der Deutschen 
Bahn AG hat in einigen Fällen auch negative Auswirkungen auf die 
Ergebnisentwicklung des Unternehmens gehabt.  
 
Trotz des hohen Marktanteils bei den Türsystemen für Busse und 
Schienenfahrzeuge fielen immer wieder Restrukturierungen an. Im laufenden Jahr 
wird die Restrukturierung abgeschlossen sein. Über Jahre hat dieser 
Geschäftsbereich die Erwartungen nicht erfüllt, besonders der Bereich Türsysteme 
für Schienenfahrzeuge. Das Management hat die Produktionskapazitäten der 
Nachfrage angepasst. Die Türproduktion für Busse ist bereits profitabel, jedoch ist 
eine Margenverbesserung erforderlich. Viele Bushersteller haben ihre 
Produktionskapazitäten in Niedriglohnländern ausgelagert. Bode hat diesen Schritt 
mit der Gründung von ausländischen Tochtergesellschaften ebenfalls vollzogen.  
Das Ersatzteilgeschäft trägt nach unseren Schätzungen nur 5% zum 
Gesamtumsatz bei. Dieser Umsatzbeitrag ist zu niedrig, da gerade das 
Ersatzteilgeschäft stabile Ergebnisbeiträge und wiederkehrende Umsätze liefert. 
Die Zulieferindustrie ist einem permanenten Preisdruck ausgesetzt, vor allem wenn 
neue Großprojekte international ausgeschrieben werden. Die überschaubare Zahl 
der Nachfrager auf der einen Seite sowie die oft niedrigen Budgets für 
Verkehrsprojekte der Öffentlichen Hand sind im Wesentlichen für diese 
Preisentwicklung verantwortlich. 
 
Das Eigenkapital des Unternehmens war auch im abgelaufenen Geschäftsjahr 
negativ. Wir rechnen erst zum Ende 2008 mit einem positiven Eigenkapital. 
Zahlreiche Akquisitionen zu überteuerten Preisen und schwacher 
Ergebnisentwicklung haben in der Vergangenheit zu dem negativen Eigenkapital 
geführt. Diese Altlast verhinderte, dass das Management aktiv an dem 
Konsolidierungsprozess der Industrie teilnehmen konnte. 
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Chancen 

Die Entwicklung der Eisenbahnindustrie vor allem in den Entwicklungs- und 
Schwellenländern (Osteuropa, Asien) ist starken Veränderungen unterworfen. In 
Europa konzentriert sich die Nachfrage der Industrie auf Sicherheitsfragen des 
Transports, auf die technische Entwicklung und Umweltverträglichkeit. In 
Osteuropa und vor allem in Westeuropa ist die Eisenbahn das zentrale 
Transportmittel. Besonders die Märkte in Indien und China werden von der starken 
Nachfrage nach Transportkapazitäten profitieren. In China ist die Schaltbau 
Holding bereits mit drei Joint Ventures vertreten.  
 
Die positive Ergebnisentwicklung des Unternehmens und die sich Jahr für Jahr 
verbessernden Kennzahlen werden das Vertrauen der Investoren wieder 
zurückgewinnen. Der Zugang zum Kapitalmarkt ohne Einschränkungen wird das 
Management in seinen Bemühungen unterstützen, eine aktive Wachstumsstragie 
zu verfolgen. Attraktiv gepreiste Übernahmekandidaten und die Expansion ins 
Ausland können dann problemloser finanziert werden. 
 
Risiken 

Viele Zulieferer der Eisenbahnindustrie sind gezwungen, ihre 
Produktionskapazitäten für weniger komplexe Komponenten in das Ausland 
(Wachstumsmärkte/Local Content) zu verlagern. Die Schaltbau Holding muss 
dieser Entwicklung folgen, um wettbewerbsfähig bleiben zu können. Dies trifft nicht 
nur auf die Eisenbanhindustrie, sondern auch auf die Automobilindustrie zu. 
 
Die Kundenstruktur im Geschäftsfeld „Mobile Verkehrstechnik“ setzt sich nur aus 
wenigen Großunternehmen zusammen. Der Preisdruck wird unvermindert 
anhalten. In den letzten zehn Jahren fielen die Preise um 30%, während die 
Komplexität der Produkte gleichzeitig zunahm. Das Management ist daher 
gefordert, die Produktivität weiter zu steigern und die Kosten niedrig zu halten. 
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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 
durchgeführt. Die Vergleichsgruppe setzt sich aus Unternehmen zusammen, die 
Produkte und Dienstleistungen der Eisenbahnindustrie anbieten. Die 
Vergleichsunternehmen unterscheiden sich in Marktgröße, Kundenstruktur und 
dem Produktangebot. Wir haben sowohl alle Großunternehmen 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 Eisenbahngeschäftes treibt das Geschäftsmodell und 
rechtfertigt daher die Aufnahme in die Vergleichsgruppe. Unsere Bewertung 
reflektiert somit das Wettbewerbsumfeld des Unternehmens. 
 
Vergleichsunternehmen 

 
Quelle: fairesearch 

Unsere Gewinnschätzungen basieren auf Consensus-Daten und eigenen 
Schätzungen. Die gesamte Marktkapitalisierung der Vergleichsunternehmen 
einschließlich der Schaltbau Holding beträgt €128Mrd. mit einem Medianwert von 
€2,3Mrd. 
 
KGV-Bewertung (2007-2010E) 

 
Quelle: fairesearch 

 
  

  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 
 

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 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Die Marktkapitalisie-
rung von Schaltbau ist 
nicht sichtbar 
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Die KGV-Bewertung zeigt einen fairen Wert je Aktie zwischen €85,87 in 2008 und 
€97,22 in 2010 an. Die EV/Umsatz-Bewertung ergibt einen fairen Wert je Aktie, der 
zwischen €85,7 und €86,46 liegt. 
 
EV/Umsatz Bewertung (2007-2010E) 

 
Quelle: fairesearch 

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) 

 
Quelle: fairesearch, Firma AG 

Der Bewertungsunterschied zwischen der KGV-Bewertung und der Bewertung 
nach EV/Umsatz und EV/EBITDA ist relativ hoch. Dies hängt vor allem mit dem 
derzeit niedrigen KGV des Unternehmens im Vergleich zu den Wettbewerbern 
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 zusätzlich eine DCF-Bewertung durchgeführt. 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 
Marktrisikoprämie von 10% und dem Beta von 1,60. Die hohe Risikoprämie, die wir 
in unserem Modell unterstellt haben, ist vor allem auf die nicht vorhandene 
Eigenkapitalausstattung des Unternehmens zurückzuführen. Die Rekapitalisierung 
des Unternehmens ist zwar längst 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.  

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 
 

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 5,79 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 
 

KGV-Bewertung zeigt 
einen  fairen Wert von 
bis zu €97,22 je Aktie 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
DCF-Bewertung liegt 
bei einem fairen Wert 
von €76,56 je Aktie 



 

 

Schaltbau Holding AG 

www.cbseydlerresearch.ag Close Brothers Seydler Research AG | 8

Free Cash Flow Bewertung (2009E-2018E) 

 
Quelle: fairesearch, Firma AG 

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

 
Quelle: fairesearch, Firma AG 

Wir haben daher die Bewertung nur auf die wesentlichen Anbieter wie Ansaldo, 
Delachaux, Faiveley und Vossloh AG fokussiert. Diese Unternehmen sind in ihrer 
Größe, ihrer Kundenstruktur und der Marktkapitalisierung eher mit der Schaltbau 
Holding vergleichbar. 
 
Bewertungsverfahren (small-cap. Vergleichsunternehmen) 

 
Quelle: fairesearch, Firma AG 

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

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 25,5  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 
 

 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 
 

 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 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fairer Wert je Aktie 
beträgt €81,05 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fairer Wert je Aktie 
von €77,27 
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Das Unternehmen 
Unternehmensprofil 
Im abgelaufenen Geschäftsjahr konnte die Schaltbau Holding ihren Umsatz um 
9,1% auf €232,1Mio. mit mehr als 1.550 Mitarbeitern erhöhen. Das Unternehmen 
bietet Produkte und Komponenten für die „Mobile und Stationäre“ Verkehrstechnik 
an. Wichtige Kundengruppen sind die Bahnindustrie, führende Bushersteller sowie 
die Automobil- und Investitionsgüterindustrie. Im Markt für Bustüren ist das 
Unternehmen in Europa unangefochtener Marktführer mit einem Marktanteil von 
50%. Bei den Türsystemen für Bahnen liegt das Unternehmen in Europa auf Rang 
3 mit einem  Marktanteil von 20%. Schaltbau ist mit 15 Produktionsstätten und 
Niederlassungen in den wichtigsten Märkten präsent. 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 Geschäftsbereichen 2003-2010E 

 
Quelle: fairesearch, Geschäftsberichte 

Schaltbau profitiert zur Zeit nicht nur von der Wiederbelebung der Europäischen 
Eisenbahnindustrie, sondern vor allem auch von der starken Nachfrage nach 
Bahntechnik aus den Schwellenländern und hier besonders aus Asien. Im 
Geschäftsjahr 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 (einschließlich Bushersteller) und 
der Investitionsgüter erzielt. Das breite Produktangebot umfasst dabei Türsysteme 
(Bahn und Busse), Schiebetürbeschläge, Bahnübergangssysteme, 
Schnappschalter, Steckverbinder sowie Industriebremsen für Hafenkräne. In vielen 
Produktbereichen nimmt das Unternehmen eine führende Marktstellung ein. Erst 
kürzlich wurde das Unternehmen Bubenzer, einem Hersteller von Industriebremsen 
für Hafenkräne, 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 erhöht 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 - Geschäftsbereiche 

 
Quelle: fairesearch, Unternehmensangaben 

Das Geschäftsmodell des Unternehmens ist in die zwei Bereiche „Mobile 
Verkehrstechnik“ und „Stationäre Verkehrstechnik“ aufgeteilt. Der Geschäftsbereich 
„Mobile Verkehrstechnik“ setzt sich zusammen aus der Bode Gruppe und der 
Schaltbau GmbH Gruppe. Die „Stationäre Verkehrstechnik“ beinhaltet die Pintsch 
Gruppe und die kürzlich erworbene Bubenzer Gruppe. 
 

Umsatz nach Bereichen in 2007   EBIT-Beitrag nach Bereichen in 2007 

 
Quelle: fairesearch, Unternehmensangaben 

Im Geschäftsjahr 2007 trug die „Mobile Verkehrstechnik fast 67% zum Umsatz und 
48,1% zum operativen Ergebnis bei. Der Geschäftsbereich „Stationäre 
Verkehrstechnik“ trug 33% zum Umsatz aber mit 51,9% überproportional zum 
Ergebnis bei. Die hohe EBIT-Marge von 11,8% wurde nach unseren Schätzungen 
vor allem mit Sicherheitsprodukten, z.B. Bahnübergangssysteme sowie in 
lukrativen Nischenmärkten (Kranbremsen) erzielt. Die  „Mobile Verkehrstechnik“ 
unterliegt deutlich stärker zyklischen Schwankungen. Die Bode Gruppe mit den 
Türsystemen für Busse und Schiebetürbeschlägen sind davon im Wesentlichen 
betroffen. 
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Mobile Verkehrstechnik  
Mobile Verkehrstechnik in 2007 

 
Quelle: fairesearch Schätzungen 

Nach unseren Schätzungen hat die Bode Gruppe im Geschäftsjahr 2007 zum 
Segmentergebnis nur €1,1Mio. oder 12,9% beigetragen. Das Ergebnis wurde fast 
ausschließlich von der Schaltbau GmbH mit einem Anteil von  87,2% oder €7,4Mio. 
erzielt. Die EBIT-Marge der Bode Gruppe ist noch deutlich verbesserungswürdig. 
Vor allem das Geschäft mit Türsystemen für Bahnen, aber auch das zyklische 
Geschäft mit Busherstellern lässt sich noch optimieren. 
 

Türsysteme (Bode Gruppe) 

Umsatzstruktur nach Bereichen 

 
Quelle: fairesearch 

Im Geschäftsjahr 2007 erzielte die Bode Gruppe (ohne Tochtergesellschaften) 
einen Umsatz von €94,9Mio., der Auftragseingang erhöhte sich auf €114,8Mio. Das 
Unternehmen hat seinen Sitz in Kassel und beschäftigt 545 Mitarbeiter. Im 
Geschäftsbereich Türsysteme für Busse hält das Unternehmen in Westeuropa 
einen Marktanteil von 50%. Die Kunden sind alle großen 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, Italien).  
 
Das Geschäft mit Türsystemen trägt zwar wesentlich zum Umsatz, aber weniger 
zum Ergebnis bei. 48% des Umsatzes entfallen dabei auf die Türsysteme für Busse 
und 36% auf Türsysteme für Schienenfahrzeuge. Die internationalen Bushersteller 
haben schon seit langem ihre Produktionskapazitäten in das Ausland verlagert, vor 
allem in Wachstumsmärkte und Niedriglohnländer. Über 86% der gesamten 
deutschen Busproduktion (ca. 66.800 Busse in 2006) werden außerhalb 
Deutschlands gefertigt. Im heimischen Markt stehen die Hersteller im Wettbewerb 
mit Niedrigpreisanbietern für Busse aber auch mit Billigfluggesellschaften. Wir 

in €Mio. Umsatz EBIT EBIT-Marge
Bode Gruppe 94,9 1,1 1,1%

Schaltbau GmbH Gruppe 59,8 7,4 12,4% 

Summe 154,7 8,5 5,5% 
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schätzen, dass die demographische Entwicklung vor allem in Deutschland einen 
positiven Einfluss auf die Busindustrie haben sollte. Weiteres Wachstum könnte 
über zusätzliche Investitionen des öffentlichen Nahverkehrs erfolgen. Momentan 
sind 37.815 Busse im Einsatz (Ersatzbeschaffung alle 8 Jahre). Hohe 
Energiepreise sowie die Einführung von Umweltzonen in vielen Städten führen zu 
einer steigenden Nachfrage nach öffentlichen Transportmitteln. Zusätzlich sollte 
Bode von Investitionen in neue Reisebusse profitieren, die höhere Anforderungen 
an die Ausstattung stellen wie der Öffentliche Nahverkehr. 
 
Bus-Markt nach Regionen (> 8 Tonnen Gesamtgewicht) 

 
Quelle: fairesearch, Daimler AG 

Das Geschäft mit Türsystemen für Schienenfahrzeuge ist wesentlich stabiler und 
die Laufzeiten der einzelnen Aufträge sind wesentlich länger als das Geschäft mit 
Busherstellern. Kunden sind vor allem die Zulieferer zur Bahnindustrie. So fertigt 
das Unternehmen beispielsweise für die gesamte ICE-Zuggeneration druckdichte 
Türsysteme an. 
 
Nach unseren Schätzungen trägt der Bereich Türsysteme für 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 Türen für jeden Kunden individuell mit 
eigenem Türdesign angefertigt. Diese Einzelfertigung war wenig effizient und hat 
zusätzlich zu einem höheren Lagerbestand geführt. Deshalb hat sich das 
Management für einen modularen Aufbau und Fertigung der Türsysteme 
entschieden. Mittlerweile ist die Fertigungsstätte in Kassel flexibel genug, die 
Produktion zwischen den unterschiedlichen Türsystemen je nach Nachfrage zu 
steuern. Dies verschafft dem Unternehmen eine deutlich höhere Flexibilität 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 Produktivität durch eine höhere Wochenarbeitszeit sowie 
Lohnanreizsystemen zu erhöhen. Im Zuge dieser Restrukturierung sind 65 
Mitarbeiter entlassen worden. Aktuell beschäftigt das Werk in Kassel 545 
Mitarbeiter verglichen zu 570 Mitarbeiter in 2006. Aufgrund des überraschend 
starken Geschäftes mit Türsystemen für Busse wurden wieder 40 Leiharbeiter 
vorübergehend eingestellt. Neben der Restrukturierung im Inland wird ein Teil der 
Komponentenfertigung in Niedriglohnländern durchgeführt. Dies erfolgt über 
Tochtergesellschaften oder Beteiligungen der Bode Gruppe, die in diesen Ländern 
bereits präsent sind, z.B: das polnische Unternehmen RAWAG (20%-Anteil). Mit 
Joint Ventures ist das Unternehmen in der Türkei 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 

Marktvolumen (Busse >8t 
Gesamtgewicht) 2006 2007

Europa 42.009 42.518

 - davon Westeuropa 26.490 26.600 

 - davon Deutschland 4.916 4.772
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Brasilien 17.990 23.557 

Summe 78.160 84.227
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der Schaltbau Holding sieht das ähnlich, deshalb wird die Bode Gruppe auch als 
eigene Einheit geführt. Im Falle von finanziellen Schwierigkeiten gefährdet 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 für Bus-
Türsysteme in Deutschland weiter optimiert wird. Wir rechnen nicht damit, dass das 
Management einen Teilbereich aufgrund der dann fehlenden Synergien verkaufen 
wird. 
 
Wichtige Kunden für die Türsysteme sind Siemens, Bombardier, Alstom, Stadler, 
Talgo und CAF. In Europa hat Bode einen Marktanteil von ca. 20% bei den 
Türsystemen für Schienenfahrzeuge und weltweit von ca. 10%. Wettbewerber sind 
die Unternehmen IFE (Knorr-Bremse AG) und das französische Unternehmen 
Faiveley. 
 
Produktangebot wesentlicher Wettbewerber 

 
Quelle: fairesearch, Schaltbau bietet nur Bremssysteme für Hafenkräne an und keine Bremssysteme für 
die Eisenbahnindustrie 

In 2007 hat Faiveley zur Stärkung des eigenen Geschäftsfeldes „Elektrische 
Komponenten und On-Board Systeme“ die ESPAS Gruppe erworben. ESPAS 
erzielte im Geschäftsjahr 2006 einen Umsatz von €12Mio., davon entfielen 80% auf 
die Eisenbahnindustrie. Angeboten werden Türsysteme sowie elektrische 
Komponenten für Schienenfahrzeuge. Faiveley hat sich mit der Übernahme auch 
im Geschäftsfeld „Fahrgast-Informationssysteme“ verstärkt, ein Bereich, in dem 
sowohl die Schaltbau AG als auch die Vossloh AG schlechte Erfahrungen gemacht 
haben. Die Umsatzstruktur von Faiveley weist ein starkes Servicegeschäft aus. 
Das hohe Produkt Know-how ermöglichte es dem Unternehmen, vom Outsourcing 
der Eisenbahnindustrie zu profitieren. Wartungsumsätze und Umsätze 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 
Geschäftsmodell in Deutschland nicht, da die Nachfrage nach 
Wartungsdienstleistungen begrenzt ist. Kunden wie die Deutsche Bahn AG oder 
die großen Bushersteller führen die Wartungsarbeiten selbst aus, um die 
Kundennähe nicht zu verlieren. Wir glauben deshalb nicht, dass das Management 
diesen Bereich ausbauen wird. Das Geschäft mit Ersatzteilen (ca.5% des 
Umsatzes) sollte jedoch ausgeweitet werden. 
 
Der größte Wettbewerber für Türsysteme (Schienenfahrzeuge) ist das 
österreichische Unternehmen IFE, eine Tochtergesellschaft der deutschen Knorr-
Bremse AG. Im vergangenen Jahr hat IFE seine gesamte Türproduktion von 
Waidhofen (Österreich) nach Brünn (Tschechische Republik) verlagert. Die Anzahl 
Mitarbeiter in Brünn erhöhte sich von 271 auf 390. Im Geschäftsjahr 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 Ersatzteilgeschäft 
nach sich ziehen. Im Vergleich zur Schaltbau Holding schätzen wir bei der Knorr-
Bremse AG bei den Türsystemen ein Umsatzvolumen von €130Mio. Allein in Brünn 
werden nach unseren Annahmen 17.000 Türsysteme für Schienenfahrzeuge 
verkauft (Durchschnittlicher Verkaufspreis pro Türsystem ca. €7.650). 
 
Solides Geschäft mit Schiebetürbeschlägen 

Der Umsatz mit Schiebetürbeschlägen für Transporter und PKW belief sich in 2007 
auf €15,2Mio. Nach unseren Schätzungen bewegt sich die EBIT-Marge zwischen 
4% und 5%. Großkunden sind Daimler und VW. Wir stufen das Geschäft als sehr 
stabil ein und vor allem wenig lohnintensiv. Eine hohe Kapazitätsauslastung in 
diesem Bereich sollte daher relativ schnell zu überproportional steigenden 
Ergebnissen führen. 
 
Schaltbau GmbH glänzt mit zweistelliger EBIT-Marge  

Die Schaltbau GmbH gehört ebenfalls zum Geschäftsbereich „Mobile 
Verkehrstechnik“ mit ihren Produkten sowohl für die Eisenbahn- als auch für die 
Investitionsgüterindustrie (Steckverbinder, Schütze 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 
Schätzungen konnte ein EBIT von €7,4Mio. mit einer EBIT-Marge von 12,4% 
erreicht werden. 
 
Die Geschäftsentwicklung in China hat sich positiv fortgesetzt. Besonders stark 
zum Ergebnis trägt das Produkt „Schnappschalter mit Zwangsöffnung“ (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 Betätiger nach einem bestimmten Weg 
sowie definierter Kraft ausgelöst. Schnappschalter ermöglichen ein extrem 
schnelles Umschalten unabhängig von der Betätigungsdauer. Die Schalter werden 
vor allem dort eingesetzt, wo ein Schnelles Öffnen und Schließen 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 überdurchschnittlich zum Ergebnis beigetragen. Bereits im Mai 1995 
wurde das Joint Venture mit dem chinesischen Bahnzulieferer Xi`an Railway Signal 
Technology gegründet. Im Geschäftsjahr 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 Nettorentabilität von 15,8% (2006: 19,1%) ist auf das 
investorenfreundliche Steuerumfeld zurückzuführen.  
 
Insgesamt beläuft sich das EBIT der Schaltbau GmbH nach unseren Schätzungen 
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 für Lokomotiven als wichtiger Anbieter für 
Kipp-, Dreh-, und Hauptschalter sowie Schütze teil (Schütze ermöglichen es, hohe 
Gleichströme sicher und oft zu schalten).  
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Stationäre Verkehrstechnik  
Stationäre Verkehrstechnik 2007-2010E 

 
Quelle: fairesearch, Schätzungen 

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

Umsatz und EBIT-Marge Schätzungen (2007-2010E) 

 
Quelle: fairesearch, Anmerkung: Die Zahlen für 2007 beinhalten bereits das Bremsengeschäft von Pintsch 
Bamag mit einem Umsatzvolumen von €10Mio. 

Das Produktangebot der Pintsch Gruppe umfasst Bahnübergangs-
ssicherungssysteme, Ausrüstungen für Schienenfahrzeuge (Heizeinrichtungen, 
Energieversorgungsanlagen), Seezeichen sowie akustische und visuelle 
Warnanlagen (z.B. Lichtbalken für Polizei, Feuerwehr). Die Tochtergesellschaft 
Pintsch Aben bietet Weichenheizungen (elektrisch und gasbetrieben) für 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. für das laufende 
Geschäftsjahr nicht sehr optimistisch aus. Allerdings ist dabei zu berücksichtigen, 
dass das Geschäft mit Industriebremsen (Umsatz €10Mio.) von Pintsch zur 
Bubenzer Gruppe übertragen wurde. Der um diesen Sondereffekt bereinigte 
Umsatz in 2007 hätte bei €42,9Mio. statt bei €52,9Mio. gelegen (bereinigte 
Wachstumsrate von 11,4%). Wir schätzen, dass das Unternehmen eine EBIT-
Marge von 15,5% in 2007 erzielt hat. Die hohe Profitabilität wird vor allem im 
Bahngeschäft mit Sicherungssystemen für den Bahnübergang aufgrund der 
exzellenten Marktposition erreicht. Nach unseren Schätzungen werden ca. 60% der 
Umsätze mit den Sicherungs-systemen und damit verbundenen Komponenten für 
den Einsatz im Stellwerk generiert. In Deutschland ist die Anzahl der 
Bahnübergänge um 6,9% auf 20.317 zurückgegangen (Stand: Ende 2006). Die 
Anzahl der technologisch anspruchsvolleren Bahnübergänge ging dagegen nur um 
3,1% auf 11.061 zurück, allerdings werden die bestehenden Bahnübergänge mit 
neuer Technologie ausgestattet. Wir rechnen mit einer ähnlichen Entwicklung für 
2007 und 2008. Die Umsatz- und Ergebnisentwicklung im Inland wird dabei 
wesentlich beeinflusst von der Ersatzbeschaffung und den Servicedienstleistungen. 

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% 
 

in €Mio. 2007 2008E 2009E 2010E
Umsatz 52,9 47,8 49,7 51,4

EBIT 8,2 7,5 7,9 8,3 

EBIT-Marge 15,5% 15,7% 15,9% 16,1% 
 

 
 
 
33% des Umsatzes und 
52% des Ergebnisbei-
trages 
 
 
 

Sicherheitstechnologie 
weist immer zwei-
stellige Margen auf 
 
 
 
 
 
 
Exzellente Performan-
ce sollte zu steigenden 
Marktanteilen führen 



 

 

Schaltbau Holding AG 

www.cbseydlerresearch.ag Close Brothers Seydler Research AG | 16

Neue Systeme werden vor allem in den Wachstumsmärkten in Osteuropa 
nachgefragt. Wir rechnen damit, dass das Management in diesen Märkten nach 
interessanten Akquisitionskandidaten Ausschau halten wird. 
 
Bubenzer Gruppe  

Bremssysteme 2007-2010E 

 
Quelle: fairesearch, seit 1. Juli 2007 voll konsolidiert 

Im vergangenen Jahr hat die Schaltbau Holding die Bubenzer Gruppe mit Sitz im 
Siegerland übernommen. Der gesamte Kaufpreis betrug €12,2Mio. einschließlich 
der Verbindlichkeiten (€7Mio.netto) und wurde über 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 Jahreshälfte voll konsolidiert. Nach unseren 
Berechnungen zahlte das Management von Schaltbau 0,47x Umsatz, 6x EBITDA 
und 6,78x EBIT. Wir schätzen den Kaufpreis als attraktiv ein. Bubenzer ist 
führender Anbieter von elektromagnetischen Industriebremsen. Ca. 79% der 
Umsätze werden mit Bremsen für Hafenkräne, 10% mit Hubwerkbremsen für 
Stahlwerke, 6% mit der Bergbauindustrie (Förderbandbremsen) sowie 5% mit 
Bremsen (z.B. Rotorbremse) für Windkraftanlagen erzielt. Gemeinsam mit dem 
Pintsch Bamag Umsatz für Industriebremsen (€10Mio. in 2007) schätzen wir einen 
Gesamtumsatz von €42,6Mio. sowie eine EBIT-Marge von 7,3% im laufenden Jahr. 
Wachstumstreiber bleibt auch wie im letzten Jahr das Geschäft mit Bremssystemen 
für Hafenkräne. Das weltweit steigende Handelsvolumen führt zu einer steigenden 
Nachfrage nach Umschlagskapazitäten. Bubenzer Bremssysteme werden in 
Hafenkränen (Fahrwerkbremse, Schienenbremse, Radbremse) und Gabelstaplern 
eingesetzt. Zu den wichtigen Kunden zählen ZPMC (China), Demag Cranes, 
Konecranes, Kalmar/Cargotec und Liebherr. 
 
Cotainer -Umschlaghafen weltweit (in teu) 

 
Quelle: fairesearch, Drewry Consultants 2006, ESPO 2006-2007;  *) teu – twenty-foot 
equivalent/Standardgröße für Container 

Nach Marktuntersuchungen von Drewry Consultants wird der weltweite 
Containerverkehr (Hafen) durchschnittlich ca.9,5% pro Jahr von 399,2teu in 2005 
auf 627,7teu in 2010 wachsen. Die Transportkapazitäten (Containerschiffe) werden 
von 9,6Mio.teu im Januar 2007 auf 14,1Mio.teu in 2010 ansteigen (Quelle: ESPO 
2007). Dagegen steigen die Umschlagskapazitäten der Häfen jährlich 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 für Massengüter von dieser Entwicklung profitieren. Nach 

in €Mio. 2007 2008E 2009E 2010E
Umsatz 24,4 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% 
 

teu *) 
Hafen-

vol. 
CAGR  
in % 

Hafen/ 
Hafen 
voll 

CAGR 
in % 

Hafen/
Hafen 
leer 

CAGR 
in % 

Um-
schlag 

CAGR
in % 

1990 87,9  57,4  14,6 16,0

1995 145,1 10,5% 92,1 9,9% 20,8 7,3% 32,3 15,1%

2000 235,6 10,2% 136,7 8,2% 36,8 12,1% 62,1 14,0%

2005E 399,2 11,1% 231,3 11,1% 59,7 10,2% 108,2 11,7%

2010E 627,7 9,5% 356,7 9,0% 91,2 8,8% 179,8 10,7%
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Marktanalysen beläuft sich das jährliche Investitionsvolumen auf ca. €6Mrd. 
Besonders in Asien werden die Anlagen verstärkt 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 

 
Quelle: fairesearch, Geschäftsbericht  

In 2007 lag der Umsatzanteil der Schaltbau Holding, der in Deutschland erzielt 
wurde, bei 53% nach 62% in 2006. Die Schwellenländer (übrige europäische 
Länder und sonstige Länder) haben ihren Umsatzanteil deutlich von 13% auf 
20,6% in 2007 erhöht. Schaltbau verfügt über eine stabile und etablierte 
Kundenbasis im Inland. Diese Kunden haben jedoch ihre Investitionen in das 
Ausland weiter verstärkt. Das starke Inlandsgeschäft reduziert allerdings auch die 
Währungsrisiken. 
 
Die Umsatzstruktur nach Industrien ist u.E. sehr ausgewogen. Eisenbahnindustrie 
und Infrastruktur machen insgesamt 49,9% des Umsatzes aus. Die 
Automobilindustrie (Türsysteme für Busse, Lichtbalken für Polizei, 
Schiebetürbeschläge) hat insgesamt 28,9% zum Gesamtumsatz beigetragen. Mit 
der Investitionsgüterindustrie erzielte das Unternehmen einen Umsatzanteil von 
21,2%. Der Markt für die Eisenbahnindustrie ist kaum großen konjunkturellen 
Schwankungen ausgesetzt. Für die nächsten zehn Jahre ist daher mit moderaten 
Wachstumsraten zu rechnen. Zusammen mit dem relativ zyklischen Geschäft 
(Automobilindustrie, Investitionsgüterindustrie) ist das Geschäftsmodell der 
Schaltbau Holding planbar, weist Kontinuität auf und ist auf Wachstum 
ausgerichtet. 
 

Abhängigkeit zur DB AG überschaubar  
Umsatzstruktur Eisenbahnindustrie und DB AG in 2007 

 
Quelle: fairesearch, Unternehmensangaben 
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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 Einschätzung hält sich damit die 
Abhängigkeit von der DB AG in überschaubaren Grenzen. Die Schaltbau Holding 
ist sehr gut im Signalgeschäft positioniert. Dies sollte u.E. zu einem soliden 
Auftragsbestand führen und im Ersatzteilgeschäft zu höheren EBIT-Margen. 
 

Die Aktionärsstruktur 
Die größten Aktionäre 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 Aktionäre 
haben bereits in 2003 in das Unternehmen investiert, als es sich in einer sehr 
schwierigen Phase befand. Wir halten dies für einen starken Vertrauensbeweis für 
die zukünftige Ergebnisentwicklung. 
 

Aktionärsstruktur (Mai 2008) 

 
Quelle: fairesearch, Unternehmensangaben  

Ein kurzer Blick zurück  
Zwischen 1998 und 2003 befand sich das Unternehmen aufgrund von 
Missmanagement in einer schwierigen wirtschaftlichen Lage. Das frühere 
Management hat zahlreiche Unternehmen zu überteuerten Preisen gekauft. Die 
Performance dieser Unternehmen und die Integration ließen jedoch zu wünschen 
übrig. Die hohen gezahlten Kaufpreise waren nicht gerechtfertigt. Die Verschuldung 
und damit verbunden die Zinsaufwendungen erhöhten 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 Realität anzupassen. Massive 
Abschreibungen waren die Folge.  
 
Im Dezember 2003 wurde dann eine außerordentliche 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 zurück. 
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Finanzschulden und Zinsaufwendungen 01-07       Zinsaufwendungen und EBT 2001-2007 

 
Quelle: fairesearch, 

In der Vergangenheit wurden zahlreiche Unternehmen übernommen, wie zum 
Beispiel Krüger Apparatebau, Gebrüder Bode, PFA Weiden, Wenzel Elektronik und 
Kiepe Elektrik Gruppe. Der Kaufpreis für die meisten Unternehmen war bei weitem 
zu hoch, außerdem war das damalige Management nicht in der Lage, diese 
Unternehmen zu integrieren und die Synergieeffekte zu nutzen. 1999 wurde von 
Dr. Kreher, dem Vorgänger von Dr. Cammann, der Restrukturierungsprozess 
eingeleitet. Bereits ein Jahr später 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 abhängig. Weitere Unternehmen, 
wie FABEG, die akustischen Systeme der Infosystems sowie die Kiepe Elektrik 
wurden verkauft.  
 

Der frühere Großaktionär 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 Höhe von €5,5Mio. vorgenommen. Der Wert reduzierte sich 
dabei von €7,5Mio. auf €2Mio. Diese Anpassung in der AG machte es erforderlich, 
eine außerordentliche Hauptversammlung nach §92 Aktiengesetz im Dezember 
2003 einzuberufen. InfoSystems wurde daraufhin verkauft. 
 

Aktionärsstruktur nach der Rekapitalisierung 

 
Quelle: fairesearch, 

Im März 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 Höhe von 
€2Mio. wurde in die Kapitalrücklage gebucht. Parallel zum Forderungsverzicht der 
Banken sind drei neue Großaktionäre zur Stützung der Gesellschaft eingestiegen. 
Die Endeavour Beteiligungs GmbH aus München (spezialisiert auf Turnaround 
Situationen) übernahm 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 Großaktionäre war es überhaupt 
möglich, 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 für Bahntechnik auf ingesamt €103,3Mrd. in 2006, davon sind €71,8Mrd. 
oder 70% frei zugänglich (für Wettbewerbsunternehmen adressierbar). Die 
Eisenbahnindustrie rechnet mit jährlichen Wachstumsraten, die zwischen 1,5% und 
2%  in den nächsten zehn Jahren liegen werden. 
 
Weltmarkt für Bahntechnik nach Bereichen 

 
Quelle: fairesearch, UNIFE 2006 

Der europäische Markt für Bahntechnik bleibt weiterhin der größte Markt, allerdings 
wird das Wachstum vor allem im Osten stattfinden. Nach Marktuntersuchungen von 
UNIFE verzeichnen diese Märkte jährliche Wachstumsraten von mindestens 3%. 
Wachstumstreiber werden die Liberalisierung, die älterwerdende Bevölkerung 
sowie die grenzüberschreitende Harmonisierung der Infrastrukturen und die 
Umweltthemen (Klimawandel, Energiekosten) sein. 
 
Weltmarkt für Bahntechnik nach Regionen 

 
Quelle: fairesearch, UNIFE 2006 

Der Markt für Bahntechnik ist in die Bereiche Rolling Stock, Infrastruktur, 
Dienstleistungen und Kontrollsysteme aufgeteilt. Die installierte Basis in 41 
Ländern verfügt über 4,1Mio. Einheiten Schienenfahrzeuge (Rolling Stock) sowie 
einem Schienennetz von 1,5Mio.km. Die Nachfrage konzentriert sich im 
Wesentlichen auf die Infrastruktur erhaltenden Maßnahmen 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 (Italien), CAF (Spanien), Patentes Talgo 
SA (Spanien), Stadler Rail (Schweiz) und Vossloh AG. Der Markt für 
Schienenfahrzeuge wird beherrscht von Alstom (Nummer 1), Bombardier und 
Siemens (Nummer 3).  

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%
 

in €Mrd. (2006) Gesamtmarkt Adressierbar in % 
Westeuropa 34 26 75%

Osteuropa 6 4 63%
CIS 11 5 45% 

NAFTA 22 19 85%

Sonstiges Amerika 3 2 63%
Asien/Pazifik 24 15 62% 

Afrika/Mitt ler Osten 3 2 67%

Gesamtvolumen 103,3 71,8 70%
 

 
 
Adressierbarer Markt 
mit einem Volumen 
von €71,8Mrd. wächst 
jährlich um 2% 
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Weltweit adressierbarer Markt in 2006/07 (€71,8Mrd.) 

 
Quelle: fairesearch, Geschäftsberichte der Unternehmen 

Bezogen auf das Volumen des weltweit adressierbaren Marktes, entfallen 7,9% auf 
Alstom, 6,9% auf Bombardier und 6,2% auf Siemens. Nach unseren Schätzungen 
liegt der weltweite Marktanteil der Schaltbau Holding bei 0,2% (nur Umsätze 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 

 
Quelle: fairesearch, Geschäftsberichte der Unternehmen 

Im Geschäftsjahr 2007 verbesserte sich die EBIT-Marge der 
Wettbewerbsunternehmen von 6,8% auf 7,3%. Die EBIT-Marge von Unternehmen, 
die sich hauptsächlich 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 Schätzungen liegt die EBIT-Marge bei 12,8%. 
Unternehmen, die sich vor allem auf die Signaltechnik fokussiert haben, erzielen 
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Alstom 218,0 257,9 18,3%

Ansaldo 86,2 102,0 18,3% 

Bombardier  171,1 113,0 -33,9% 

Delachaux 71,0 75,3 6,0%
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voestalpine 337,5 351,3 4,1% 
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eine wesentlich höhere EBIT-Marge, z.B. Schaltbau (Stationäre Verkehrstechnik), 
Ansaldo (10,8%) und Invensys (22,6%). Eindeutiger Marktführer bei Schienen- und 
Weichensystemen ist voestalpine mit einer EBIT-Marge von 16%, gefolgt von den 
französischen Unternehmen Faiveley (12,9%) und Delachaux (Pandrol) mit einer 
EBIT-Marge von 11,5%. Das Produktangebot von Faiveley umfasst Bremsen, 
Kupplungen, Türssysteme, Klimaanlagen und elektronische Systeme. Der 
wesentliche Vorteile dieser Unternehmen gegenüber der Schaltbau Holding ist die 
starke Ausrichtung auf das Wartungsgeschäft. Außerdem sind diese Unternehmen 
mit Ausnahme der Knorr-Bremse AG nicht als Autozulieferer tätig. 
 
EBIT-Marge der Wettbewerber 2006-2007 

 
Quelle: fairesearch, Geschäftsberichte der Unternehmen 

Die Nachfrage nach Transportleistungen für den Personen- und Güterverkehr wird 
weiter steigen. Nach einer Analyse von UNIFE steigt im Personenverkehr die 
Anzahl der Fahrgäste 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 osteuropäischen Märkte fokussieren 
sich vor allem auf die notwendigen Modernisierungsmaßnahmen. 
 

Signaltechnik – ein attraktives Marktumfeld 
Signaltechnik-Markt nach Regionen 

 
Quelle: fairesearch, UNIFE, Bombardier Geschäftsbericht 

Der Markt für Signaltechnik umfasst alle Kontroll- und Signalsysteme für die 
Eisenbahnindustrie. Dieser Markt verzeichnete in der Vergangenheit 
kontinuierliches Wachstum. In Europa profitierte der Markt von der ERTMS-
Einführung (European Railway Traffic Management System). ERTMS ist ein 
Kommunikationssystem, das die interne Daten- und Sprachkommunikation auf 
Basis der GSM-Technologie durchführt. Die Installation von ERTMS wird das 
europäische Schienennetz mit einem standardisierten Kommunikations- und 
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Alstom 4,3% 4,5%
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in US-$Mrd. 2006 in % 2007 in % y-o-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% 
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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 Gütertransport. Andere Regionen, wie z.B. der 
Mittlere Osten und Nordafrika verzeichneten mit 14,3% die höchsten 
Wachstumsraten. Dieser Anstieg ist auf Investitionen in die Modernisierung der 
Infrastruktur zurückzuführen. Wir schätzen, dass diese Entwicklung auch in den 
nächsten 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 zurück. Erst in 
2007 startete der Aktienkurs zu einer Aufholjagd und hat Faiveley bereits hinter 
sich gelassen. 
 

Aktienkursperformance im Vergleich 

 
Quelle: fairesearch, 

Viele Wege führen nach München  
Die Schaltbau AG bietet unterschiedliche Investitionsmöglichkeiten an. Potentielle 
Investoren können sich entweder direkt über die Aktie oder aber indirekt über die 
Wandelanleihe oder die Genussrechte an dem Unternehmen beteiligen. Jedoch 
sollten die Investoren die geringe Marktliquidität bei ihrer Entscheidung 
berücksichtigen. 
 

Wandelanleihe erfolgreich platziert  
Im dritten Quartal 2007 (22. Juni bis 5. Juli) hat das Unternehmen eine 4,5% 
Wandelanleihe mit einer fünfjährigen Laufzeit 2007/2012 (ISIN DE000A0TFWY1) 
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 

 
Quelle: fairesearch, 

 
 
 

Kurs Wandelanleihe 103,49 

Zinszahlungen diskontiert 16,84

Summe Investit ionen 86,65 

Wandlungsverhältnis 92,00 

Aktueller Aktienkurs 49,79
Dividendenzahlung diskontiert 1,80 

Wandlungskurs Aktie 95,99 

Prämie/Rabatt Wandelanleihe -9,7%
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5% abgezinst. Dies führt zu kumulierten Zinszahlungen in Höhe von €16,84 
bezogen auf die nächsten vier Jahre Laufzeit. 
 

Genussrechte bieten höhere Verzinsung  

Performance der Genussrechte (1 Jahr) 

 
Quelle: fairesearch, Deutsche Börse AG 

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 berücksichtigen. Die Banken erhielten für den 
Forderungsverzicht handelbare Genussrechte. Das gesamte Volumen belief sich 
auf 500.000 Stück mit einem Nominalwert von €20 pro Genussrecht. Die Laufzeit 
begann im Dezember 2003 und endet im Frühjahr 2014. Der Inhaber eines 
Genussrechtes hat das Recht auf eine konstante Zinszahlung von €0,60; 
vorausgesetzt das Unternehmen erzielt einen Jahresüberschuss. Zusätzlich erhält 
der Inhaber eine variable Zahlung, die dem 5,5fachen der Dividendenzahlung 
entspricht. Maximal können 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 zusätzliche €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 für den Investor ist, dass das 
Unternehmen zukünftig 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 für das 
Unternehmen hohe Zinszahlungen. Im Geschäftsjahr 2006 wurde deshalb die 
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Anzahl der Genussrechte durch Rückkauf über die Börse von 500,000 auf 362.730 
reduziert. Im Geschäftsjahr 2007 blieb die Anzahl der Genussrechte dagegen 
unverändert. 
 

Starkes erstes Quartal 2008 
Im ersten Quartal des laufenden Geschäftsjahres (Ende März) 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 hängt mit dem Umsatzmix des Unternehmens 
zusammen. So liegt die Materialaufwandsquote bei der Bubenzer Gruppe deutlich 
über dem Durchschnittswert des Unternehmens. Der Umsatzanstieg ist ebenfalls 
auf die Bubenzer Gruppe zurückzuführen. Sie trug €7,7Mio. oder 13,9%-Punkte 
zum Wachstum bei. Dieser Anstieg wird besonders im Geschäftsbereich 
„Stationäre Verkehrstechnik“ deutlich. Hier erhöhte sich der Umsatz um 47,4% auf 
€24,6Mio. (organisches Wachstum +1,2%). Sowohl die „Mobile Verkehrstechnik“ 
als auch die „Stationäre Verkehrstechnik“ konnten ihre EBIT-Marge um jeweils 1%-
Punkt verbessern. So stieg die EBIT-Marge im Geschäftsfeld „Stationäre 
Verkehrstechnik von 10,8% auf 11,8% und in der „Mobilen Verkehrstechnik“ von 
7,4% auf 8,4%. Den größten Ergebnissprung verzeichnete mit +61,1% von 
€1,8Mio. auf  
 

Umsatzentwicklung im Quartal 2006-2008 

 
Quelle: fairesearch, 

€2,9Mio. die „Stationäre Verkehrstechnik“. Die unerwartet hohe Nachfrage nach 
Bustürsystemen hat bei der Bode Gruppe zu einer höheren Auslastung der 
Produktionskapazitäten und damit zu einem deutlichen Ergebnisanstieg geführt. 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 erhöhte 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 würde das Ergebnis je 
Aktie auf €5,58 ansteigen (Variante 2008A). Trotz der guten Zahlen für das erste 
Quartal haben wir unsere Ergebnisschätzungen für das Gesamtjahr unverändert 
gelassen. 
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Ergebnis je Aktie pro Quartal 2006-2008E 

 
Quelle: fairesearch, 

 

Fundamentaldaten auf dem Weg zur Normalität 
Die Fundamentaldaten kehren zur Normalität zurück. Das negative Eigenkapital 
von minus €2,1Mio. im Geschäftsjahr 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 primär damit beschäftigt, die Restrukturierung in Etappen 
durchzuführen. Letzten Endes hat sich diese Vorgehensweise ausgezahlt. Das 
Management kann sich erstmals aktiv im Markt nach interessanten 
Übernahmekandidaten umsehen. Die Akquisition der Bubenzer Gruppe ist ein 
klares Anzeichen dafür, dass das Unternehmen wieder zurück im Markt ist. 
 
 

Eigenkapital (ohne Anteile Dritter) 2001-2010E     Nettoverschuldung 2001-2010E 

 
Quelle: fairesearch, 

 
Das Management hat das Geschäftsmodell erfolgreich umgesetzt und damit die 
Fundamentaldaten deutlich verbessert. Größere 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 Investitionsgüterindustrie unterstützen mit der Abwicklung ihrer 
Aufträge (kürzere Durchlaufzeiten) indirekt das Geschäft mit der Bahnindustrie. 
Nach unseren Berechnungen bewegen sich die DSO-Kennzahlen (days sales 
outstanding) für die Vorräte,  die Forderungen und Verbindlichkeiten aus 
Lieferungen und Leistungen im normal üblichen Rahmen. Im laufenden Jahr 
rechnen wir damit, dass sich die DSO-Kennzahl für die Vorräte rückläufig  
 

Ergebnis  
je Aktie in € 2006 2006 2007 2007 2008E 2008E 2008A 2008A
Q1 0,26 9,3% 0,94 22,5% 1,68 30,1% 1,68 28,1% 

Q2 0,86 30,2% 1,21 29,0% 1,30 23,3% 1,50 25,1%

Q3 0,88 30,9% 1,01 24,3% 1,30 23,3% 1,40 23,4%
Q4 0,84 29,6% 1,01 24,2% 1,30 23,3% 1,40 23,4% 

Summe 2,85 100% 4,18 100% 5,58 100% 5,98 100% 

konsolidiert 2,67 3,85  5,09 5,58
Differenz 0,18  0,32  0,48  0,40  
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DSO Forderungen und Verbindlichkeiten aus LL     DSO Vorräte und Umsätze 2003-2010E 

 
Quelle: fairesearch, 

entwickeln wird aufgrund der erstmaligen Integration der Bubenzer Gruppe. Die 
kurzen Produktionszeiten für die Bremssysteme erfordern keinen zusätzlichen 
Lageraufbau. Mit steigendem Geschäftsvolumen werden die Kennzahlen sich 
jedoch wieder leicht erhöhen. 
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Quartalszahlen  
 
Quartalszahlen 2006-2008 (erste Quartal) 

 
Quelle: fairesearch, Unternehmensangaben 

  

 

in €Mio. Q1`06 Q2̀ 06 Q3̀ 06 Q4`06 Q1`07 Q2`07 Q3`07 Q4`07 Q1`08 % +/- 
Umsatz 52,1 54,1 52,6 54,3 55,6 54,3 57,9 64,8 65,1 17,1%
Stationäre 
Verkehrstechnik 15,9 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%
Bestandsveränderungen 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 52,7 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. Erträge 0,2 0,2 0,7 1,6 0,4 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 5,4 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 5,3 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 2,9 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% 5,5% 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%
Zinsauferträge 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 -1,1 -1,5 -1,7 -1,5 17,2%
Ergebnis vor Steuern 1,6 2,1 2,2 3,1 2,9 2,9 2,2 2,7 4,122 44,2% 
Steuern 0,5 0,26 0,4 1,4 0,5 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% 
Jahresüberschuß 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%
Jahresüberschuß 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 
 

 
Quelle: fairesearch 

in €Mio. 2003 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
Umsatz (in €Mio.) 227,4 215,0 203,9 212,7 232,1 255,2 268,6 281,3
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
Jahresüberschuß (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% 
Eigenkapitalrentabilität 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 97,8 120,9 149,4 142,3 137,0
Nettoverschuld./-vermögen 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%
Kapitaleffizienz/Solvabilität 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 5,4 5,7 5,8 6,5 6,4 6,4
Umsatz/Net working capital (x) 5,8 7,1 6,2 6,0 6,0 6,4 6,1 5,6 
Vorräte/Umsatz (Tage) 39,8 67,2 70,5 71,6 72,0 68,7 68,6 72,0
Forderungen LL/Umsatz (Tage) 49,5 45,1 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 5,4 6,1 5,4 4,8 
Preis/Buchwert -0,2 -0,4 -2,2 -3,8 -15,9 19,1 5,5 3,0
Dividendenrendite (%) 0,0% 0,0% 0,3% 0,6% 0,8% 0,7% 0,8% 0,9% 
EV/Umsatz (x) 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 
EV/EBITDA (x) 11,2 5,6 5,4 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 

 
Quelle: fairesearch, 

 
  

 

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%
Stationäre 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 5,4% 181,3 4,9% 
Bestandsveränderungen 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 5,2% 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% 5,5 5,0% 5,8 5,2% 6,1 4,7%
Sonstige betriebl. Erträge 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 2,5% 22,9 1,0% 
Summe Kosten 204,0 222,1 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 Untern. 1,1 1,4 9,0% 1,4 3,0% 1,5 3,0% 1,5 3,0%
Sonstige Beteiligungserträge 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%
Zinserträge 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%
Steuern 2,6 1,9 -27,2% 3,49 86,8% 4,03 15,3% 4,62 14,7%
Steuerquote 29,9% 18,6% 25,0% 25,0%  25,0% 
Jahresüberschuß 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%
Jahresüberschuß 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 

 
Quelle: fairesearch, 

 
  

 
in €Mio. 2006 +/- % 2007 +/- % 2008E +/- % 2009E +/- % 2010E +/- %
Operativer Cash flow    
Jahresüberschuß 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% 5,3 4,4% 5,5 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 4,3 -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%
Veränderungen 
Umlaufvermögen (3,5)  (1,5) 2,3 2,4 5,0% 5,1 110,0%
Veränderungen 
Rückstellungen 0,1  (1,7)  (3,0) -3,0% (0,7) 76,3% (0,5) 28,6% 
Veränd. 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 Ertragsteuern (1,7)  (1,1)  (1,0)  (1,0) 0,0% (1,0) 0,0% 
Sonstige Erträge 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 
Abgängen SA 0,2  0,1 0,0 0,0  0,0 
Einzahlungen aus 
Abgängen FA 0,0  0,1  0,0  0,0  0,0  
Cash Flow aus 
Investitionstätigkeit  (5,0)  (12,7) (4,5) (4,6)  (5,3) 
Freiverfügbarer 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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Bilanz 
 
Konzernbilanz 2006-2010E 

 
Quelle: fairesearch, BS=Bilanzsumme; ARAP=Aktive Rechnungsabgrenzungsposten, PRAP=Passive 
Rechnungsabgrenzungsposten 

 
  

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 
Vermögenswerte 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 Vermögen 49,2 35,1% 60,2 36,5% 59,2 36,0% 62,2 34,9% 65,0 33,5%
Vorräte 42,3 30,2% 46,4 28,2% 48,7 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% 39,4 20,3%
In % vom Umsatz 13,3%  14,6% 13,6% 13,8%  14,0% 
Sonstige Forderungen 5,5 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% 17,1 8,8% 
Kurzfristiges Vermögen 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 Vermögenswerte - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0% - 0,0%
Summe 140,0 100,0% 164,7 100,0% 164,4 100,0% 178,4 100,0% 194,2 100,0%
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% 35,1 18,1% 
Rückstellungen 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% 42,1 23,6% 39,7 20,4%
Sonstige 
Finanzverbindlichkeiten 7,0 1,0% 7,0 1,0% 7,0 1,0% 7,4 1,0% 7,2 1,0%
Langfristiges 
Fremdkapital 44,5 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% 23,5 13,2% 24,0 12,3% 
Sonstige kurzfristige 
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 5,7% 10,0 5,1%
Kurzfristiges 
Fremdkapital 55,7 39,8% 64,7 39,3% 67,0 40,8% 70,3 39,4% 72,7 37,4% 
PRAP 7,4 4,0% 6,0 4,0% 6,2 4,0% 6,3 4,0% 6,4 4,0%
Verbindlichkeiten aus 
eingestellten Aktivitäten 14,7  17,4        
Summe 140,0 100,0% 164,7 100,0% 164,4 100,0% 178,3 100,0% 194,2 100,0% 
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Corporate Governance Scorecard  

 
Quelle: fairesearch 

Kommentar: Sehr gutes Ergebnis mit einem Score von 94% 

Das Management fühlt sich dem Corporate Governance Kodex verpflichtet. Dies 
wird auch im Geschäftsbericht deutlich, der eine detaillierte Übersicht über die 
einzelnen Corporate Governance Punkte bietet. In den meisten Fällen erreicht das 
Unternehmen nach unseren Berechnungen die volle Punktzahl. Wir haben unser 
Rating der Größe des Unternehmens angepasst, zum Beispiel für die Einrichtung 
eines Prüfungsausschusses. Interne Prüfungsrichtlinien unterstützen den 
Aufsichtsrat in seiner Arbeit, ein Ausschuss wurde dafür jedoch nicht eingerichtet. 
Die D&O-Versicherung sieht keine Selbstbeteiligung des Vorstandes vor. Der 
Punkt Aktionäre und Hauptversammlung erreichte nur eine Punktzahl von 55%. Die 
Hauptursache für dieses niedrige Rating ist auf die Verfolgung der HV und die 
Abstimmung über das Internet zurückzuführen. Die Gesellschaft bietet hier keinen 
separaten Zugang über das Internet an.  

CG-Commitment  Aufsichtsrat 
 Standard  Standard

Gewichtung: 5% Gewichtung: 15%

Teilscore: 100% Teilscore: 100%

Aktionäre und Hauptversammlung  Transparenz 
 Standard  Standard

Gewichtung: 5% Gewichtung: 22%

Teilscore: 55% Teilscore: 100%

Zusammenwirken von Vorstand u. Aufsichtsrat Rechnungslegung und Abschlussprüfung 
 Standard Standard

Gewichtung: 15% Gewichtung: 18%

Teilscore: 90% Teilscore: 90%

Vorstand  
 Standard Gesamtscore CG 
Gewichtung: 20% Score: 94%
Teilscore: 100% fairpoints: FFFFF

 
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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Haftungserklärung (Disclaimer) und Angaben gemäß § 34b Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) 
sowie entsprechend den Bestimmungen der Finanzanalyseverordnung (FinAnV) 
 
Diese Studie wurde unabhängig 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 unabhängig geprüft. 
 
§ 34b WpHG setzt gemeinsam mit den Bestimmungen der FinAnV eine Sicherheitsanalyse voraus, die mögliche 
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 
unabhängig von CBS an. CBS bietet ein umfangreiches Serviceangebot an, das über Investment Banking und 
Liquiditätsbeschaffung (Designated Sponsoring) hinausgeht. CBS kann mit der analysierten Gesellschaft die 
folgenden Beziehungen haben (weitere Informationen und Angaben können auf Anfrage zur Verfügung gestellt 
werden): 

▪ CBS hält eine Beteiligung von mehr als 5% am Grundkapital der analysierten Gesellschaft.  
▪ CBS war an der Führung eines Konsortiums (Lead oder Co-Lead) beteiligt, das als Selling Agent für 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 für das analysierte 
Unternehmen erbracht, für die eine Vergütung zu entrichten ist oder getätigt wurde. 

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

▪ Auf Grundlage des Designated Sponsoring Vertrages hält CBS regelmäßig Anteile an der Gesellschaft und 
erhält eine Vergütung oder Honorar für seine Dienstleistungen. 

▪ Der Designated Sponsoring Vertrag beinhaltet ein vertraglich vereinbartes Honorar für 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 dürfen hinsichtlich der in dieser Finanzanalyse angegebenen 
Wertpapiere oder entsprechenden Finanzinstrumenten Positionen eingehen sowie Käufe und/oder Verkäufe als 
Auftraggeber oder Vermittler durchführen. CBS ist es gestattet, für das analysierte Unternehmen Investment 
Banking-, Beratungs- und/oder andere Dienstleistungen zu erbringen und/oder führende Positionen bei den 
analysierten Gesellschaften einzunehmen. Die Vergütung 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 über die Erstellung und Verbreitung von 
Aktienanalysen. 
 
Bewertungssystem: 
 
Close Brothers Seydler Research AG verwendet ein Rating System für 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 für die in dieser Studie analysierte Gesellschaft: 
 

Datum Rating Aktienkurs zum Zeitpunkt 
der Analyse 

Kursziel 

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

70,30 EUR 

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 für die Bewertung von Risiken, das drei 
Bewertungsstufen beinhaltet. Die Ratings beziehen sich auf einen Investitionszeitraum von bis zu 6 Monaten: 
 
GERING: Volatilität wird niedriger als beim Vergleichsindex erwartet 
MITTEL: Volatilität wird konform zum Vergleichsindex erwartet 
HOCH: Volatilität wird höher 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 Bewertungsansätze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Liquidationswertansätze 
oder Bewertungsverfahren von Vermögenswerten. Die Bewertungsmodelle werden von makroökonomischen Größen 
wie Zinsen, Wechselkursen, Rohstoffpreisen und Konjunktureinschätzungen 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 Schätzungen und somit mit Risiken behaftet. 
Diese können sich jederzeit mit vorheriger Ankündigung ändern.  
 
Die in dieser Studie enthaltenen Meinungen und Prognosen stammen ausschließlich von  dem Verfasser der Studie. 
Die für die Erstellung der Studie herangezogenen wesentlichen Informationsquellen sind Veröffentlichungen in 
nationalen und internationalen Medien wie Informationsdiensten (u.a. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX), 
Fachpresse (u.a. Börsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times), Fachpublikationen, 
veröffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Veröffentlichungen der analysierten Emittenten. 
 
Zudem fanden im Vorfeld der Unternehmensstudie Gespräche mit der Geschäftsleitung statt. Teile der Studie wurden 
dem Emittenten möglicherweise vor der Veröffentlichung ausgehändigt. Danach wurden keine wesentlichen 
Änderungen mehr vorgenommen. Die in dieser Studie enthaltenen Informationen basieren auf Daten, die für 
zuverlässig gehalten werden. Der Verfasser kann jedoch die Richtigkeit und Vollständigkeit der Daten nicht 
gewährleisten. Die hier enthaltenen Meinungen und Schätzungen wurden nach derzeit bestem Wissen vorgenommen 
und können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern. Mögliche Fehler oder Unvollständigkeiten der 
Informationen begründen keine Gewährleistungsansprüche, weder in Bezug auf indirekte oder direkte Schäden noch 
auf Folgeschäden. Die Darstellung der analysierten Gesellschaft spiegelt die persönliche 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 zukünftige Wertentwicklung. Der Verfasser übernimmt keine Haftung für 
Verluste, die sich direkt oder als Folge aus der Nutzung von Informationen aus dieser Studie begründen. Die Studie 
ist vertraulich und wird nur an einen ausgewählten Empfängerkreis versandt. Die Studie wurde ausschließlich für 
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 Verfügung steht. Es ist ohne die vorherige schriftliche Erlaubnis des Verfassers nicht 
gestattet, die Studie für andere Investmentfirmen oder Einzelpersonen zu vervielfältigen (weder gesamt noch in 
Teilen). Der Verfasser ist weder in Großbritannien noch in einer Genehmigungsbehörde in den USA registriert. 
 
Es wurde im Voraus nicht festgelegt, ob und in welchen Zeitabständen 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 zukünftige Wertentwicklung. Der Verfasser behält sich das 
Recht vor, seine Meinung ohne vorherige Ankündigung zu ändern, d.h. die enthaltenen Meinungen spiegeln die 
Einschätzung des Verfassers zum Veröffentlichungstag dieser Studie wieder.  
 
Diese Finanzanalyse wurde erstellt, um institutionelle Investoren zu informieren, damit diese ihre eigenen 
Investitionsentscheidungen treffen können. Sie wurde nicht erstellt, um einen spezifischen Investor hinsichtlich seiner 
Investitionen zu beraten. 
 
Durch die Annahme dieser Studie bestätigt der Empfänger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschränkungen. 
Die Studie unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Der Gerichtsstand für etwaige Streitigkeiten ist 
Frankfurt am Main (Deutschland). 
 
Dieses Dokument ist lediglich Investoren in den US angedient, die (i) „maßgebliche institutionelle Investoren“ (nach 
Regelung der SEC Rule 15a-6 sowie dem entsprechenden anwendbaren Interpretationen) und auch „qualifizierte 
institutionelle Käufer“ (QIBs) unter Anwendung der SEC Rule 144A  veröffentlicht durch die Börsenaufsichtsbehörde 
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 gehörenden 
anwendbaren Interpretationen sind. Das Angebot oder der Verkauf bestimmter Wertpapiere an QIB´s kann nach 
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Maßregelung der Regel 144A erfolgen. Solche Wertpapiere können auch unter Beabsichtigung der Umgehung von 
Regulierung S außerhalb der USA angebotene und verkaufte Wertpapiere darstellen. Dieses Dokument stellt in 
keiner Hinsicht ein Angebot oder eine Interessensbekundung zum Verkauf von sämtlichen Wertpapieren nach 
Regulierung S dar. Sämtliche dieser Wertpapiere können 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 Königreich gerichtet, die 
autorisiert sind oder nach Maßgabe des „Financial Services and Markets Act 2000“ oder jeglichem dem 
zugrundeliegenden Auftrag des Vereinigten Königreichs  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 für Pensionsfonds, Mutual Funds, Banken, Asset Manager und Versicherungsgesellschaften bestimmt. 
Der Vertrieb dieses Dokuments unter anderen Gerichtsbarkeiten kann durch das Gesetz beschränkt sein und 
Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich über etwaige Beschränkungen informieren und 
diese einhalten. Insbesondere darf dieses Dokument, weder direkt noch indirekt, nicht nach Japan oder an jegliche 
dort ansässige Personen versandt oder vertrieben werden. 
 
Zuständige Aufsichtsbehörde: 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 
Graurheindorferstraße 108 
53117 Bonn  
  
und 
  
Lurgiallee 12  
60439 Frankfurt 
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