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Die Umsatze im dritten Quartal sanken um 12,3% auf 62,4 Mio. EUR, das EBIT
rutschte dabei um 34,7% auf 3,4 Mio. EUR ab. Das Geschaftsfeld Komponenten
jedoch generierte ungehindert eine solide EBIT-Marge trotz des schwierigen
Quartals. In diesem Segment ist die EBIT-Marge von 11,8% auf 13,6%
angestiegen bei Umséatzriickgdngen von 8,7% auf 15,3 Mio. EUR (Q3 2008: 16,8
Mio. EUR). Der Auftragsbestand blieb nahezu unverandert bei 32 Mio. EUR. Das
Geschéftsfeld Komponenten beinhaltet Stecker, Schalter, Verbindungen und
Steuergerate fiir eine Vielzahl an industriellen Kunden. Obwohl sich das
Industriegeschéft eintriibte, schaffte es das Unternehmen, das operative Ergebnis
zu verbessern. Umsatze und operatives Ergebnis der Stationaren Verkehrstechnik
jedoch gingen am starksten zurtick. Die Umséatze sanken um 23,5% auf 20 Mio.
EUR bei einem Rickgang der EBIT-Marge von 11,4% auf 3,6%. Die
Auftragseingdnge waren mit 19,1 Mio. EUR um 26,5% niedriger als noch im
Vorjahreszeitraum. Die Stationdre Verkehrstechnik h&ngt hauptséchlich von den
Investitionen im Infrastrukturbereich ab. Obwohl die deutsche Regierung ein
Konjunkturpaket fir die Guterwagonindustrie gemeldet hat, konnte dieser Sektor
bislang kaum ansteigende Investitionen verzeichnen. Aber auch die Nachfrage
nach Kranbremssystemen war aufgrund des allgemeinen Wirtschaftsriickgangs
niedrig. Im Vorjahr war dieses Segment der Haupttrager des operativen Erfolges im
Geschéftsfeld Stationare Verkehrstechnik.

Die Umséatze im GF Mobile Verkehrstechnik sind nur um 4% auf 27 Mio. EUR
zuriickgegangen. Die Auftragseingénge jedoch fielen auf 18,9 Mio. EUR (-39,4%).
Die EBIT-Marge kletterte Giberraschenderweise auf 5,7% (5,5%). Das Management
hatte bereits frihzeitig die Bode Gruppe restrukturiert und die Personalkosten
gesenkt. Auch profitierte dieses Segment von geringeren Rohstoffpreisen.

Solide Guidance fiir 2009

Der Ausblick des Managements, der auf den hohen Auftragsbestand in Héhe von
170,1 Mio. EUR beruht, ist gleichbleibend. Der Vorstand erwartet Umsatze in 2009
in H6he von 270 Mio. EUR und eine EBIT-Marge von 7,8% (EBIT 21 Mio. EUR) zu
erreichen. Das EPS sollte bei 6,20 EUR liegen (verwassert: 5,80 EUR). Fir 2010

www.cbseydlerresearch.ag Close Brothers




Schaltbau Holding AG

sollten die Umsatze nach Aussagen des Vorstands auch bei rund 270 Mio. EUR
liegen. EBIT jedoch sollte um 20% auf 17,5 Mio. EUR (EBIT-Marge: 6,5%) fallen.
Das EPS (basic) sollte hierzu bei 5,40 EUR (verwassert: 5,10 EUR) liegen. Der
operative Erfolg in 2009 besteht hauptsachlich aus geringeren Materialkosten und
frihzeitigen Restrukturierungsaufwendungen. Wir erwarten nicht, dass sich dieser
Effekt in 2010 wiederholen Iasst.

Fazit

Die solide Entwicklung des Unternehmens wird nicht vollumfénglich im aktuellen
Aktienkurs eingepreist. Unsere konservativen Schatzungen fir 2010 ergeben ein
KGV von 7,0 und 6,6 fur 2011. Sogar bezogen auf die Konsensschétzungen wére
das Unternehmen unterbewertet. Die fundamentalen Daten haben sich in den
vergangenen Jahren stetig weiterentwickelt. Das Nettoergebnis hat sich von 3,8
Mio. EUR in 2005 bis 2008 fast verdreifacht auf 11,8 Mio. EUR. Das
Konzerneigenkapital verbesserte sich von -15,3 Mio. EUR auf +8,6 Mio. EUR in
2008 und 19,8 Mio. EUR in 2009E. Die EK-Quote sollte Ende des Jahres bei
11,6% liegen und laut Unternehmen bei 17,2% oder 28,4 Mio. EUR in 2010, was
man bereits als komfortabel bezeichnen kdnnte.

Consensus und fairesearch Schatzungen

EpA Schatzungen 2009E 2010E 2011E
Consensus 6,1 5,6 6,3
fairesearch 57 51 53
Consensus KGV 5,8 6,4 5,7
fairesearch KGV 6,3 7,0 6,6
Quelle: fair ThomsonFinancials
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Ergebnisentwicklung drittes Quartal 2009

Drittes Quartal 2006-2009

in €Mio. Q3°06 Q3°07 Q308 Q1-Q3°08 Q309 % +/- Q1-Q3°09 % +/-
Umsatz 52,6 58,2 71,2 2113 62,4 -12,3% 205,0 -3,0%
Mobile Verkehrstechnik 40,0 38,0 28,2 80,2 27,0 -4,0% 82,0 2,3%
Stationdre Verkehrstechnik 12,6 20,2 26,2 79,9 20,0 -23,5% 72,0 -9,8%
Komponenten 16,8 51,3 15,3 -8,7% 50,9 -0,8%
Bestandsveranderungen 0,3 1,5 0,5 2,9 -1,4 -8,3
Sonstige aktivierte Eigenleistungen 0,5 0,3 0,2 0,5 0,3 90,5% 0,8 42,1%
Gesamtleistung 53,4 60,1 71,9 214,8 61,3 -14,7% 197,4 -8,1%
Materialaufwand 27,4 31,2 39,0 113,9 31,7 -18,9% 99,7 -12,5%
Personalaufwand 18,2 19,3 20,2 59,6 19,8 -2,0% 61,2 2,7%
Abschreibungen 1,3 1,3 15 4,3 1,4 -4,6% 4,5 4,9%
Sonstige betriebliche Ertrage 0,7 0,4 0,4 1,0 0,9 102,3% 2,6 170,2%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 4.4 54 6,4 19,9 6,0 -7,2% 19,9 -0,1%
Summe Kosten 50,6 56,9 66,7 196,7 57,9 -13,1% 182,6 -7,2%
EBITDA 4,1 4,5 6,7 22,3 4,8 -28,1% 19,3 -13,8%
EBITDA Marge 7,9% 7,7% 9,4% 10,6% 7,7% 9,4%
EBITA 2,9 3,1 5.2 18,1 34 -34,7% 14,8 -18,2%
EBITA Marge 5,5% 5,4% 7,3% 8,6% 5,5% 7,2%
Amortisation 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 2,9 3,1 5.2 18,1 34 -34,7% 14,8 -18,2%
EBIT-Marge 5,5% 5,4% 7,3% 8,6% 5,5% 7,2%
Ergebnis aus At-Equity 0,3 0,4 0,5 1,3 0,3 -46,8% 0,7 -44,1%
Sonstiges Beteiligungsergebnis 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges Finanzergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe Beteiligungsergebnis 0,3 0,5 0,49 1,3 0,26 0,7 -43,9%
Zinsertrage 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -132,7% 0,0 -76,9%
Zinsaufwendungen -1,0 -1,5 -1,8 -5,0 -1,4 -18,6% -4,4 -11,8%
Zinsergebnis -1,0 -15 -1,7 -4,8 -1,4 -15,3% -4,3 -9,9%
Ergebnis vor Steuern 2,2 2,2 4,01 14,5 2,23 -44,4% 11,2 -23,1%
Steuern 0,4 0,3 0,62 2,0 0,56 -9,4% 15 -25,8%
Steuerquote 19,1% 12,8% 15,3% 13,7% 13,0% 13,2%
Nettoergebnis 1,76 1,93 3,40 12,5 1,68 -50,7% 9,69 -22,7%
Minderheiten -0,1 0,0 -0,23 -0,9 -0,34 47,0% -1,3 42,0%
Nettoergebnis n, Anteilen Dritter 1,64 1,89 3,16 11,60 1,33 -57,9% 8,35 -28,0%
Ergebnis je Aktie (verwassert) 0,88 1,01 1,59 5,78 0,69 -56,6% 4,20 -27,3%
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Haftungserklarung (Disclaimer) und Angaben gemaR § 34b
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) sowie entsprechend den
Bestimmungen der Finanzanalyseverordnung (FinAnV)

Diese Studie wurde unabhéngig 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 Bank AG oder Kooperationspartner, die Gesellschaft
oder ihre Gesellschafter haben die in dieser Studie enthaltenen Informationen
unabhéngig geprdft.
§ 34b WpHG setzt gemeinsam mit den Bestimmungen der FinAnV eine
Sicherheitsanalyse voraus, die mdgliche Interessenskonflikte mit der Gesellschatt,
die Gegenstand der Finanzanalyse ist, aufzeigt.
Close Brothers Seydler Research AG ist eine Tochtergesellschaft im
Mehrheitsbesitz von Close Brothers Seydler Bank AG (nachstehend ,CBS*). Close
Brothers Seydler Research AG fertigt sein Research und seine Analysen jedoch
unabhéngig von CBS an. CBS bietet ein umfangreiches Serviceangebot an, das
Uber Investment Banking und Liquiditdtsbeschaffung (Designated Sponsoring)
hinausgeht. CBS kann mit der analysierten Gesellschaft die folgenden
Beziehungen haben (weitere Informationen und Angaben kénnen auf Anfrage zur
Verfiigung gestellt werden):
= CBS halt eine Beteiligung von mehr als 5% am Grundkapital der analysierten
Gesellschatft.
= CBS war an der Fihrung eines Konsortiums (Lead oder Co-Lead) beteiligt,
das als Selling Agent fiir 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 fir das analysierte Unternehmen erbracht, fur die eine
Vergltung zu entrichten ist oder getétigt wurde.
= CBS fungiert als Designated Sponsor fur die Wertpapiere der Gesellschatft,
geregelt durch einen bestehenden Designated Sponsorship Vertrag. Diese
Dienstleistung enthalt auch das Stellen von Geld und Briefkursen fir die
Gesellschaft.
= Auf Grundlage des Designated Sponsoring Vertrages halt CBS regelméaRig
Anteile an der Gesellschaft und erhélt eine Vergitung 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 dirfen hinsichtlich der in dieser
Finanzanalyse angegebenen Wertpapiere oder entsprechenden

Finanzinstrumenten Positionen eingehen sowie Ké&ufe und/oder Verkéufe als
Auftraggeber oder Vermittler durchfiihren. CBS ist es gestattet, fur das analysierte
Unternehmen Investment Banking-, Beratungs- und/oder andere Dienstleistungen
zu erbringen und/oder fuhrende Positionen bei den analysierten Gesellschaften
einzunehmen. Die Vergutung des Verfassers steht in keinem direkten oder
indirekten Zusammenhang mit den in dieser Studie vertretenen Empfehlungen
oder Meinungen.

CBS Research hat eine vertragliche Vereinbarung mit dem analysierten
Unternehmen Uber die Erstellung und Verbreitung von Aktienanalysen.
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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:

@ Close Brothers

Datum Rating Aktienkurs zum Zeitpunkt | Kursziel
der Analyse
26. April 2008 Kaufen 44,15EUR 70,30EUR
(Beginn der Coverage)
29. Mai 2008 Kaufen 49,49EUR (Ergebnis-Q1) | 77,27 EUR
27. August 2008 Kaufen 48,11EUR (Ergebnis-Q2) | 77,27 EUR
24. Oktober 2008 Kaufen 34,75EUR (Vorl.-Q3°08) |70,00 EUR
23 Februar 2009 Kaufen 29,50EUR (Vorl.2008E) |60,00 EUR
11 Méarz 2009 Kaufen 29,90EUR (Vorl.2008) 60,00 EUR
7 Mai 2009 Kaufen 35,99EUR (Vorl. Q1°09) |60,00 EUR
23 Juli 2009 Kaufen 37,51EUR (Vorl. Q2°09) |60,00 EUR
3 November 2009 Kaufen 37,00EUR(Prognose Q3) |60,00 EUR
19 November 2009 Kaufen 35,53 EUR(Ergebnis-Q3) | 60,00 EUR

Risikoskalierung:
Close Brothers Seydler Research AG verwendet ein Rating System fur die

Bewertung von Risiken, das drei Bewertungsstufen beinhaltet. Die Ratings
beziehen sich auf einen Investitionszeitraum von bis zu 6 Monaten:

GERING: Volatilitdt wird niedriger als beim Vergleichsindex erwartet

MITTEL: Volatilitat wird konform zum Vergleichsindex erwartet

HOCH: Volatilitdt wird héher 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 Bewertungsanséatze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM),
Liquidationswertansatze oder Bewertungsverfahren von Vermoégenswerten. Die
Bewertungsmodelle werden von makrodkonomischen GrdéRen 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
Schéatzungen und somit mit Risiken behaftet.

Diese kdnnen sich jederzeit mit vorheriger Ankundigung andern.

Die in dieser Studie enthaltenen Meinungen und Prognosen stammen
ausschlieflich von dem Verfasser der Studie. Die fur 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. Bdrsenzeitung, Handelsblatt,
Frankfurter  Allgemeine  Zeitung, Financial Times), Fachpublikationen,
verdffentlichte  Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen der
analysierten Emittenten.

Zudem fanden im Vorfeld der Unternehmensstudie Gesprache mit der
Geschéftsleitung statt. Teile der Studie wurden dem Emittenten moglicherweise vor
der Veroffentlichung ausgehéndigt. Danach wurden keine wesentlichen
Anderungen mehr vorgenommen. Die in dieser Studie enthaltenen Informationen
basieren auf Daten, die fur 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 kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern.
Maogliche Fehler oder Unvollstandigkeiten der Informationen begriinden keine
Gewadbhrleistungsanspriche, weder in Bezug auf indirekte oder direkte Schaden
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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 ibernimmt keine
Haftung fir 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 ausschlieBlich
fur 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
Verfigung steht. Es ist ohne die vorherige schriftliche Erlaubnis des Verfassers
nicht gestattet, die Studie fur andere Investmentfirmen oder Einzelpersonen zu
vervielfaltigen (weder gesamt noch in Teilen). Der Verfasser ist weder in
GroRbritannien noch in einer Genehmigungsbehdrde in den USA registriert.

Es wurde im Voraus nicht festgelegt, ob und in welchen Zeitabstédnden 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 zukiinftige Wertentwicklung. Der
Verfasser behélt sich das Recht vor, seine Meinung ohne vorherige Ankindigung
zu &ndern, 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 Beschréankungen. Die Studie unterliegt dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland. Der Gerichtsstand fiir etwaige Streitigkeiten ist
Frankfurt am Main (Deutschland).

Dieses Dokument ist lediglich Investoren in den US angedient, die (i) ,mafigebliche
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 veréffentlicht
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 gehérenden anwendbaren Interpretationen sind. Das Angebot oder der
Verkauf bestimmter Wertpapiere an QIB’s kann nach Mafregelung der Regel
144A erfolgen. Solche Wertpapiere kdnnen auch unter Beabsichtigung der
Umgehung von Regulierung S aufRerhalb 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. Sdmtliche dieser Wertpapiere kénnen 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 Mafligabe des
sFinancial Services and Markets Act 2000“ oder jeglichem dem zugrundeliegenden
Auftrag des Vereinigten Konigreichs 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 fur 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 ber
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.
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60439 Frankfurt
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