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HIGHLIGHTS
Restrukturierung stellt eine groRe Herausforderung dar

Geschiftsentwicklung: Nach dem Einbruch des Auftragseingangs in Q2, zeigte Q3
wieder eine deutliche Erholung. Daher konnte das Ordervolumen in den ersten neun
Monaten 2017 um knapp 5 % yoy auf 444 Mio. EUR zulegen, was aber lediglich auf der
Erstkonsolidierung von Sepsa, die zum Verkauf steht, beruht. Wie zum Halbjahr zeigte
sich jedoch in den Segmenten ein sehr heterogenes Bild. Der Riickstand beim Umsatz
zum Halbjahr konnte mit 363 Mio. EUR per 30.09. aufgeholt werden. Das negative
operative EBIT verringerte sich in Q3 auf -0,7 Mio. EUR, wobei die angekiindigte Neube-
wertung von Sepsa weitere -12 Mio. EUR Verlust beisteuerte. Das ausgewiesene EBIT der
ersten drei Quartale rutschte tief in den roten Bereich (-17,4 Mio. EUR nach +12,1 Mio.
EUR im Vorjahr). Das Nettoergebnis von -34,3 Mio. EUR wurde zusatzlich durch Ab-
schreibungen aktivierter Verlustvortrage belastetet. Erste Erfolge beim Working Capital
Management ermdglichten einen positiven operativen Cashflow in Q3 und ddmmten das
Minus in den ersten neun Monaten auf -1,0 Mio. EUR ein. Die Nettofinanzverbindlichkei-
ten erreichen damit 157,1 Mio. EUR per 30.09., entsprechend einem Gearing von 178 %.

Ausblick: Schaltbau bestatigte die Guidance (Umsatz 520-540 Mio. EUR, EBIT auf 2-5
Mio. EUR, jeweils unterer Rand) ohne die Beriicksichtigung der Wertberichtigung von 28
Mio. EUR. Auf Basis des Rekordauftragsbestands von 509 Mio. EUR belassen wir unsere
Umsatzschadtzungen unverandert, wobei Sepsa (Umsatz 40-45 Mio. EUR) bis zum Ver-
kauf enthalten bleibt. Das Restrukturierungsprogramm fiir die Stationdre Verkehrstech-
nik diirfte das Ergebnis 2018 belasten, weshalb wir unsere Ergebnisprognose nochmals
gesenkt haben. Wir bestatigen unser DCF-basiertes Kursziel von 25 EUR und unser
Rating mit Verkaufen. Risiken sehen wir im Zuge der Integration der Zukaufe, moglichen
Projektverschiebungen, der Schwéche einzelner Mérkte sowie dem Umfang und dem
Erfolg der eingeleiteten Reorganisation. Hinzu kommen finanzwirtschaftliche Risiken im
Hinblick auf die Sicherstellung der Liquiditat, der Financial Covenants und der Riickfiih-
rung des Uberbriickungskredits von 25 Mio. EUR bis Ende Februar 2018.

PROS
+ Gute Marktpositionen in den einzelnen Produktbereichen
+ Grundlegende Neuausrichtung des Unternehmens
CONS
Schwdche in der Stationdren Verkehrstechnik erfordert Ausweitung der Restrukturierung
Hohe Finanzverschuldung bei kurzen Restlaufzeiten stellt ein Risiko dar

Geplanter Verkauf von Sepsa (Albatros) fihrt 2017 zu hohem Verlust

+++ Reuters: SLTG +++ Bloomberg: SLT GY +++
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MARKTKAPITALISIERUNG:.............. 191,89 Mio. EUR
UNTERNEHMENSWERT: .... ...390,78 Mio. EUR
ANZAHL AKTIEN: (oo 6,61 Mio.
STREUBESITZ: ..o 66,0 %
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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 34,9
EBIT -14,5 25,5 15,8
Nettoergebnis -15,8 -46,9 2,6
Gewinn je Aktie 2,61 -7,29 0,39
Dividende 0,00 0,00 0,00
EV / EBITDA 24,7 18,0 11,2
KGV n.m. n.m. 73,7
Dividendenrendite 0,0 % 0,0 % 0,0 %
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Quelle: Schaltbau, LBBW Research, Thomson Reuters
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Unternehmensdaten

Anlageurteil, Profil, Finanzkennzahlen

Schaltbau

ANLAGEURTEIL - SCHALTBAU

Schaltbau ist als fiihrender Anbieter von Komponenten und Systemen fiir die Verkehrs-

technik und die Investitionsgiiterindustrie grundsatzlich gut positioniert. Urbanisie-
rung und steigende Mobilitdt begiinstigen dabei die Nachfrage. Die Expansionsstrate-
gie der Vergangenheit muss jedoch aus heutiger Sicht als gescheitert gelten, nicht
zuletzt nachdem der Verkauf einer spanischen Tochter, nur ein Jahr nach der Vollkon-
solidierung, vom neuen Vorstand initiiert wurde. Im Zuge der eingeleiteten Restruktu-
rierung geht es jetzt primdr um die Senkung der Kosten und der Komplexitat. Hinzu
tritt die hohe Verschuldung, fiir die zum Teil kurzfristige Losungen (Uberbriickungsfi-
nanzierung 25 Mio. EUR fallig im Februar 2018) gefunden werden miissen. Neben der
Nachfrageschwdche bei Infrastrukturtechnik und Bremssystemen in der Stationdren
Verkehrstechnik beeintrachtigen auch die riicklaufigen Auftrage aus China und Italien
das margenstarke Komponentengeschift. Die grundlegende Neuausrichtung des
Unternehmens sorgt fiir zusatzliche Ergebnisbelastungen. Im Hinblick auf die zuneh-
menden finanzwirtschaftlichen Risiken empfehlen wir die Aktie zu Verkaufen.

Ausgewdhlte Kennzahlen von Schaltbau
(Unternehmensdaten in Mio. EUR, Zahlen je Aktie in EUR)
Gewinn- und Verlustrechnung (31.12.) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 E 2018

E

Umsatz 362,8 390,7 429,6 496,7 509,1 522,0 553,3
Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibung (EBITDA) 37,0 45,1 383 495 164 21,7 349

Aktiondrsstruktur

Fam. Cammann (9,97%) mi Fam. Zimmermann (7,77%)
B Luxempart (7,0%) | Monolith N.V. (5,37%) # KSK Biberach (4,67%)
I Freefloat (65,22%)

Quelle: LBBW Research

Ergebniskennzahlen

35
30

25
20
15
E l

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 29,2 357 262 343 -145 255 158 ) ) ) ) ) ) )
Vorsteuerergebnis (EBT) 26,0 33,7 353 31,2 -159 -37.2 6,3 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E
Nettoergebnis 19,0 21,4 248 17,5 -158 -46,9 2,6 — EBIT (Mio.)

Gewinn je Aktie 3,09 348 4,04 29 -2,61 -729 039

Dividende je Aktie 077 09 1,00 1,00 000 0,00 0,00 Bilanzkennzahlen

Wachstumsrate yoy 175

Umsatz 77% 10,0% 156% 25% 25% 6,0% 150

Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibung (EBITDA) 21,8% -15,1% 29,3% -66,9% 32,7% 60,8%

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 22,4% -26,7% 31,1% -142,2 n.m. n.m. 125

Vorsteuerergebnis (EBT) 11,4% 17,7% -19,2% -151,0 n.m. n.m

Nettoergebnis 126% 16,0% -29,3% -190,4 nm. nm 100

Gewinn je Aktie 126% 16,1% -282% -190,0 nm n.m

Dividende je Aktie 247% 42% 0,0% n.a. n.a n.a 75

Umsatzmargen o

Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibung (EBITDA) 10,2% 11,5% 89% 10,0% 32% 42% 63%

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 80% 9,1% 61% 69% -2,8% -49% 2,9% 25

Vorsteuerergebnis (EBT) 6,1% 63% 68% 47% -24% -87% 08%

Nettoergebnis 52% 55% 58% 35% -31% -90% 05%

Bewertungskennizahlen 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E
Unterneh%enswert / Umsatz 0,8 0’9 0’9 1 ,O 0,8 0’7 0’7 = Nettoverschuldung / (Nettoliquiditat) GJ-Ende (Mio.)
Unternehmenswert / EBITDA 7,5 8,0 10,0 9,7 247 179 11,

Unternehmenswert / EBIT 9,5 10,1 146 140 nm. nm. 246 Eeweliung

Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV) 10,1 13,2 10,4 17,6 nm nm. 72,7 20

Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV) 3,1 3,6 2,8 3,2 2,5 4,4 4,2

Eigenkapitalrendite 312% 27,7% 259% 182% -11,2% -58,4% 54% 60

Dividendenrendite 25% 21% 24% 20% 00% 00% 00% 50

Quelle: Schaltbau, LBBW Research, Thomson Reuters

UNTERNEHMENSPROFIL - SCHALTBAU

Schaltbau gehort zu den fithrenden Anbietern von Komponenten und Systemen fiir die
Verkehrstechnik und fiir die Investitionsgiiterindustrie. 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.

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E
—Kev

Quelle: Schaltbau, LBBW Research, Thomson Reuters
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LBBW Research Rating-Systematik (absolutes Aktienrating-System)

Aktienrating-Definitionen:

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 iiberarbeitet.

Ausgesetzt: Eine Beurteilung des Unternehmens ist momentan nicht méglich.

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.

Die LBBW hat Vorkehrungen getroffen, um Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie méglich zu vermeiden oder angemessen zu behan-
deln. 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 kénnen,
das Verbot des Eigenhandels in Papieren, firr die oder fir deren Emittenten die betreffenden Mitarbeiter Finanzanalysen erstellen und die laufende Uberwachung der
Einhaltung gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle.

Diese Studie und die darin enthaltenen Informationen sind von der LBBW ausschlieRlich zu Informationszwecken ausgegeben und erstellt worden. Sie wird zu lhrer privaten Informa-
tion ausgegeben mit der ausdriicklichen Anerkenntnis des Empfingers, dass sie kein Angebot, keine Empfehlung oder Aufforderung zu kaufen, halten oder verkaufen und auch kein
Medium, durch das ein entsprechendes Finanzinstrument angeboten oder verkauft wird, darstellt. Sie wurde ungeachtet Ihrer eigenen Investitionsziele, lhrer finanziellen Situation
oder Ihrer besonderen Bediirfnisse erstellt. Die hierin enthaltenen Informationen sind vertraulich. Jede Vervielfiltigung dieses Informationsmaterials in Ganze oder in Teilen ist
verboten, und Sie diirfen dieses Material ausschlieRlich an Ihre Berater oder Angehérige der Berufsstande weitergeben, die Ihnen dabei helfen, die Finanzinstrumente zu bewerten.
Diese Information dient ausschlieRlich Informationszwecken und sollte keine verldssliche Grundlage zum Zwecke der Entscheidungsfindung bilden, in dieses bestimmte Finan-
zinstrument zu investieren. Mogliche Investoren sollten Informationen zugrunde legen, die im Emissionsprospekt zu finden sind, sowie auf andere 6ffentlich zugangliche Informati-
onen zuriickgreifen.

Die Informationen in dieser Studie sind von der LBBW aus Quellen geschopft worden, die fiir zuverldssig gehalten werden. Die LBBW kann allerdings solche Informationen nicht
verifizieren, und aufgrund der Mdglichkeit menschlichen und technischen Versagens unserer Quellen, der LBBW oder anderen wird nicht erklart, dass die Informationen in dieser
Studie in allen wesentlichen Punkten richtig oder vollstandig sind. Die LBBW schlieRt jegliche Haftung beziiglich der Genauigkeit, Angemessenheit oder Vollstandigkeit jeglicher
Information aus und ist fiir Irrtiimer oder Auslassungen oder das Resultat der Nutzung dieser Informationen nicht verantwortlich. Die hierin enthaltenen Aussagen sind AuRerungen
unserer nicht verbindlichen Meinung, jedoch keine Darlegung von Tatsachen oder Empfehlungen, ein Finanzinstrument zu kaufen, zu halten oder zu verkaufen. Anderungen einer
Einschédtzung kénnen wesentliche Auswirkungen auf die ausgewiesene Wertentwicklung haben. Informationen tber die Wertentwicklung in der Vergangenheit weisen nicht auf
zukiinftige Wertentwicklungen hin. Die LBBW kann in der Vergangenheit andere Studien herausgegeben haben und in Zukunft andere Studien herausbringen, die mit den Informatio-
nen in dieser Studie nicht iibereinstimmen und andere Schlussfolge-rungen ziehen. Diese Studien spiegeln die verschiedenen Annahmen, Ansichten und analytischen Methoden der
Analysten wider, die sie erstellt haben, und die LBBW ist in keinster Weise verpflichtet sicherzustellen, dass ein Empfinger dieser Studie Kenntnis von diesen weiteren Studien erhalt.
Dieses Material gibt nicht vor, allumfassend zu sein oder alle Informationen zu enthalten, die ein méglicher Anleger zu erhalten wiinschen mag.

Nichts in dieser Studie stellt einen anlagerelevanten, rechtlichen, buchhalterischen oder steuerlichen Rat dar oder gibt vor, dass eine Anlage oder Strategie lhren individuellen
Umstdnden entspricht oder fir diese geeignet ist oder anderweitig eine personliche Empfehlung an Sie ausmacht. Diese Studie richtet sich lediglich an und ist nur gedacht fiir
Personen, die sich hinreichend auskennen, um die damit einhergehenden Risiken zu verstehen, also solche, die sich beruflich mit dem Kapitalmarkt beschéftigen. Diese Veroffentli-
chung ersetzt nicht die personliche Beratung. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, sollten Sie Ihren unabhédngigen Anlageberater beziiglich weiterer und aktuellerer Informati-
onen tiber spezielle Anlagemdglichkeiten und fiir eine personliche Anlageberatung beziiglich der Angemessenheit der Anlage in ein Finanzinstrument oder einer Anlagestrategie aus
dieser Studie konsultieren.

Die LBBW gibt nicht vor, dass auch in Zukunft ein Sekundarmarkt fir diese Finanzinstrumente existieren wird. Anleger sollten sowohl die Mdglichkeit als auch die Absicht haben,
solche Finanzinstrumente auf unbestimmte Zeit zu halten. Ein moglicher Anleger muss feststellen, ob der Erwerb der Finanzinstrumente sich mit seinen finanziellen Bediirfnissen,
Zielen und Bedingungen deckt, mit allen darauf anwendbaren Richtlinien und Einschrankungen vollstandig tibereinstimmt und es sich um eine angemessene und geeignete Anlage
handelt, ungeachtet der klaren und hohen Risiken, die mit einer Anlage in die Finanzinstrumente einhergehen. Die hierin enthaltenen Informationen umfassen teilweise sehr hypo-
thetische Analysen. Diese Analyse basiert auf bestimmten Annahmen beziiglich zukiinftiger Ereignisse und Bedingungen, die per se unsicher, unvorhersehbar und dem Wandel
unterworfen sind. Es wird keine Aussage tber die tatséchliche Wertentwicklung der Transaktion getroffen und Anleger sollten sich nicht darauf verlassen, dass die Analyse auf die
tatsachliche Wertentwicklung der Transaktion verweist. Tatsachliche Ergebnisse werden, vielleicht wesentlich, von der Analyse abweichen. Anleger sollten die Analysen unter dem
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Gesichtspunkt der zugrunde liegenden Annahmen, die hierin enthalten sind, betrachten, um ihre eigenen Schliisse zu ziehen beziiglich der Plausibilitdt dieser Annahmen und um die
Analyse dieser Betrachtungen zu bewerten. Eine Anlage in dieses bestimmte Finanzinstrument beinhaltet gewisse spezifische Risiken. Mogliche Anleger in dieses bestimmte Finan-
zinstrument sollten die Informationen, die im Emissionsprospekt enthalten sind, sorgfaltig priifen, einschlieRlich des Abschnittes “Risikofaktoren”.

Das bestimmte Finanzinstrument, auf das hierin Bezug genommen wird, kann ein hohes Risiko beinhalten, darunter Kapital, Zins-, Index-, Wahrungs-, Kredit-, politische, Liquiditats-,
Zeitwert- Produkt- und Marktrisiken und ist nicht fir alle Anleger geeignet. Die Finanzinstrumente konnen plétzliche und groRe Wertverluste erleiden, die Verluste verursachen, die
dem urspriinglichen Anlagevolumen entsprechen, wenn diese Anlage eingelést wird. Jede ausgeiibte Transaktion beruht ausschlieRlich auf lhrem Urteil beziiglich der Finanz-,
Tauglichkeits- und Risikokriterien. Die LBBW gibt nicht vor, unter solchen Umstdnden beratend tétig zu werden, noch sind ihre Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter dazu befugt.

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

Informationen zu den Empfehlungen werden mindestens einmal jahrlich aktualisiert. Wir behalten uns vor, unsere hier geduRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiin-
digung zu dndern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen.

Ausfiihrliche Informationen zur Bewertung, den Bewertungsmethoden und den ihnen zugrunde gelegten Annahmen gemaR DVO 2016/958 Artikel 4, Abs. 1 lit. c) sowie den Erldute-
rungen gemdR DVO 2016/958 Artikel 4, Abs. 1 lit. e) finden Sie unter https://www.Ibbw-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-research.de/publicdisclaimer.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Féllen
geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitdt der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

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 getrof-
fen haben

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings und sonstige Informationen von
Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Eigentum von Moody’s und/oder dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschiitzt.Der
Vertriebshandler erhalt die Moody’s-Informationen von Moody’s in Lizenz. Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Moody’s
ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu zu verpacken, weiterzuleiten, zu

tibertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spéteren Nutzung fiir einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s® ist ein eingetragenes Warenzeichen.

Kurs- und Empfehlungs-Historie Schaltbau am 22.11.2017
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