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® SCHALTBAU

RATING

HALTEN (UNVERANDERT)

KURSZIEL

36 EUR (38 EUR)

HIGHLIGHTS
Sicherung der Fremdfinanzierung hat oberste Prioritdt

Geschiftsentwicklung: Nach dem Schub im ersten Quartal um 9,5 % yoy auf rund 171
Mio. EUR, gab der Konzernauftragseingang in Q2 (-23,9 % yoy auf 125 Mio. EUR) deutlich
nach. Das Minus zum Halbjahr von 7,5 % wdre ohne die Erstkonsolidierung von Sepsa
um 5 %-Punkte hoher ausgefallen. Dabei zeigte sich jedoch in den Segmenten ein sehr
heterogenes Bild. Der Ordereinbruch von 39 % auf 54 Mio. EUR in der Stationdren Ver-
kehrstechnik (SVT) verdeutlicht die angekiindigte Forcierung der Restrukturierung.

Der Riickstand beim Umsatz (-6,3 %) aus Q1 konnte zum Halbjahr mit 235 Mio. EUR auf -

3,7 % verringert werden. Das negative EBIT verringerte sich gegeniiber Q1 von -8,5 Mio.
EUR auf -4,7 Mio. EUR, wobei das positive EBIT in Q2 von 3,8 Mio. EUR aus einem a. o.
Ertrag resultierte. Die wesentlichen Verluste entstanden in der SVT (-5,6 Mio. EUR). Das
Finanzergebnis verschlechterte sich von -2,4 auf -6,0 Mio. EUR, was i. W. auf der im Marz
erfolgten Anpassung der Fremdfinanzierung beruhte. Die Nettofinanzverbindlichkeiten
sind seit dem 31.12.16, trotz der Kapitalerhéhung um 15 Mio. EUR vom Mai, um 9 % auf
161,4 Mio. EUR gestiegen, entsprechend einem Gearing von 149 %.

Ausblick: Schaltbau revidierte die Prognose beim Umsatz auf den unteren Rand von
520-540 Mio. EUR und beim EBIT auf 2-5 Mio. EUR (bisher EBIT-Marge 3-4 %). Beim Auf-
tragseingang wird jetzt sogar eine leichte Verbesserung (bisher: stabil) gegeniiber 2016
erwartet. In Verbindung mit dem Rekordauftragsbestand von 491,7 Mio. EUR belassen
wir unsere Umsatzschétzung fir 2018 unverdndert, senken jedoch unsere Ergebnis-
schatzung. Fiir 2017 orientieren wir uns an der Guidance. Wir senken unser DCF-
basiertes Kursziel von 38 EUR auf 36 EUR und bestdtigen unser Rating mit Halten. Risi-
ken sehen wir im Zuge der Integration der Zukaufe, moglichen Projektverschiebungen,
der Schwache einzelner Markte sowie dem Umfang und dem Erfolg der eingeleiteten
Reorganisation. Hinzu kommen finanzwirtschaftliche Risiken im Hinblick auf die Sicher-
stellung der Liquiditit, der Financial Covenants und der Riickfiihrung des Uberbrii-
ckungskredits von 25 Mio. EUR bis Ende Februar 2018.

PROS
+ Gute Marktpositionen in den einzelnen Produktbereichen
+ Grundlegende Neuausrichtung des Unternehmens
CONS
Schwdche in der Stationaren Verkehrstechnik erfordert Ausweitung der Restrukturierung

Hohe Finanzverschuldung bei kurzen Restlaufzeiten stellt ein Risiko dar

+++ Reuters: SLTG +++ Bloomberg: SLT GY +++

Aktueller Kurs (XETRA; 18.08.17; 17:36 h)
SCHLUSSKURS (17.08.2017):...

.............. 34,32 EUR

ERWARTETE PERFORMANCE: ........cccccveiiiiinins 5,6 %
MARKTKAPITALISIERUNG:.............. 225,10 Mio. EUR
UNTERNEHMENSWERT: .... ...423,99 Mio. EUR
ANZAHL AKTIEN: (oo 6,60 Mio.
STREUBESITZ: ..ot 69,0 %

INDEX (GEWICHTUNG): ...... Classic All Share (0,06 %)

ISIN / WKN: (s DE0007170300/ 717030
SEKTOR: i, Investitionsgiiter
KENNZAHLEN 2016 2017 E 2018 E
UNTERNEHMENSDATEN IN MIO. EUR, ZAHLEN JE AKTIE IN EUR
Umsatz 509,1 522,0 553,3
EBITDA 16,4 21,7 38,8
EBIT -14,5 2,5 19,7
Nettoergebnis -15,8 -11,0 7,1
Gewinn je Aktie 2,61 1,71 1,08
Dividende 0,00 0,00 0,30
EV / EBITDA 24,7 19,5 10,9
KGV n.m. n.m. 31,7
Dividendenrendite 0,0 % 0,0 % 0,9 %
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Quelle: Schaltbau, LBBW Research, Thomson Reuters

KALENDER

16.11.17 Quartalsbericht

Harald Rehmet
Investmentanalyst
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ANLAGEURTEIL - SCHALTBAU

Schaltbau ist als fiihrender Anbieter von Komponenten und Systemen fiir die Verkehrs-
technik und die Investitionsgliterindustrie gut positioniert. Urbanisierung und stei-
gende Mobilitat beglinstigen dabei die Nachfrage. Sowohl die Expansionsstrategie auf
Auslandsmarkten als auch der weitere Ausbau des Produktportfolios waren bisher
Ausdruck der aktiven Rolle des Unternehmens im Konsolidierungsprozess der Bahnin-
dustrie. Allerdings belasteten nicht nur die jingsten Akquisitionen, sondern auch
verschiedene neuartige Projekte, vor allem in Brasilien, das Ergebnis 2016. Neben der
Nachfrageschwdche bei Infrastrukturtechnik und Bremssystemen in der Stationdren
Verkehrstechnik beeintrachtigen auch die riicklaufigen Auftrage aus China und Italien
das margenstarke Komponentengeschaft. Nachdem der neue Vorstand nunmehr
vollstandig an Bord ist, wurde unter Einbindung von Roland Berger eine mittelfristige
Strategie erarbeitet, die in einer grundlegenden Neuausrichtung des Unternehmens
miindet. Obwohl in der aktuellen Bewertung der Restrukturierungserfolg zum Teil
bereits einpreist sein diirfte, empfehlen wir fiir risikobewusste Anleger die Aktie wei-
terhin zu Halten.

Ausgewdhlte Kennzahlen von Schaltbau
(Unternehmensdaten in Mio. EUR, Zahlen je Aktie in EUR)

Gewinn- und Verlustrechnung (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018 E
Umsatz 362,8 390,7 429,6 496,7 509,1 522,0 5533
Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibung (EBITDA) 37,0 45,1 383 495 164 21,7 3838
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 29,2 357 262 343 -145 2,5 197
Vorsteuerergebnis (EBT) 26,0 33,7 353 31,2 -159 7,5 11,9
Nettoergebnis 190 21,4 248 175 -158 -11,0 7,1
Gewinn je Aktie 3,09 3,48 4,04 29 -2,61 -1,71 1,08
Dividende je Aktie 077 096 1,00 1,00 000 000 030
Wachstumsrate yoy

Umsatz 77% 10,0% 156% 25% 25% 6,0%
Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibung (EBITDA) 21,8% -15,1% 29,3% -66,9% 32,7% 78,8%
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 22,4% -26,7% 31,1% -1422 nm. 688,0
Vorsteuerergebnis (EBT) 11,4% 17,7% -19,2% -151,0 n.m. n.m.
Nettoergebnis 126% 16,0% -29,3% -190,4 nm. nm.
Gewinn je Aktie 126% 16,1% -282% -190,0 nm. nm.
Dividende je Aktie 24,7% 42% 0,0% n.a. n.a. n.a.
Umsatzmargen

Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibung (EBITDA) 10,2% 11,5% 89% 10,0% 32% 42% 7,0%
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 80% 91% 6,1% 69% -28% 05% 3,6%
Vorsteuerergebnis (EBT) 6,1% 63% 68% 47% -24% -1,8% 16%
Nettoergebnis 52% 55% 58% 35% -31% -21% 13%
Bewertungskennzahlen

Unternehmenswert / Umsatz 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,8 0,8
Unternehmenswert / EBITDA 7,5 8,0 10,0 9,7 24,7 195 109
Unternehmenswert / EBIT 9,5 10,1 146 140 nm. 1696 21,5
Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 10,1 13,2 10,4 17,6  nm. nm. 31,7
Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV) 3,1 3,6 2,8 3,2 2,5 2,8 2,6
Eigenkapitalrendite 312% 27,7% 259% 182% -11,2% -8,4% 73%
Dividendenrendite 25% 21% 24% 20% 00% 00% 09%

Quelle: Schaltbau, LBBW Research, Thomson Reuters

UNTERNEHMENSPROFIL - SCHALTBAU

Schaltbau gehort zu den fithrenden Anbietern von Komponenten und Systemen fiir die
Verkehrstechnik und fiir die Investitionsguterindustrie. Der Konzern liefert neben
elektromechanischen Komponenten und Geraten, Tir- und Zustiegssysteme fiir Busse,
Bahnen und Nutzfahrzeuge, Bahnlbergangssicherungssysteme, Rangier- und Signal-
technik, Toilettensysteme und Inneneinrichtungen fiir Schienenfahrzeuge, Indust-
riebremssysteme sowie Hoch- und Niederspannungskomponenten. 2016 wurde mit
3.370 Mitarbeitern ein Jahresumsatz von ca. 509 Mio. EUR erwirtschaftet.

Aktiondrsstruktur

La

Fam. Cammann (11,2%) ¥ Fam. Zimmermann (7,8%)
M Luxempart (6,83%) | Monolith N.V. (6,54%)
B Bank of New York Mellon Corp. (4,81%) B8 KSK Biberach (4,67%)
W Freefloat (58,15%)

Quelle: LBBW Research
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Quelle: Schaltbau, LBBW Research, Thomson Reuters
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Aufsichtsbehorden der LBBW: Europdische Zentralbank (EZB), Postfach 16 03 19, 60066 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin), Postfach 1253, 53002 Bonn / Postfach 50 01 54, 60391 Frankfurt.

LBBW Research Rating-Systematik (absolutes Aktienrating-System)

Aktienrating-Definitionen: Prozentuale Verteilung aller aktuellen Aktienratings
der LBBW
Kaufen: Bezogen auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten empfehlen wir Investo- Kaufen: 33,5%

ren den Kauf der Aktie.
Verkaufen: Bezogen auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten empfehlen wir Investo- Verkaufen: 5,8%
ren den Verkauf der Aktie.
Halten: Wir haben eine neutrale Einstufung der Aktie und empfehlen auf Sicht von bis Halten: 60,7%
zu 12 Monaten weder den Kauf noch den Verkauf der Aktie.
Unter Beobachtung: Das Rating wird derzeit von uns iiberarbeitet. Unter Beobachtung: 0,0%
Ausgesetzt: Eine Beurteilung des Unternehmens ist momentan nicht méglich. Ausgesetzt: 0,0%
Diese Publikation beruht auf von uns nicht iiberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch
keine Gewdhr iibernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung iiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet
etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Wir behalten uns vor, unsere hier gedauRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindi-
gung 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 iiber konkrete Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Die LBBW hat Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie méglich 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 kdnnen,
- 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.

Ausfiihrliche Informationen zur Bewertung, den Bewertungsmethoden und den ihnen zu-grunde gelegten Annahmen gemaR DVO 2016/958 Artikel 4, Abs. 1 lit. ¢) sowie den
Erlauterungen gemaR DVO 2016/958 Artikel 4, Abs. 1 lit. e) finden Sie unter https://www.lbbw-research.de/publicdisclaimer.

Aktuelle Angaben gemaR DVO 2016/958 Artikel 6, Abs. 3 finden Sie unter https://www.lbbw-research.de/publicdisclaimer.

Eine Liste der Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten geméaR DVO 2016/958 Artikel 4, Abs. 1 lit. i) finden Sie unter https://www.lbbw-

Wir weisen darauf hin, dass die LBBW oder mit ihr verbundene Unternehmen
- eine Vereinbarung iiber das Erstellen von Finanzanalysen tiber den Emittenten oder dessen Finanzinstrumente getroffen haben

SALES EQUITY PRODUCTS Stuttgart/Mainz
Am Hauptbahnhof 2
70173 Stuttgart
Phone  +49 711 127-25200
Fax +49 711 127-25191
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Kurs- und Empfehlungs-Historie Schaltbau am 18.08.2017
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