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Update
CAUEEN Funkwerk AG

Kursziel: EUR 4,00 Schwache H1-Zahlen wegen Restrukturierung

Company Analysis

m Im ersten Halbjahr 2012 lag der Umsatz der FunkweitkEUR 74,2 Mio.

Uberblick . ) . ) )
leicht unter Vorjahr (EUR 75,5 Mio.). Trotz eineeutlich verbesserten
Kostenstruktur sank das EBIT von EUR -4,4 Mio. BUfR -4,5 Mio., was
Branche: Technologie auf eine Verringerung der Vorrate um EUR 2,3 Minfoige eines
Land: Deutschland . . . .
Reuters: FEWG.DE verbesserten  Working-Capittlanagements  zurtickzufuhren — w
WKN 575314 Aufgrund eines Gewinns aus aufgegebenen Geschifishen reduzierte
Webseite: funkwerk.com . - . .
sich der Nettoverlust von EUR -6,3 Mio. im H1/1¥ 8&WR -5,8 Mio.
Kurs aktuell: 2,72
Hoch Tief 3 . i
Kurs 52 W.: 515 215 B Das Umsatzwachstum wurde vom Segment Security Conication
Marktkap. (Mio. CAD) 22,04 getrieben, welches insbesondere von einem Aufiiaglie Ausstattung der
Anzahl Aktien (in Mio.) 8,06 . i i B
neuen EZB-Zentrale in Frankfurt mit Videolberwaaofganlagen
Aktionérsstruktur " .. .
profitierte. Dem gegeniber standen geringere Erlése den
Streubesitz 47,17%

HORMANN Funkwerk Holding Gi 52.83% Geschaftsbereichen Traffic & Control Communicatiand Automotive
Communication, welche vor allem auf die VerduRerungn

Performance
4 Wochen 5.9% Unternehmensteilen, die seit Juni 2011 durchgefiibrde, zuriickgingen.
13 Wochen -18,8%
26 Wochen -345% m Aufgrund eines geringeren Nettoverlustes und eifdsckgangs der
52 Wochen -35,2% . . .- . .
ifd. Jahr 6.8% Working-Capital-Investitionen verbesserte sich dperative Cashflow von
oo EUR -11,3 Mio. auf EUR -9,3 Mio. Zusammen mit ein€ashflow aus
EUR/AKtie in% Investitions- und Finanzierungstatigkeit von EUR ®jio. bzw. EUR -9,4
2009 0,00 0% Mio. fihrte dies zu einer Abnahme der Cash-PositianVergleich zum
2010 0,00 0% . . . .
2011 0.00 0% Januar 2012 um EUR 13,4 Mio. auf EUR 4,5 Mio. Eddei 2012 lag die
2012 0,00 0% EK-Quote der Funkwerk bei 37,7% und das Net gedr@id 9,8%.
2013e 0,00 0%
m Als Reaktion auf die Halbjahreszahlen haben wireuasSchatzungen nach
52-Wochen Chart unten angepasst. Fir das GJ 2012 gehen wir nueimem negativen EBIT
in Héhe von EUR 1,7 Mio. aus, womit wir vorsichtigals die
EUR . . .
6 Funkwerk AG, RIC: FEWG.DE Unternehmensguidance sind. Unser neues 12-Monatzielbetragt EUR
s 4 (alt: EUR 4,72), entspricht aber einer Kaufempfeg (alt:
5 . . . . .
a Akkumulieren). In der Zukunft sollte die Funkwer&rvInvestitionen in die
: Bahninfrastruktur sowie einer verstarkten Nachfrageh Telematik- und
3 »connectivity“-Lésungen im Automobilbereich proftien.
2
Octg;  DPecyy,  Febg, Abrg, ung,  Augy, Key Figures
EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E
Umsatz 290,20 218,44 168,64 164,57 164,90 180,89
Analyst EBITDA 29,61 -2,15 5,38 4,65 5,05 8,63
EBIT 14,03 -13,60 -1,68 -3,15 -1,71 1,22
Dr. Norbert Kalliwoda Nettoergebnis 8,20 -40,75 -24,88 -15,94 -4,73 -0,62
Email: nk@kalliwoda.com
Phone: +49 69 97 20 58 53 EPS 1,02 -5,06 -3,08 -1,98 -0,58 -0,08
WWW.kalhwoda_com BVPS 16,12 11,06 7,98 6,04 5,42 5,35
RoE 6,33% -37,28% -32,40% -28,18% -10,21% -1,42%
EBIT-Marge 4,84 % -6,22 % -1,00 % -1,92 % -1,04 % 0,67 %
P/E 2,70 neg neg neg neg neg
P/BVPS 0,17 0,25 0,34 0,45 0,51 0,51

EV/EBITDA 1,04 neg 572 6,61 6,09 3,56
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1 Unternehmensprofil

Die Funkwerk AG ist ein mittelstandischer Techniddignzern und spezialisiert auf ldsungsorientierte
Informations- und Kommunikationssysteme flur die Iglieppen Transport, Verkehr, Fahrzeuge,
Sicherheit und Datennetze. Der Funkwerk-Konzerrfigermit den Geschéaftsbereichen Traffic &

Control Communication, Automotive Communication uSdcurity Communication tber eindeutig

abgrenzbare Geschaftseinheiten mit eigenem Pramftiktent und eigenen Zielgruppen sowie in allen
Geschéftsfeldern Uber eine gute bis sehr gute daskion. Als Technologieunternehmen beherrscht
die Gesellschaft alle etablierten und neuen Komkatminsstandards und deckt als Hersteller die
gesamte Wertschopfungskette ab.

ompany Analysis

C

Geschaéftsfelder der Funkwerk AG in der Ubersicht

Traffic & Control Automotive
Communication Communication

Security
Communication

= Kommunikations- — Kommunikations-
svsteme systeme (ASM)

— Personensicherung

— Videosysteme
— Managementsysteme — Kommunikations-

systeme (OEM) — Gebaudesicherheit/
— Informationssysteme Objektschutz

_ Sprache

— Datensicherheit

— Unternehmen
— Institutionen/
Behorden

— Verkehrsbetriebe f — Fahrzeughersteller
— Transportunternehmen: E — Transportunternehmen
— Industrie j E — Nachriistmarkt

Quelle: Unternehmen
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2 Bewertung

Wir haben die Funkwerk mithilfe unseres DCF-Modékswvertet, welches ein 12-Monats-Kursziel von
EUR 4,00 ergibt. Auf dem aktuellen Marktniveau enitsht dies einem Upside von 45,4%.

Company Analysis

DCF-Modell

WACC-Annahmen

Wachstumsannahmen

Langfristige Wachstumsrate 2,0%
Anpassungsphase (ab 2015) 5 Jahre
Umsatzw achstum am Anfang 9,0%
Margenentw icklung (p.a) -1BP
Eigenkapital

Risikoloser Zinssatz 2,2%
Marktrisikopramie 6,0%
Beta 1,50
EK-Kosten 11,2%
Fremdkapital

Fremdkapitalkosten vor Steuern 6,0%
Steuersatz auf Zinsen 30,0%
Fremdkapitalkosten nach Steuern 4,2%
Eigenkapitalquote 70
Fremdkapitalquote 30
Gearing 42,9%
WACC 9,1%
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Discounted Cash Flow Modell (Basis 08/2012)

Phase 1
sl
+ = in EUR Mio. 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
..“"-_;_ Umsatz 164,90 180,89 197,72 215,51 233,83 252,07 265,68 274,98 280,48
-
'_' (Verand. ggi. Vj.) 0,2% 9,7% 9,3% 9,0% 8,5% 7,8% 5,4% 3,5% 2,0%
= Betriebsergebnis 1,71 1,22 3,47 5,10 6,96 7,22 7,60 7,58 7,46
-:'_f: (Operative-Marge) -1,0% 0,7% 1,7% 2,3% 2,9% 2,8% 2,8% 2,7% 2,6%
o NOPLAT -2,07 0,85 2,43 3,57 4,87 5,06 5,32 531 5,22
-
- + Abschreibungen 6,76 742 8,11 8,84 9,59 10,33 10,89 11,27 11,50
E = Operativer Netto-Cashflow 4,69 8,27 10,53 12,40 14,46 15,39 16,21 16,58 16,72
=] - Investitionen (CAPEX und WC) -6,47 -10,04 -10,68 -11,39 -12,03 -12,57 -12,24 -11,86 -11,46
',:: CAPEX -7,48 -9,04 -9,77 -10,56 -11,34 -12,08 -12,38 -12,51 -12,52
] Working Capital 1,01 -1,01 -0,91 -0,83 -0,69 -0,48 0,13 0,65 1,06
Poont® .
Freier Cashflow (FCF) -1,77 -1,78 -0,15 1,01 2,42 2,82 3,97 4,72 5,26
Barwert der FCF's 1,72 -1,57 -0,12 0,75 1,65 1,77 2,28 2,48 2,54
BW der FCFs in offener Periode 8,06
BW des Endw erts 30,10
Unternehmenswert 38,16
+ Nettoliquiditat / - Nettoschulden (30 Juni 2012) -8,47
+ Investitionen / - Minderheiten 0,00
Wert des Eigenkapitals 29,69
Anzahl der Aktien (Mio.) 8,10
Sensitivitatsanalyse Terminal EBIT margin
WACC 9,1%
Eigenkapitalkosten (COE) 11,2% | -04% 0,6% 1,6% 2,6% 3,6% 4,6% 5,6%
Fremdkapitalkosten v.St. 6,0% 6,1%| -2,89 1,10 5,10 9,10 13,09 17,09 21,09
Effektiver Steuersatz 30,0% 71%|  -2,20 0,78 3,75 6,72 9,69 12,66 15,63
Fremdkapitalkosten n.St. 4,2% o 8,1%| -1,77 0,53 2,83 5,13 7,43 9,73 12,03
) <
Eigenkapitalquote 70,0% H 91%  -1,49 0,34 2,17 5,83 7,66 9,49
Fremdkapitalquote 30,0% 10,1%|  -1,30 0,18 1,67 3,15 4,64 6,12 7,61
Fairer Wert je Aktie in € (heute) 3,67 11,1%| -1,18 0,05 1,27 2,50 3,73 4,95 6,18
Fairer Wert je Aktie in € (in 12 Monaten) 4,00

Quelle: Dr. Kalliwoda Research GmH

3 H1/12-Ergebnisse

Umsatz

Im ersten Halbjahr 2012 erwirtschaftete die Funkwanen Umsatz von EUR 74,2 Mio. (H1/11: EUR
75,5 Mio.), im Q2/12 stiegen die Erlose aber um¥2#uf EUR 40,7 Mio. Der Grund fir den Rickgang
um 1,8% im H1/12 waren aufgegebene Geschaftsberéich allem das Nachriistgeschéaft des Bereichs
Automotive Communication sowie das Segment Enteep@ommunication), welche in den H1/11-
Ergebnissen noch bertcksichtigt wurden. Diese hattech einen wesentlichen Einfluss auf den
Auftragseingang und —bestand, der sich im Jahrgleieh um 14,2% (EUR 71,7 Mio.) bzw. 10,1%
(EUR 95,4 Mio.) verringerte.

Auf der Ebene der einzelnen Geschéaftsbereiche kommt H1/12 nur das Segment Security
Communication (SC) seinen Umsatz steigern (+11,29% EBUR 25,1 Mio.). Der Grund war
insbesondere ein Auftrag von der Europdischen Zkrank, deren neuen Hauptsitz in Frankfurt die
Funkwerk seit Anfang 2012 mit Videouberwachsungsgeh und entsprechender Vernetzung
ausstattet. Der Auftrag hat ein Volumen von EUR #.Mund soll bis zum Geschaftsjahr 2014
abgeschlossen werden. Weitere wichtige Projekte emvaim H1/12 ein Auftrag von den
Verkehrsbetrieben in Kdln, die ihre Anlagen mitithen Komponenten der Funkwerk ausbauen, sowie
von Saab in Schweden.
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Die weiteren Geschaftsbereiche der Funkwerk, TaafiControl Communication (TCC) und
Automotive Communication (AC), verzeichneten allesaUmsatzriickgange. Im Segment
TCC gingen die Erlése um 14,1% auf EUR 38,8 Mialezk und im AC um 10,7% auf EUR
11,3 Mio. Der Grund waren vor allem die seit JUBL2 aufgegebene Geschaftsbereiche und
Produktlinien (bspw. Funkwerk Avionics GmbH, Protitie Sportanzeiger der Funkwerk
Information Technologies Karlsfeld GmbH). Im Betei€CC fuhrten Verzégerungen bei der
Zulassung des neuen SIL-4-Stellwerkssystems Aligigich das Eisenbahnbundesamt zur
Abtretung vom Folgeprojekt mit der Deutschen Bah.Aln der Konsequenz musste
Funkwerk die Anzahlung fiir den Auftrag vom GJ 20ddkerstatten und der Auftragseingang

Funkwerk AG | Update | August 2012

bzw. —bestand des Unternehmens minderte sich umZEZ9Rlio.

H1/12 ggu. Vorjahr

H1/2012 ggu. Vorjahr

in EUR Mio. H1 2012 H12011 Verdnd. (%)
Umsatz 74.15 75.51 -1.8%
EBITDA -1.47 -1.17 26.1%
EBITDA-Marge -2.0% -1.5%

EBIT -4.52 -4.42 2.2%
EBIT-Marge -6.1% -5.9%

Nettoergebnis -5.78 -6.34 -8.8%
Umsatzrendite -7.8% -8.4%

Quelle: Unternehmen, Dr. Kalliwoda Research GmbH

Umsatz und EBIT-Margen nach Geschaftsbereichen

Umsatz und EBIT-Margen nach Segmenten H1/12 ggii. H1/11

H12012 H12011 H12012 H12011

Traffic & Control Communication Security Communication

Umsatz EUR Mio. 38,83 45,20 Umsatz EUR Mio. 25,10 22,56

Anteil am Gesamtumsatz 52,4% 59,9% Anteil am Gesamtumsatz 33,8% 29,9%

EBIT-Marge 3,3% 0,8% EBIT-Marge -12,8% -10,5%
Automotive Communication Funkwerk AG (nach Konsolidierung)

Umsatz EUR Mio. 11,28 12,63 Gesamtumsatz 74,15 75,51

Anteil am Gesamtumsatz 15,2% 16,7% Verand. ggli. Vj -1,8%

EBIT-Marge -7,8% -15,4%

Quelle: Unternehmen, Dr. Kalliwoda Research GmbH

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Research



Funkwerk AG | Update | August 2012

Profitabilitat

Anteil am Umsatz H1/12 ggu. H1/11

70.00%

60.00%

53.09%

50.00%

ompany Analysis

C

4131% 42.22%
40.00%

30.00%

0,
20.00% 14.84% 14.11%

10.00%

411% 4.31%

0.00%

Herstellungskosten Personalaufwand Abschreibungen Sonstige
betriebliche
Aufwendungen

MH12012 WH12011

Quelle: Unternehmen, Dr. Kalliwoda Research GmbH

Im ersten Halbjahr 2012 lag das EBIT vor Restruktungsaufwendungen bei EUR -4,5 Mio. und
damit etwas unterhalb des Vorjahres (EUR -4,4 Miogr Grund war ein Rickgang des Bestandes an
fertigen und unfertigen Erzeugnissen von EUR -2i8.Mler sich entsprechend auf die Gesamtleistung
auswirkte. Es ist jedoch positiv hervorzuheben,sdde Funkwerk enorme Fortschritte bei der
Kosteneffizienz gemacht hat. Insbesondere konmtiz tler im GJ 2011 und 2012 zum ersten Mal
wieder gewahrten Lohn- und Gehaltsteigerungen eisdhalkostenquote reduziert werden.

Im Vergleich zum H1/11 verbesserte sich das Negwtamis leicht von EUR -6,3 Mio. auf EUR -5,8

Mio. Dabei konnten ein infolge einer héheren Inanspnahme von kurzfristigen Darlehen verringertes
Zinsergebnis und hohere Restrukturierungsaufwersgtunglurch ein positives Ergebnis aus
aufgegebenen Geschéftsbereichen in Hohe von EURlib,6Gnehr als ausgeglichen werden.

Bilanz und Cashflow

Ende Juni 2012 waren die wichtigsten Bilanzposéiomler Funkwerk (1) Eigenkapital in Hohe von

EUR 42,9 Mio. (2) Vorrate von 33,2 Mio. sowie (3rBerungen aus Lieferungen und Leistungen in
Hohe von EUR 23,2 Mio. Zum 30 Juni 2012 hatte datethehmen zinstragende Verbindlichkeiten im
Wert von EUR 16,5 Mio. (davon EUR 12,8 Mio. an laiggigen Pensionsverpflichtungen) sowie

liquide Mittel (Cash plus kurzfristige finanzieldermogenswerte) von EUR 8 Mio. Folglich lag die

Nettoverschuldung bei EUR 8,5 Mio.
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Trotz des hohen Nettoverlustes verbesserte sicbhpative Cashflow von EUR -11,3 Mio. im H1/11
auf EUR -9,3 Mio. Der Grund war ein Rickgang derrkifig-Capital-Investitionen von EUR 8,7 Mio.
im Vorjahr auf EUR 2,8 Mio. Im Unterschied zum H1/lel der Cashflow aus Investitionstatigkeit mit
EUR 5,3 Mio. positiv aus, da die Funkwerk Zuflisses Unternehmensverkaufen in Héhe von EUR 8,7
Mio. verbuchte. Aufgrund der Rickzahlung von kustigen Kreditlinien, die die Funkwerk zur
Finanzierung ihrer operativen Tatigkeit in Ansprusbhmen musste, war jedoch der Cashflow aus
Finanzierungstatigkeit mit EUR -9,4 Mio. deutlickgativ. Insgesamt nahmen zwischen Januar und
Juni 2012 die liquiden Mittel um EUR 13,4 Mio. &R 4,5 Mio. ab.

Company Analysis

4 Ausblick

Trotz der andauernden Restrukturierung, die dagrdehmen neu aufstellen und effizienter machen
soll bspw. durch ein neues einheitliches ERP-Sysiathverbessertes Working-Capital-Management,
will die Funkwerk im Geschaftsjahr 2012 einen Umsatf Vorjahresniveau sowie ein ausgeglichenes
bzw. nur leicht negatives EBIT ausweisen. Obwold dizrte Quartal normalerweise bei weitem das
starkste ist, sind wir bei unserer Prognose auffjrder Euro-Schuldenkrise und der schwachelnden
Konjunktur, die vor allem Auswirkungen auf das Istreonsverhalten der 6ffentlichen Auftraggeber
hat, vorsichtiger als die Funkwerk. Zudem entwitkgch der Markt fur Kommunikations- und
Infosysteme fiir die Bahnindustrie weiterhin schwach

Einer der Ziele des Restrukturierungsprogramms é&emkwerk ist die Fokussierung des
Produktportfolios auf margenstarke Produkte undiisRung neuer Absatzmarkte, insbesondere Uber
internationale Partner. Das Unternehmen invesdtark in Forschung und Entwicklung, was sich in der
Gewinn- und Verlustrechnung an den hohen aktivieigenleistungen ablesen lasst.

Im Bereich TCC konzentriert sich die Funkwerk aigf Bntwicklung des Alister-Stellwerksystem nach
dem SIL-4-Sicherheitsstandard, fir das sich das efdmigungsverfahren durch das
Eisenbahnbundesamt verzogert. Zudem sieht sicludeernehmen einer steigenden Nachfrage nach
vereinfachten Fahrgast- und Anzeigensystemen aegidspw. aus Lettland oder Russland.

Im Segment AC bilden Telematiklésungen fur Carstwal,Pay-as-you-drive") sowie die Vernetzung
von Handys und Smartphones mit der Autoelektraieik Schwerpunkt der F&E-Aktivitaten. Das
Thema ,Connectivity* wird fir die Automobilbranchenmer wichtiger und spielt insbesondere bei
Premium-Fahrzeugen eine grol3e Rolle.

Im Bereich SC arbeitet die Funkwerk vor allem an Hetwicklung des analogen Moduls MTR 452,
der Verbesserung der Hochfrequenzeigenschaftem Fuakmodule, der Ubertragungstechnik VNS
sowie DECT-Over-IP-Systemen.
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Unsere Schatzungen 2012E-14E

.%;‘ 2012E 2013E 2014E
= in EUR Mio. neu alt neu alt neu alt
? Umsatz 164,90 166,00 180,89 180,00 197,72 194,00
E" EBITDA 5,05 8,00 8,63 11,00 11,57 17,00
E'_,_. EBITDA-Marge 3,1% 4,8% 4,8% 6,1% 5,9% 8,8%
=] EBIT -1,71 0,00 1,22 4,00 3,47 9,00
. E: EBIT-Marge -1,0% 0,0% 0,7% 2,2% 1,8% 4,6%
e Nettoergebnis -4,73 0,00 -0,62 2,00 0,89 6,00
Umsatzrendite -2,9% 0,0% -0,3% 1,1% 0,4% 3,1%

Quelle: Dr. Kalliwoda Research GmbH

Umsatzschatzungen nach Geschaftsbereichen 2012E-14E

Umsatzschatzungen nach Segmenten 2012E-2014E

in EUR Mio. 2012E 2013E 2014E
Traffic & Control Communication 87.40 95.69 104.39
Verand. ggi. Vj -11.9% 9.5% 9.1%
Anteil am Gesamtumsatz 53.0% 52.9% 52.8%
Automotive Communication 25.72 27.95 30.25
Verand. ggi. Vj 0.6% 8.6% 8.2%
Anteil am Gesamtumsatz 15.6% 15.5% 15.3%
Security Communication 53.43 58.88 64.65
Verand. ggi. Vj 13.4% 10.2% 9.8%
Anteil am Gesamtumsatz 32.4% 32.6% 32.7%
Konsolidierung -1.65 -1.63 -1.58
Gesamtumsatz 164.90 180.89 197.72

Quelle: Dr. Kalliwoda Research GmbH
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5 Aktie und Aktionarsstruktur
Entwicklung des Aktienkurses
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Quelle: Dr. Kalliwoda Research GmbH

Aktionarsstruktur
B Streubesitz
= HORMANN Funkwerk
Holding GmbH
m 47,2%
= 52,8%

Quelle: Dr. Kalliwoda Research GmbH
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6 Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung - Funkwerk AG

Geschéftsjahr

W
+ =
u in EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E
= Umsatzaufteilung
E Traffic & Control Communication 122,59 105,37 102,65 99,22 87,40 95,69
; Automotive Communication 49,48 28,49 30,54 25,58 25,72 27,95
Ty Enterprise Communication 30,26 29,70 28,31 27,77 0,00 0,00
— Security Communication 87,87 54,89 49,47 47,11 53,43 58,88
e
=i Konsolidierung 0,00 0,00 -42,33 -35,11 -1,65 -1,63
E Umsatzerlose 290,20 218,44 168,64 164,57 164,90 180,89
= Bestandverénderungen 5,98 2,22 0,44 -1,94 0,28 0,63
E Aktivierte Eigenleistungen 12,24 10,65 7,35 5,64 5,64 5,64
‘L_,.l Gesamtleistung 296,47 231,31 176,43 168,27 170,82 187,16
Herstellungskosten -143,02 -114,45 90,25 -83,82 -82,34 -90,21
Rohergebnis 153,45 116,86 86,18 84,45 88,49 96,95
Sonstige betriebliche Ertrage 17,56 12,49 6,84 6,66 3,66 3,73
Personalaufwand -97,53 92,21 -63,36 -62,49 -68,33 -74,68
Abschreibungen -15,58 -11,45 -7,06 -7,80 -6,76 -7,42
Sonstige betriebliche Aufwendungen -43,86 -39,28 -24,28 -23,97 -18,76 -17,37
Betriebsergebnis 14,03 -13,60 -1,68 -3,15 -1,71 1,22
Wertminderungen 0,00 -19,79 -11,25 -5,28 0,00 0,00
Restrukturierungskosten -0,81 -8,86 -2,00 -4,69 -1,85 0,00
Finanzergebnis -1,93 -2,21 -1,67 -2,22 -2,00 -2,10
Ergebnis vor Steuern (und Minderheitsanteilen) 11,29 -44.,45 -16,61 -15,34 -5,56 -0,88
Steuern vom Einkommen und Ertrag -2,84 4,23 -6,09 -3,61 -1,17 0,27
Sonstige Steuern -0,47 -0,52 0,00 0,00 0,00 0,00
Ergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen 0,00 0,00 -2,18 3,01 2,00 0,00
Minderheitenbeteiligungen 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jahrestiberschuss/Jahresfehlbetrag 8,20 -40,75 -24,88 -15,94 -4,73 -0,62
EPS 1,02 -5,06 -3,08 -1,98 -0,58 -0,08
DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Veranderung ggu. Vorjahr

Umsatzerldse na -24,73% -22,80% -2,41% 0,20% 9,70%
Gesamtleistung na -21,98% -23,73% -4,62% 151% 9,56%
Herstellungskosten na -19,98% -21,14% -7,13% -1,77% 9,56%
Rohergebnis na -23,84% -26,26% -2,00% 4,77% 9,56%
Personalaufwand na -5,45% -31,29% -1,38% 9,35% 9,29%
Abschreibungen na -26,53% -38,34% 10,53% -13,33% 9,70%
Sonstige betriebliche Aufwendungen na -10,44% -38,18% -1,28% -21,72% -7,42%
Betriebsergebnis na  -196,88% -87,62% 87,28% -45,80% -171,22%
Wertminderungen na #DIV/O! -43,16% -53,08% -100,00% na
Restrukturierungskosten na 995,67% -77,39% 134,18% -60,58% na
Finanzergebnis na 14,12% -24,16% 32,52% -9,79% 5,00%
Ergebnis vor Steuern (und Minderheitsanteilen) na -493,71% -62,64% -7,63% -63,77% -84,11%
Steuern vom Einkommen und Ertrag na -249,01% -244,08% -40,73% -67,66% -122,71%
Sonstige Steuern na 10,13% -100,00% na na na
Ergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen na na na -237,88% -33,55% na
Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag na -597,05% -38,95% -35,94% -70,35% -86,91%
EPS na  -596,08% -39,13% -35,71% -70,54% -86,91%
DPS na na na na na na

Anteil am Umsatz

Umsatzerlse 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
Gesamtleistung 175,80 % 137,16 % 104,62 % 99,78 % 101,30 % 110,98 %
Herstellungskosten -84,81 % 67,87 % -53,52 % -50,93 % -49,93 % -49,87 %
Rohergebnis 90,99 % 69,30 % 51,10 % 51,32 % 53,66 % 53,60 %
Personalaufwand -57,83 % -54,68 % -37,57 % -37,97 % -41,44 % -41,28 %
Abschreibungen 9,24 % -6,79 % -4,19 % 4,74 % -4,10 % -4,10 %
Sonstige betriebliche Aufwendungen -26,01 % -23,29% -14,40 % -14,57 % -11,38 % -9,60 %
Betriebsergebnis 8,32% -8,06 % -1,00 % -1,92 % -1,04 % 0,67 %
Wertminderungen 0,00 % -11,73% -6,67 % -321% 0,00 % 0,00 %
Restrukturierungskosten -0,48 % -5,26 % -1,19 % -2,85 % -1,12% 0,00 %
Finanzergebnis -1,15% -1,31% -0,99 % -1,35% -1,21 % -1,16 %
Ergebnis vor Steuern (und Minderheitsanteilen) 6,70 % -26,36 % -9,85 % -9,32 % -3,37 % -0,49 %
Steuern vom Einkommen und Ertrag -1,68 % 251 % -3,61 % -2,19% -0,71 % 0,15 %
Sonstige Steuern -0,28 % -0,31% 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Ergebnis aus aufgegebenen Geschéftsbereichen 0,00 % 0,00 % -1,29 % 1,83 % 121% 0,00 %
Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag 4,86 % -24,17 % -14,75 % -9,69 % -2,87 % -0,34 %

Dr. Kalliwoda | Research © 2012

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Research



Funkwerk AG | Update | August 2012

Bilanz - Funkwerk AG

4

)
2=

vl

= Geschaftsjahr
<

e in EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

E'|

1] Aktiva

£y

—

— Zahlungsmittel 25,37 22,14 12,06 17,42 11,03 7,88
] o Vorrate 46,19 42,57 43,56 35,61 34,19 36,60
o Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 50,70 25,28 27,63 33,99 33,38 35,88

Forderungen aus Projekten 18,61 15,21 8,02 4,73 4,74 5,20
Sonstige kurzfristige Vermodgenswerte 9,35 8,03 4,54 2,66 2,67 2,93
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 0,64 0,95 3,97 12,00 12,02 13,19
Assets aus aufgegebenen Geschéftsbereichen 2,10 0,08 0,00 14,63 0,00 0,00
Summe kurzfristige Vermdgenswerte 152,96 114,26 99,77 121,05 98,03 101,67
Sachanlagen 19,15 16,80 14,22 12,25 12,95 13,65
Sonstige immaterielle Vermoégenswerte 28,43 13,62 16,39 9,46 9,48 10,40
Goodwill 19,07 19,27 19,27 15,14 15,14 15,14
Anlagen at-equity 0,00 1,53 0,00 0,00 -0,60 0,00
Sonstige langfristige Vermdgenswerte 0,13 0,07 0,04 0,00 0,00 0,00
Latente Steuern 0,37 2,30 0,00 0,00 0,00 0,00
Summe langfristige Vermdgenswerte 67,14 53,59 49,93 36,86 36,98 39,20
Aktiva 220,10 167,85 149,69 157,91 135,01 140,87
Passiva

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 33,73 23,26 29,37 27,94 26,88 28,83
Sonstige Verbindlichkeiten 28,49 27,72 26,50 26,75 26,80 29,40
Abgegrenzte Investitionszuwendungen 0,18 0,40 0,14 0,09 0,09 0,10
Finanzverbindlichkeiten 0,34 2,26 0,42 12,89 12,39 11,89
Rckstellungen 10,77 11,29 14,32 11,53 11,56 12,68
Ruckstellungen 0,00 0,00 0,00 15,66 0,00 0,00
Kurzfristige Verbindlichkeiten 73,51 64,94 70,75 94,85 77,71 82,89
Langfristige Bankverbindlichkeiten 0,03 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00
Leasingverbindlichkeiten 12,64 13,02 12,53 12,82 12,85 14,09
Latente Investitionszuwendungen 1,36 0,75 0,87 0,52 0,52 0,57
Latente Steuerverbindlichkeiten 3,01 0,00 1,07 1,07 0,00 0,00
Langfristige Verbindlichkeiten 17,04 13,79 14,48 14,41 13,37 14,66
Summe Verbindlichkeiten 90,55 78,73 85,23 109,25 91,08 97,55
Summe Eigenkapital 129,55 89,10 64,46 48,66 43,93 43,32
Minderheitenanteile 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Passiva 220,10 167,85 149,69 157,91 135,01 140,87
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8 Kapitalflussrechnung

Kapitalflussrechnung - Funkwerk AG

|
Wl
=
m
= Geschaftsjahr
<<
e, in EUR Mio. 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E
e
—
E_' Jahresuberschuss/Jahresfehlbetrag 8,20 -40,75 -24,88 -15,94 -4,73 -0,62
E Abschreibungen 15,58 11,45 7,06 7,80 6,76 7,42
- :: Change of working capital 0,64 19,13 1,70 -1,47 1,01 -1,01
~ Others 2,07 17,39 20,49 3,68 -1,04 1,12
Operativer Cashflow netto 26,49 7,21 4,36 -5,93 2,00 6,91
Cashflow aus Investitionstatigkeit -14,60 -12,35 125 9 -0,51 -7,48 -9,04
Freier Cashflow 11,89 -5,14 -8,23 -6,44 -5,48 -2,12
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit -4,25 191 -1,85 12 33 -0,92 -1,02
Veranderung der Cash-Position 7,64 -3,22 -10,09 5,90 -6,40 -3,14
Cash zu Beginn der Periode 17,73 25,37 22,14 12,06 17,42 11,03
Cash am Ende der Periode 25,37 22,14 12,06 17,95 11,03 7,88
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9 Finanzkennzahlen

Geschaéftsjahr 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E
Bruttomarge 51,76% 50,52%  48,84% 50,19% 51,80% 51,80% 51,80% 51,80%
EBITDA-Marge 10,20% -0,98% 3,19% 2,82% 3,06% 4,77%  5,85% 6,47%
EBIT-Marge 4,73%  -5,88%  -0,95% -1,87% -1,00% 0,65% 1,70% 2,30%
Umsatzrendite 2,77% -17,62% -14,10% -9,47% -2,77%  -0,33% 0,43% 0,88%
Return on equity (ROE) 6,33% -37,28% -32,40% -28,18% -10,21% -1,42% 2,02% 4,33%
Return on assets (ROA) 4,60% -19,87% -14,62% -8,92% -1,86% 1,07% 2,13% 2,78%
Return on capital employed (ROCE) 7,17% -11,96% -2,91% -6,17% -3,61% 1,47%  4,03% 5,61%
Nettoverschuldung (in EUR Mio.) -12,99 -7,78 -3,07 11,95 2,19 4,91 5,42 4,77
Net gearing -10,03% -8,74%  -4,76% 24,55% 4,98% 11,34% 12,26% 10,34%
Eigenkapitalquote 58,86% 53,08%  43,06% 30,81% 32,54%  30,75% 29,78% 29,32%
Current ratio 2,08 1,76 1,41 1,28 1,26 1,23 1,22 1,22
Quick ratio 1,04 0,74 0,62 0,67 0,73 0,69 0,68 0,68
Net interest cover 7,26 -6,16 -1,01 -1,42 -0,85 0,58 1,58 2,22
Nettoverschuldung/EBITDA -0,44 3,62 -0,57 2,57 0,43 0,57 0,47 0,34
Tangible BVPS 13,74 8,67 5,59 4,16 3,55 3,48 3,59 3,83
Capex/Sales n.a 2,52% -4,30% 3,17% -4,54%  -5,00% -4,94% -4,90%
Working capital/Sales 21,05% 17,83%  15,93% 13,19% 12,55% 12,00% 11,44% 10,88%
EV/Sales 0,11 0,14 0,18 0,19 0,19 0,17 0,16 0,14
EV/EBITDA 1,04 -14,32 5,72 6,61 6,09 3,56 2,66 2,21
EV/EBIT 2,19 -2,26 -18,27 -9,76 -18,00 25,28 8,87 6,03
P/Tangible BVPS 0,20 0,32 0,49 0,66 0,77 0,79 0,77 0,72
P/E 2,70 -0,54 -0,89 -1,39 -4,71 -36,03 25,15 11,38
P/FCF 1,87 -4,32 -2,70 -3,45 -4,06 -10,46 -43,59 34,27

Quelle: Unternehmen, Dr. Kalliwoda Research GmbH

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Research



Funkwerk AG | Update | August 2012

EUR Mio. Umsatzwachstum % Umsatzaufteilung 2011
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KAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 BUY
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 10 % aufweisen

Monaten eine Kursentwicklung zwischen 5% und 10%
aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE

HALTEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 HOLD
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 5% und - 5%
aufweisen

REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen - 5% und - 10%
aufweisen

VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 10 %
aufweisen

Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA |RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein
zuganglichen Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie mdglich.
Wir kénnen aber fiir die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Informationen und Meinungen keine Gewahrleistung ibernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die personliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rat
DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an lhren
Bankberater oder Vermdgensverwalter zu wenden.

Diese Studie ist in GroRbritannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 (3)
des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 ( in
der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt noch indirekt
an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung dieser Studie in
andere internationale Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in
deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich Uber gegebenenfalls vorhandene
Beschrankungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen
in dieser Studie erwdhnten Wertpapieren oder in damit zusammenh&ngenden Investments
halten und kénnen diese Wertpapiere oder damit zusammenhéangende Investments jeweils
aufstocken oder veréuf3ern.

Magliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals;

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt;

C) halt an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Hohe
von mindestens 1% des Grundkapitals;

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen

Vertrages an der Boérse oder am Markt betreut.

Nur mit dem Unternehmen Funkwerk AG bestehen vertragliche Beziehungen zu
DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH fiir die Erstellung von Research-Studien.

Durch die Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfanger die Verbindlichkeit
dieses Disclaimers.
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DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH
GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to be reliable. With
the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH, DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH makes no representation as to the accuracy or completeness of such
information.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions, projection,
forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate, except if
research on the subject company is withdrawn. Prices and availability of financial instruments
also are subject to change without notice. This report is provided for informational purposes
only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or sell
any financial instruments or to participate in any particular trading strategy in any jurisdiction.
The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all investors and
investors must make their own investment decision using their own independent advisors as
they believe necessary and based upon their specific financial situations and investment
objectives. If a financial instrument is denominated in a currency other than an investor’s
currency, a change in exchange rates may adversely affect the price or value of, or the income
derived from, the financial instrument, and such investor effectively assumes currency risk. In
addition, income from an investment may fluctuate and the price or value of financial
instruments described in this report, either directly or indirectly, may rise or fall. Furthermore,
past performance is not necessarily indicative of future results.

This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any purpose
without DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH’s prior written consent. Please cite source
when quoting.
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