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Infrastrukturprojekte der Bahnindustrie im Mittelpunkt
Industriebereich zeigt erwartungsgemal Schwachen

Anpassung der Gewinnschdtzungen 2009 (-3,1 %) und 2010 (-4,8 %)
Anhebung des Kursziels auf 48,00 EUR (vorher: 45,00 EUR)
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Kaufen Schaltbau 05.06.2009
Anlass: Anpassung der Gewinnschdtzungen, Anhebung des Kursziels

Kursziel: 48,00 € Schaltbau auf den richtigen Schienen

Kurs: 41,38 €

4.6.2009 Das erste Quartal bestatigte die relative Stabilitdt des Geschaftsmodells der Schalt-

Schlusskurs bau AG eindrucksvoll. Zu verdanken ist dies hauptsachlich einem hohen Umsatzbei-
trag aus der Bahnindustrie. Operativ bestdtigen wir daher unsere Gewinn-

Letztes Rating/ Kursz.: schdtzungen fiir 2009 und senken lediglich unsere Margenerwartung fiir 2010 um

Kaufen / 45,00 € 0,1 % auf 7,2 %. Aufgrund einer hoheren Steuerposition reduzieren wir die Gewinn-

Letzte Analyse: schdtzungen fiir 2009 (-3,1 %) und 2010 (-4,8 %). Die Bewertung bestdtigt unser

22.04.2009 aktuelles Rating Kaufen. Das Kursziel erhohen wir auf 48,00 EUR.

S&P-Rating: n.a.

Investitionsgtiter

Anzahl Aktien:

Aktienkennzahlen Gewinn je Aktie EV/Umsatz EV/EBIT KGV
1,9 Mio. neu bisher
Marktkapitalisierung: € €
77,5 Mio. € 2008 6,35 6,42 0,6 73 6,5
Index: CDAX 2009e 6,19 6,39 0,6 8,0 6,7
Indexgewicht: n.a. 2010e 6,36 6,68 0,6 78 6,5
Beta: 1,00 2011e 6,80 - 0,6 7.6 6,1
Rechnungslegung: Unternehmens- Umsatz EBITDA ERIT EBIT-Marge Nettoergebnis
IFRS

kennzahlen Mio. € Mio. € Mio. € in % Mio. €
Kalender:
HV am 09. Juni 2009 2008 280,2 27,8 219 7,8% 11,8
Dividende 2009e: 2009e 280,0 259 20,0 71% 11,6
0,50 EUR 2010e 285,5 26,1 20,5 7,2% 11,9
Div. Rendite 2009e: 201Te 29,5 26,9 21,1 7,3% 12,7
1,21 %
ISIN: DE0007170300 m Schaltbau kann von weltweiten Konjunkturprogrammen profitieren, die meist
Bloomberg: SLT GR Infrastrukturprojekte beinhalten
Reuters: SLTG.F ® Bahnindustrie ldsst stabile Umsatzentwicklung fiir die nachsten Jahre erwarten

Industriegeschaft diirfte vor allem 2009 deutliche Schwachen zeigen

Alexandra Hauser m Reduzierung der Gewinnschdtzungen 2009 und 2010 insbesondere aufgrund
Diplom-Okonomin gednderter Steuerbelastung
Investmentanalyst . .
Tel. +49 711 127-74669 B Bewertung zeigt einen Wert von 48,07 EUR

Alexandra.Hauser@LBBW.de
Equity Research

Landesbank Baden-
Wiirttemberg

Am Hauptbahnhof 2
70173 Stuttgart

www.| BBW.de
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Multiplikatorbewertung
Unternehmen Kurs  Wahrung vV EV/Umsatz EV/EBITDA KGV

04.06.2009 (Mio.) 2008 2009e 2010e 2011e 2008 2009e 2010e 2011e 2008 2009e 2010e 2011le
Alstom 47,08 EUR 13372 0,7 0,7 07 0,7 7,6 6,7 6,9 7,5 12,9 11,4 12,2 13,7
Bom bardier 2,81 usb 4825 0,2 0,3 03 0,3 2,5 29 3,0 2,5 5.2 6,8 72 54
Faiveley 55,35 EUR 949 1,2 1,1 1,0 09 7,8 7,0 6,5 6,0 14,7 12,0 10,6 8,8
Funkwerk 6,12 EUR 66 0,2 0,2 0,2 0,2 2,3 3,6 2,6 2,5 62 245 67 44
Vossloh 79,80 EUR 1335 1,1 1,0 1,0 1,0 8,0 79 75 7,3 8,4 12,6 1,7 11,5
Mittelwert 0,7 0,7 0,6 0,6 5,6 5,6 53 52 9,5 134 9,7 838
Median 0,7 0,7 0,7 0,7 7,6 6,7 6,5 60 84 120 106 88
Schaltbau 41,38 EUR 140 0,6 0,6 0,6 0,6 58 6,2 6,1 60 6,5 6,7 6,5 6,1
Auf-/Abschlag Peer Group (Median) 21,8% -16,2% -193% -24,5% -242% -7,0% -58% 03% -22,6% -44,4% -386% -31,0%

Quelle: LBBW/IBES

m  Wir vergleichen Schaltbau mit Unternehmen, die ebenfalls schwerpunktmaRig

in der Bahnindustrie engagiert sind. Dazu zdhlen groRe Konzerne, wie Alstom
und Bombardier ebenso wie kleinere bis mittelgroRe Unternehmen wie Faive-
ley, Funkwerk und Vossloh.

Die Aktie wird im Vergleich zum Median der Peer Group auf Basis unserer
Schatzungen bei allen Multiplikatoren nach wie vor mit einem Abschlag ge-
handelt. Die ertragsorientierten Multiplikatoren EV/EBITDA fiir die Jahre 2009
und 2010 weisen auf einen Wert je Aktie von derzeit 47,26 EUR hin. Aufgrund
der fehlenden Visibilitat berlicksichtigen wir die Multiplikatoren fiir 2011 nicht.

Discounted Cashflow-Bewertung

Anpassungen im DCF-Modell

0 Anderung des risikolosen Zinssatzes: von 3,2 % auf 3,7 %

0 Anderung der Marktrisikopramie: von 6,6 % auf 5,5 %
Daraus resultiert eine Anderung des WACC von 8,7 % auf 8,4 %

DCF-Modell - Annahmen

Risikoloser Zins 3,7%
Marktrisikopramie Aktien 5,5%
Beta-Faktor 1,0
Eigenkapitalkosten 9,2%
Fremdkapitalkosten (nach Steuern) 6,5%
Ziel-Eigenkapitalquote 70,0%
WACC 8,4%
Wachstumsrate in der ewigen Rente 0,5%

Quelle: LBBW

Unsere DCF-Bewertung flihren wir anhand eines dreistufigen Entity-Ansatzes
durch. In der ersten Phase, von 2009 bis 2011, planen wir die freien Cashflows
detailliert. Von 2012 bis 2018 werden die freien Cashflows mit Hilfe von Wert-
treibern fiir Umsatzwachstum, EBIT-Margen, Abschreibungs- und Investitions-
quoten sowie Working Capital-Quoten ermittelt. Phase drei beginnt 2019 und
legt einen Endwert (Terminal Value) zugrunde. Dabei unterstellen wir eine
Wachstumsrate (Terminal Value Growth) von 0,5 %.
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m Die Planungen der freien Cashflows stellen sich wie folgt dar:
Free-Cashflow (Mio. EUR) 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e  2016e 2017e  2018e
Umsatz 280 286 291 296 302 308 314 321 327 334
Wachstum (yoy) -0,1% 2,0% 1,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT 20 21 21 19 20 20 20 21 21 22
EBIT-Marge 7,1% 7,2% 7,3% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
- EE-Steuern auf das EBIT 3 3 3 3 4 5 5 5 5 6
Steuerquote 129 13,7%  142%  180% 200% 250%  250% 250% 250% 27,0%
+ Abschreibungen 6 6 6 6 6 6 6 6 7 7
vom Umsatz 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Pensionsriickstellungen 19 19 19 18 18 18 19 19 20 20
vom Umsatz 6,8% 6,7% 6,5% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
+ Delta Pensionsriickst. 0,0 0,0 0,0 -1,2 04 04 0,4 0,4 04 0,4
= Operating Cashflow 23 23 24 21 22 22 22 22 23 23
- Investitionen 7 6 6 8 8 9 9 9 9 9
vom Umsatz 2,5% 1,9% 2 1% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Net Working Capital 24 27 27 30 30 31 31 32 33 33
vom Umsatz 8,6% 95% 93% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 10,0%
- Delta Net Working Capital -2 3 0 3 1 1 1 1 1 1
= Free-Cash-flow 19 15 18 10 13 12 13 13 13 13
Present Value 18 13 14 7 9 8 8 7 7 6
Quelle: LBBW

m Auf Basis der DCF-Bewertung erhalten wir einen fairen Wert je Aktie von 48,89
EUR. Dies indiziert weiteres Kurspotenzial. Ausgehend vom aktuellen Kurs von
41,38 EUR wadre dies noch ein Potenzial von 18,1 %.

Emittlung des Werts je Aktie (Mio. EUR)

Barwert Free Cashflow Planungsjahre

+ Barwert Terminal Value
= Enterprise Value

Anteil des TV am Enterprise Value

- Nettofinanzverschuldung

- Pensionsverpflichtungen
- Anteile Dritter

= Marktkapitalisierung
/ Anzahl Aktien (Mio.)

= Wert je Aktie (EUR)

96

78
174
44,7%
62

19

2

91

1,9
48,89

Fazit Bewertung

Quelle: LBBW

B Wir halten beide Bewertungsmethoden fiir aussagekraftig, so dass wir sie je-
weils mit 50 % gewichten. Daraus resultiert ein Wert je Aktie von 48,07 EUR.
Dies wiirde einem Kurspotenzial von 16,2 % entsprechen.
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Ausblick
2009e 2010e 2011e
neu alt Delta neu alt Delta neu alt Delta
Umsatz (Mio. EUR) 280,0 280,0 0,0% 2855 285,1 0,1% 290,5 - n.m.
EBIT (Mio. EUR) 20,0 20,0 0,3% 20,5 20,7 -1,0% 21,1 - n.m.
EBIT-Marge 7,1% 7,1% 7,2% 7,3% 7,3% n.m.
EBT (Mio. EUR) 15,2 15,2 0,3% 15,7 15,9 -1,3% 16,7 - n.m.
EBT-Marge 54% 54% 55% 56% 58% n.m.
Nettoergebnis (Mio. EUR) 11,6 12,0 3,5% 1,9 12,5 -4,8% 12,7 - n.m.
Gewinn je Aktie (EUR) 6,19 6,39 3,1% 6,36 6,68 -4,7% 6,80 - n.m.
Quelle: LBBW
m  Wir passen unsere Gewinnschdtzungen fiir 2009 und 2010 leicht nach unten

an. 2009 erwarten wir einen Gewinn je Aktie von 6,19 EUR (-3,1 %) und 2010
rechnen wir mit einem Gewinn je Aktie von 6,36 EUR (-4,7 %).

Schaltbau will im laufenden Jahr ein Umsatzvolumen von 280 Mio. EUR erzie-
len, was gegeniiber Vorjahr ein Nullwachstum bedeuten wiirde. Gleichzeitig
soll der Gewinn je Aktie bei 6,20 EUR liegen.

Unsere Umsatzschatzung lassen wir unverandert. Trotz Weltwirtschaftskrise
sollte es Schaltbau unseres Erachtens gelingen den Umsatz 2009 stabil zu hal-
ten. Nach Umsatzerlésen von 72,6 Mio. EUR im ersten Quartal und einem Auf-
tragsbestand von 188,7 Mio. EUR sehen wir hier gute Chancen. Dabei diirfte
das groRte Kundensegment von Schaltbau, die Bahnindustrie mit einem Um-
satzanteil von ca. 50 % (2008) die maRgebliche Rolle spielen.

Die Investitionen der Bahnindustrie in Deutschland profitieren von zwei Ein-
flussfaktoren. Erstens, von der sogenannten Leistungs- und Finanzierungsver-
einbarung der Deutschen Bahn mit dem Bundesverkehrsministerium (LuFV).
Darin wird festgelegt, dass bis zum Jahr 2013 die Bahninfrastruktur mit jahr-
lich bis zu 2,5 Mrd. EUR modernisiert werden soll. Zweitens, von den aufgeleg-
ten Konjunkturprogrammen | und Il, die 2009 und 2010 weitere 1,3 Mrd. EUR
fur InfrastrukturmaRnahmen zur Verfiigung stellen. Dies diirfte fiir Schaltbau
weiterhin relativ verldssliche Auftrage aus diesem Bereich bedeuten. Davon
sollte insbesondere das Geschaftsfeld Infrastrukturtechnik im Bereich der sta-
tiondren Verkehrstechnik profitieren. Hierunter fallen bspw. Bahniibergangs-
Sicherungsanlagen. Einziges Risiko, das hier bestehen diirfte, sind mogliche
Projektverzdgerungen bei der Auftragsvergabe. Damit kann der Zeitpunkt des
Umsatzes nicht immer genau kalkuliert werden.

Des Weiteren liefern auch die Geschaftsfelder Komponenten und Mobile Ver-
kehrstechnik hauptsachlich in die Bahnindustrie. Allerdings beinhaltet jeder
dieser Bereiche auch Industrieanwendungen (Komponenten ca. 40 %; Mobile
Verkehrstechnik ca. 50 %). Im gesamten Absatzgebiet der Industrieanwendun-
gen ist aus unserer Sicht im laufenden Jahr von riicklaufigen Umsatzen auszu-
gehen. Dies diirfte jedoch von der Bahnindustrie ausgeglichen werden, so dass
wir insgesamt von Umsatzerldsen auf Vorjahresniveau ausgehen.

Operativ rechnen wir nach wie vor mit einer EBIT-Marge von 7,1 % fiir das Ge-
samtjahr nach 8,3 % im ersten Quartal. Eine entsprechende Verschiebung im
Produktmix diirfte dabei ein margenstarkes erstes Halbjahr ausweisen.

Einzige Anpassung in unseren Schatzungen fiir 2009 ist die Steuerposition.
Hier rechnen wir mit einer etwas hoheren Belastung als noch zuletzt, so dass
wir den Gewinn je Aktie von 6,39 EUR auf 6,19 EUR reduzieren.

Im ndchsten Jahr passen wir unsere Umsatzschatzung nur minimal nach oben
an. Gleichzeitig erwarten wir nur noch eine Margensteigerung von 7,1 % auf
7,2 % (bisher: 7,3 %), so dass wir die EBIT-Schatzung senken (-1,0 %). In
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Verbindung mit einer Erhohung des geplanten Steueraufwandes um 400 TEUR
fihrt dies zu einem geringeren Gewinn je Aktie von jetzt 6,36 EUR nach 6,68
EUR.

2011 rechnen wir mit einem Umsatzniveau von 290,5 Mio. EUR, was einem
Umsatzanstieg von knapp 2,0 % entspricht. Gleichzeitig gehen wir von einer
EBIT-Marge von 7,3 % aus, so dass Schaltbau ein EBIT von 21,1 Mio. EUR er-
zielen wiirde. Nach einem negativen Finanzergebnis von -4,4 Mio. € und einer
Steuerbelastung von 3,0 Mio. EUR ergibt sich ein Nettoergebnis von 12,7 Mio.
EUR, was einem Gewinn je Aktie von 6,80 EUR entspricht.
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Gewinn- und Verlustrechnung G) GJ G) GJ GJ
Mio. € 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Umsatz 2321 280,2 280,0 285,5 290,5
Verdnderung 9,1% 20,7% -0,1% 2.0% 1,8%
Bestandsverdnderungen 4,1 2,2 3,0 3,0 3,0
Gesamtleistung 236,1 2824 283,0 288,5 293,5
Verdnderung 9,4% 19,6% 02% 1,9% 1,7%
Materialaufwand -123,5 -150,9 -147,5 -150,4 -152,5
Rohertrag 1126 1314 135,5 1381 141,0
Rohertragsmarge 48,5% 46,9% 48,4% 48,4% 48,5%
Personalaufwand -74,8 -79,4 -82,7 -87,0 90,1
Sonstige betriebliche Ertrdge 3,2 42 1,0 1,0 1,0
Sonstiger betrieblicher Aufwand 21,7 -28,4 -28,0 -26,0 25,0
EBITDA 19,4 27,8 259 26,1 269
Abschreibungen 53 -6,0 -59 -5,6 -5,8
EBIT 14,1 21,9 20,0 20,5 21,1
EBIT-Marge 6,1% 7,8% 7 1% 7,2% 7,3%
Finanzergebnis 41 -6,0 4.8 -4,8 4,4
EBT 10,0 15,8 152 15,7 16,7
EBT-Marge 4,3% 56% 54% 5,5% 58%
Ertragsteuem -1,9 -2,7 -2,6 -2,8 -3,0
Steuerquote 18,6% 17,3% 17,0% 17,8% 18,0%
Minderheitenanteile 1,0 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0
Nettoergebnis 7.2 11,8 11,6 11,9 12,7
Gewinn je Aktie in € 3,85 6,35 6,19 6,36 6,80
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Bilanz 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Mio. €

Aktiva 164,7 168,1 183,2 191,5 201,7
Geschéfts- oder Firmenwert 5,2 5,1 5,1 5,1 5,1
Ubrige Immaterielle Vermégenswerte 6,2 7,2 8,9 93 9.8
Sachanlagen 40,4 40,3 39,5 38,9 38,7
Finanzanlagen 8,4 8,0 8,0 8,0 8,0
Sonstiges Anlagevermdgen 8,7 9,0 9,0 9,0 9,0
Langfristiges Vermogen 68,9 69,5 70,4 70,2 70,5
Vorréte 46,4 53,3 53,5 54,5 55,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 33,8 33,2 34,0 36,0 36,5
Sonstige Forderungen und Vermégenswerte 7,8 6,7 6,0 70 70
Liquide Mittel 79 53 19,3 238 32,6
Kurzfristigen Vermégen 95,8 98,6 112,8 121,3 131,2
Passiva 164,7 168,1 183,2 191,2 201,3
Eigenkapital -4,2 6,2 16,9 27,8 40,0
Anteile anderer Gesellschafter 2,1 2,4 3,4 44 54
Eigenkapital -2,1 8,6 20,3 32,2 454
Pensionsriickstellungen 19,1 19,0 19,0 19,0 19,0
Sonstige Riickstellungen 5,8 5,1 51 5,1 5,1
Finanzverbindlichkeiten 52,7 48,5 46,5 455 445
Sonstige Verbindlichkeiten 7,2 6,3 6,3 63 6,3
Langfristiges Fremkapital 84,8 78,9 76,9 75,9 74,9
Sonstige Riickstellungen 17,4 19,5 19,5 19,5 19,5
Finanzverbindlichkeiten 15,7 13,4 16,4 124 94
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 21,7 19,8 22,0 23,0 24,0
Sonstige Verbindlichkeiten 27,2 27,9 28,2 28,2 28,2
Kurzfristiges Fremdkapital 82,1 80,6 86,1 83,1 81,1
Kapitalflussrechnung 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Mio. €

Konzernjahresiiberschuss 82 13,1 12,6 13,1 13,7
Abschreibungen 53 6,0 59 5,6 5,8
Veranderung langfristige Riickstellungen -0,2 1.2 0,0 0,0 0,0
Verdnderung Working Capital -34 -47 2,2 -3,0 0,0
Sonstige Veranderungen 6,2 -0,4 0,0 0,0 0,0
Operativer Cashflow 16,0 15,1 20,7 15,7 19,5
Investitionen in das Anlagevermégen -79 -6,3 -6,9 -55 -6,2
Abgénge/Desinvestitionen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sonstige Veranderungen -52 -2, 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Investitionstatigkeit -130 -83 -6,8 -54 -6,1
Einzahlungen aus Kapitalerhdhung 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Dividendenzahlung -03 -16 -0,9 -0,9 -0,6
Verdnderung Finanzverbindlichkeiten 85 -6,4 1,0 -5,0 -4,0
Sonstige Verdnderungen -8,1 1,1 0,0 0,0 0,0
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 0,1 -9,1 0,1 -59 -4,6
Sonstige Veranderungen 02 0,1 0,0 0,0 0,0
Verdnderung der liquiden Mittel 33 -2,1 14,0 44 8.8
Liquide Mittel Anfang des Jahres 46 79 53 19,3 23,4
Liquide Mittel Ende des Jahres 79 5,3 19,3 23,4 32,3
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Anhang-1

Die LBBW unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Bonn/Frankfurt.

Die LBBW verwendet ein dreistufiges, absolutes Aktienrating-System. Die jeweiligen Einstufungen sind mit folgenden
Einschdtzungen verbunden: Kaufen: Bezogen auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten empfehlen wir Investoren
den Kauf der Aktie. Verkaufen: Bezogen auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten empfehlen wir Investoren den
Verkauf der Aktie. Halten: Wir haben eine neutrale Einstufung der Aktie und empfehlen auf Sicht von bis zu 12 Monaten
weder den Kauf noch den Verkauf der Aktie. Unter Beobachtung: Das Rating wird derzeit von uns Uberarbeitet.

Ausgesetzt: Eine Beurteilung des Unternehmens ist momentan nicht méglich.
Anmerkungen:

Das Rating-System vor dem 6. April 2009 lautete:

Kaufen: Das Kurspotenzial der Aktie betragt mindestens 10%. Halten: Das Kurspotenzial der Aktie liegt zwischen 0% bis
10%. Verkaufen: Es wird eine negative Kursentwicklung der Aktie erwartet. Die Ratings beziehen sich auf einen

Zeithorizont von bis zu 6 Monaten.

Prozentuale Verteilung aller aktuellen Aktienratings der LBBW
Kaufen Halten Verkaufen Unter Ausgesetzt
Beobachtung
34,0% 40,0% 25,1% 0,0% 0,9%

Rating-Chronik

Datum Rating
14.11.2005 Kaufen

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tGberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig hal-
ten, fiir deren Richtigkeit und Vollstdndigkeit wir jedoch keine Gewdhr ibernehmen kdnnen. Sie gibt unsere
unverbindliche Auffassung tiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet

etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu d@ndern. Wir behalten
uns des weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder

vollig einzustellen.

Diese Publikation ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fiir weitere zeitndhere Informationen tiber konkrete Anlagemaglichkeiten

und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Die LBBW hat Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen
soweit wie mdglich zu vermeiden oder angemessen zu behandeln. Dabei handelt es sich insbesondere um:
- institutsinterne Informationsschranken, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen, den Zugang zu
Informationen versperren, die im Verhaltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenkonflikte der LBBW

begriinden konnen,
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- das Verbot des Eigenhandels in Papieren fiir die oder fiir deren Emittenten die betreffenden Mitarbeiter

Finanzanalysen erstellen und

- die laufende Uberwachung der Einhaltung gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle.

Aktuelle Angaben gemaR §5 Abs. 4 Nr. 3 FinAnV finden Sie unter http://www.LBBW.de/finanzanalyseverordnung.

Wir weisen darauf hin, dass die LBBW oder mit ihr verbundene Unternehmen

- eine Vereinbarung Uber das Erstellen von Finanzanalysen iiber den Emittenten oder dessen Finanzinstrumente

getroffen haben


http://www.LBBW.de/finanzanalyseverordnung

