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Communications Equipment

Durchwachsenes erstes Quartal — Restrukturierung insegment

Price/Volume/Chart Enterprise Communications erfolgreich abgeschlossen

e Prognosen konjunkturbedingt zuriickgenommen. Pesitiv
- Ausblick fur die zweite Jahreshalfte bekraftigt.n&ung im
Segment Automotive Communications nicht vor 20 Megtet.

s e Ertragschancen werden im aktuellen Kurs nur unzbesid
Ly abgebildet. Neue Impulse durch zahlreiche Markiginingen
erwartet.
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e Kaufempfehlung bestatigt.

SWOT

» + hohe Eintrittsbarrieren Die Funkwerk AG ist ein fuhrender
» + Leistungsspektrum A.nbi(.ater von Kommu+
« + Osteuropa/Internationalisierung nikationssystemen  fur Fahrzeuge 21

c q Verkehrsbetriebe und Unteghmen,
o (SOl TP el S el T Die Funkwerk AG hat ihren Sitz in

Multiplikatoren (09¢)

0 - eSS L. Uit Kolleda und beschafigt 1614
¢ - V'S'b'l_'_tat dgs Geschaft§verl. Mitarbeiter. Die  Unternehmens- 45
* - Schwache im Automobilsektor geschichte reicht bis in das Jahr 19 o 03 ]
zurlick.
Dividendenrendite KBV Kcv KGV
Angaben in EUR 2006 2007 2008 2009E 2010E
Umsatzerldse 24175 290.60 290.20 284.40 29293
Dir. Mothert Kallivoda; CEF & Betriebsergebnis 101 144 13.2 5.0 8.6
DVFA-tunalyst Dipl -Kfi. Nettoergebnis 6.92 6.48 820 2.00 440
49 (69 97205853 o
nki@kalliwods comm Ergebnis je Aktie 0.86 0.80 1.02 0.26 0.56
warw kalliwoda cor Dividende je Aktie 0.25 0.25 0.00 0.00 0.25
Eigenkapitalrendite 596 % 475% 6.18 % 1.60 % 3.36%
See also Price (curr) 5.45 Shares out (min) 8.06
Kalliwnda Recommendations 52W high 13.05 6M Avrg Volume (Stck) 7896
on Terrumal: 52w low 3.38 Free Float (in %) 4590 %
* Bloomberg Market Cap (min) 43.9 Weight in DaxSubsect. CT 10.2700 %
* Thomson Beuters Dividend 0.00 Kirzel FEW
» JCF Fact3et Accounting Stand. IFRS Marktsegment Prime Standard
*wwrd group Web Page www_funkwerk_com WKN 575314
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1 Geschaftsentwicklung

Die Funkwerk AG blieb nach dem ersten Quartal unteseren
Erwartungen. Der Spezialist fur SystemldsungerMabilfunk und
Logistik erzielte in den ersten drei Monaten Umedtise von 56,7
Mio Euro und damit ein Minus von 7,9 Prozent gedpmidem 1.
Quartal 2008. Der Rickgang fiel damit deutliches athofft aus.
Dies war vor allem auf Stornierungen und Auftragsekiebungen
im Geschéftsfeld Automotive Communications und iahBbereich
zuriickzufuhren. Besonders im Bahnbereich erwartén eine
deutliche Erholung und Nachholeffekte fur die zeelahreshalfte,
wahrend mit einer Erholung im Segment Automotive
Communications nicht vor 2010 zu rechnen ist.

Die Funkwerk AG mit Sitz in Kolleda beschatftigt gegvartig rund
1614 Mitarbeiter. Das Unternehmen ist fiihrend
Systemldsungen fur Mobilfunk und Logistik. In dias#arkten
gehort Funkwerk zu den gefragtesten Lieferantenlaénastruktur
und Technologie. Bahnunternehmen, Fahrzeugherstét@nsport-
und Logistikunternehmen, aber auch Institutionem uetriebe
setzen zunehmend auf die innovativen Anwendungem de
Gesellschaft. Funkwerk ist in vier Geschaftsberigbgliedert:

bei

Der Geschaftsbereich Traffic & Control Communicafionit den
Produktsegmenten Kommunikations-, Management-
Informationssysteme fiir Verkehrsbetriebe wie Bahewmehmen
und Flughéafen sowie Industrieunternehmen. Funkwggket in
diesem Geschéftsfeld innovative kommunikationstesce
Losungen an, um betriebliche Ablaufe im Verkehrder Logistik
und in der Industrie zu rationalisieren.

und

Im Geschéftsbereich Automotive Communication erkeli;
fertigt und vertreibt die Gesellschaft Telekommuanikns- und
Telematikeinrichtungen fir Personen- und Nutzfalgee Die
Funkwerk-Produkte Compenser, Freisprechanlagen KordBox
optimieren dabei die Nutzungsmdoglichkeit der Offiehen
Mobilfunknetze. Erstausristungsvertrage bestehannarnhaften
Automobilherstellern der Premiumklasse, wahrend
Freisprechanlagen uber den Nachristmarkt vertrietvenden.
Durch die Integration von Kommunikationsanlagen mit
Telematikfunktionen werden Losungen fur ein optesal
Flottenmanagement vertrieben. Fur den Markt dgeaikinen
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Investitionsausgaben (Mio. EUR)
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Luftfahrt entwickelt, produziert und vermarktet ddaternehmen
Avionikgerate und Avioniksystemldsungen in den Bgven
Kommunikation, Navigation und Anzeige.

Neue Impulse versprechen wir uns von den neuenuRrex der
Tochtergesellschaft Funkwerk Dabendorf. So beabgtaman hier
im Laufe des zweiten und dritten Quartals neue igAdalter fur
den Freisprechklassiker Audio 2000 sowie die Blo#teAnlagen
Audio com, Audio blue und Ego auf den Markt zu ben. Weitere
Neuheiten sind der iDapter, der den Anschluss eifed an die
Anlagen Ego Flash und Ego Look erméglicht sowie daue
Lenkradanbindung fur den Ego Flash und Ego Look.

Der Geschéftsbereich Enterprise Communication eésvdrragend
als Komplettanbieter von Komponenten fir unterneisweite
Kommunikations- und Netzwerklésungen positionierDas
Leistungsportfolio umfasste bisher neben den |Rebas
Netzwerkzugangs- und Sicherheitslosungen via VPN VWOIP
ebenfalls hochintegrierte modulare Telekommunikegidgsungen
auf ISDN/DSL-Basis sowie Wireless LAN-Ldsungen fetirmen,
Behorden, Organisationen und Carrier. Allerdingalsechtigt die
Gesellschaft sich aus dem Carrier-Geschaft zurimkhan.

Im Geschéftsbereich Security Communication werdgelligente
Losungen zum Schutz von Gebauden, 6ffentlichenz&aund
Personen entwickelt, gefertigt und vertrieben. Zen &Kunden
zahlen u.a. Justizvollzugsanstalten und Krankesdréiu Die
Starken und Kernkompetenzen liegen in den Bereidtemeras,
Ubertragungs- und Managementsysteme fir die priofesite
Videoubertragung sowie Personennotrufanlagen, \webllf dem
GSM und DECT Mobilfunkstandard sowie den TETRA-Sizml
basieren.

Auf Segmentebene konnte Funkwerk lediglich im Géfisbereich
Enterprise  Communications mit 2,2 Mio. Euro ein iposs
Betriebsergebnis vorweisen und die Restrukturierarfglgreich
abschliel3en.
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Bewertung

Ertragskraft ist nicht voll
eingepreist

Im Peergroup-Vergleich unterbewertet

Fur eine Peergroup stehen keine direkten Wettbewerhit
ahnlichem Diversifikationsgrad und ahnlichem Prddpkktrum
zur Verfugung. Als Vergleichswerte haben wir dalaternehmen,
die im DAXsubsector Communications Technology metieund
gleichfalls technologisch anspruchsvolle und intiergaProdukte
herstellen, herangezogen. Aus dem Vergleich esydht, dass die
Funkwerk AG uber die gesamte Breite der Bewertumtjkatoren
unterbewertet ist, die Ertragskraft ist daher imrgieich zur
Peergroup noch nicht voll eingepreist, beim EV/ EBliegt
Funkwerk mit einem Multiple von 1,5 deutlich untefem
Durchschnitt.

Wir halten aufgrund der geschickten Wachstumsglimtend dem
breit gefacherten Leistungsspektrum eine Bewertdlig,auf den
durchschnittlichen  Multiplikatoren  basiert, fir mehals
gerechtfertigt. Daraus resultiert je nach KennzahlKurspotential
zwischen 50 und 80%.

Da das Geschéaftsmodell der Funkwerk AG sehr stafriia mittel-

bis langfristige Entwicklung der Markte und Produlgusgerichtet
ist, lohnt sich dariiber hinaus eine DCF-BetrachtuMy gehen

davon aus, dass die Erlose bis 2014 im Durchschmitt 2%

steigen, danach um 3% p.a. bei einer nachhaltigdm-Earge von

2,8 Prozent, einer Steuerquote von 27,2 Prozeneiman WACC

von7,3 Prozent ergibt sich ein Kursziel von 8,00cdEund damit
ein Upside-Potenzial von 47,5 Prozent.

www.kalliwoda.com
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2 Kennzahlen

Kennzahlen - Funkwerk AG

Aktienkursbezogene Kennzahlen (EUR) GuV-Kennzahlen (EUR, M)

Letzter Kurs 5.45 Umsatzerldse, LFI: 57.7 Curr PfE Normalized, LFY: 5.16
Datum 20_05_2009 Umsatzerlse, LTM: 30776 Curr EV/Tot Revenue (LFT/LTM): 0.05
Kurs - 52 W Hoch: 12 Umsatzerldse, LFY: 307.76 Curr EV/EBITDA (LFTLTM): 0.56
Datum (Hoch) 06.11.2008 EBITDA, LFI: 0.2 Curr EV/EBIT (LFILTM): -
Kurs - 52 Wachentief: 5_ap EBITDA, LTM: 28 8 Curr Mkt Cap (m): 4393
Datum (Tief) 02.04_2000 EBITDA, LFY: 28 81 (+) Tot Debt Cap, LFI (m): 0.29
Kurs % 1-Tag: 1.11% EBIT, LFI: -2 g (-) Cash & Equiv, LFI (m): -26.01

Kurs % 4-Wochen: 5.424; EBIT, LTM: 12.22 (=) Curr EV, LFI (m): —133
Kurs % 13-Wochen: 36.9394 EBIT, LFY: 1222 Curr EV/Tot Revenue (LFY): 0.06
Kurs % 26-Wochen: 7.71% Ergebnis vor Steuern, LFI: -3.1 Curr EV/EBITDA (LFY): 0.64
Kurs % 52-Wochen: -54 1294 Ergebnis vor Steuern, LTM: 11.2g Curr EV/EBIT (LFY): 1.88
Kurs % Chg YTD: -1.80% Ergebnis vor Steuern, LFY: 11.2g Curr Mkt Cap (m): 43.03
10 Day Avg tgl Vol (M): 0.01 Mettoergebnis, LTM: §.87 (+) Tot Debt Cap, LFY {m): 0.39
3 Mo Avg monatliches Vol (M): 0.16 Mettoergebnis, LFY: 798 () Cash & Eguiv, LFY {m): -26.01

Beta 2¥r (monatlich) 1.5 Income Avail Comm, LTM: 7.98 (=) Curr EV, LFY {m): —133

Kennzahien je Aktie Profitabiitat - Hargen (%)

Ergebrnis je Aktie LFY 9 Rohergebnis % Marge, LTM: 52 g Quick Ratio, LFY: 1.45
Umsatzerldse je Aktie, LFY 4766 Rohergebnis % Marge, LFY: 52 g Curr Ratio, LFT: 219
Tot Cash je Aktie, LFY: 2 24 EBITDA Marge, LTM: g_2p Curr Ratio, LFY: 208
Cash Flow je Aktie, LFY: 2 ga EBITDA Marge, LFY: g_36 LT Debt/Tot Eqty, LFL: 0.03
Buchwert je Aktie, LFI: 16.07 Betriebsergebnis Marge, LFI: -5.08 LT Debt/Tot Assets, LFL: 0.11
Buchwert je Aktie, LFY: 16.07 Betriebsergebnis Marge, LTM: 4.2 Tot Debt/Tot Eqty, LFL: 0.66
Umsatz, %a¥rf¥r, LFI: -7.9 ROC Tot LT Cap, LFIL: 18.05 Anzahl der Mitarbeiter 1,742
Umsatz, %a¥rf¥r, LTM: 0.45 ROC TotLT Cap, LTM: 5.38 Umsatzerlise Mitarbeiter, LFI: 32,577.00
Umsatz, %¥rf¥r, LFY: 0.46 ROC TotLT Cap, LFY: 5.98 Umsatzerlise Mitarbeiter, LTM: 176,870.70
Umsatz - 5 Yr. Wachstumsrate: 10.86 ROE Comm Eqty, LFI: - Umsatzerldse Mitarbeiter, LFY: 183,189.30
EPS, %Yr/f¥r, LFT: - RCE Comm Eqty, LTM: .49 Mettoergebnis/Mitarbeiter, LFI: 0.00
EPS, 9&Yr/¥r, LTM: 24 77 ROCE Comm Eqgty, LFY: §.49 MettoergebnisMitarbeiter, LTM: 4,585.06
EPS, %&Yr/¥r, LFY: 98 9% ROA Tot Assets, LFL: - MettoergebnisMitarbeiter, LFY: 4,750.60

Quelle: Dr Kalliwoda Research GmbH, Thomson Reuters
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3 Benchmarking

Funkwerk AG
InTiCa OHB Alcatel
Benchmarking Systems CeoTronics| ADVA Optical Technology| Lucent
KGV (08) .54 - 7.75 -- 7.26 15.09 -- 9.83
Beta 5Yr Monthly: 1.53 1.78 0.36 1.57 0.98 1.06 2.16 0.93
Kurs/Umsatzerlase 0.14 0.5 0.69 0.28 0.35 0.53 0.24 1.31
Kurs/Buchwert des EK 0.34 0.58 111 0.61 0.81 1.85 0.94 2.32
Kurs/materielles EK 0.54 0.74 1.28 1.21 -- 2.98 -- 2.83
Kurs/Cashflow 1.86 47.52 ] 4.35 4.98 6.3 -- B8.07
Kurs/FCF 1.77 - -- 9.47 6.93 5.76 -- 14.35
Wachstumsraten (%)
Umsatzerlose (%) Yr/Yr 0.45 -34.76 9.46 -6.86 17.46 11.29 -3.94 20.43
Umsatzerldse - Wachstum 5 Jahre 10.86 36.11 11.51 15.2 4.45 15.44 6.3 13.28
Capex (%) 5 Jahre 10.11 -- 5.33 49.46 17.01 43 28.92 -0.71
EPS (%) Yr/¥r 24.77 -59187.86 47.58 84.76 22.27 -28.32 -50.72 100.1
Finanzstirke
Liquiditat 1. Grades 1.45 2.17 1.73 1.57 0.95 132 1.05 1.59
Liquiditat 2. Grades 2.08 2.7 3.48 2.02 1.34 2.06 1.28 2.13
Renditekennzahlen (%)
Return on Assets 3.57 -8.42 10.58 -2.52 5.83 334 -18.86 14.35
Return on Assets (5 Jahre) 5.21 171 6.8 -3.71 5.12 4.58 -5.8 8.54
Return on Capital 5.38 -9.73 12.56 -3.48 8.57 517 -30.89 22.27
Return on Capital (5 Jahre) 7.44 2.16 8.53 -5.09 7.64 7.54 -9.45 13.06
Eigenkapitalrendite 6.43 -14.74 14.6 -4.34 11.45 12.3 -74.2 26.51
Eigenkapitalrendite (5 Jahre) 8.82 2.87 9.39 -6.37 8.87 16.94 -20.21 15.54
Profitabilitit (%)
Rohergebnis-Marge 34.87 40.78 43.31 41.38 30.09 33.52 33.08 32.65
Rohergebnis-Marge (5 Jahre) 50.48 27.11 49.36 41.75 50.04 46.95 34.72 31.23
EBITDA-Marge 9.36 -0.8 14.93 6.78 11.52 11.46 -25.62 20,12
EBITDA-Marge (5 Jahre) 10.62 745 13.02 6.87 10 11.96 -5.61 15.05
EBIT-Marge 4.3 -16.04 12.4 -1.94 9.74 7.59 -32.78 17.17
EBIT-Marge (5 Jahre) .74 2.35 10.21 0.09 8.25 8.73 -12.1 10.34
EBT-Marge 3.67 -16.58 11.93 -2.12 7.37 6.42 -31.85 17.39
EBT-Marge (5 Jahre) 541 2.55 9.71 -0.7 7.07 8.88 -11.43 11.69
Umsatzrendite 2.59 -14.2 8.96 -2.29 5.29 431 -32.62 13.29
Umsatzrendite (5 Jahre) 3.54 1.55 6.03 -3.3 4,79 6.15 -12 8.04
Unternehmenssteuersatz 29.32 - 24.9 -- 28.29 32.92 -- 23.54
Unternehmenssteuersatz (5 Jahre) 346 39.3 37.88 - 32.2 30.73 - 31.21
Dr. Kalliwoda | Research GmbH © 2009 - Thomson Reuters
www.kalliwoda.com Primary Research
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4  Finanzplanung
4.1 Bilanzen

Bilanzen/Planbilanzen

2006 2007 2008 2009E 2010E 2010E

Mio. Euro _ Anteil A% Mio. Euro Anteil A% {Mio. Euro Anteil A% Mio. Euro Anteil A% Mio. Euro Anteil A% ;Mwo. Euro Anteil A%
Aktiva
Kurzfrisiige Vermégenswerte
Vorate 364 20 517 23 42 462 21 -1 513 23 11 544 25 6 % 6
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 441 24 463, 20 ] 507, 23 10 524, 23 3 541 25 3 24 -4
Forderungen aus in Arbeit befindlichen Projekten 101 ] 190 8 89 186 8 2 176 8 -5 165, 7 -6 8 12
Forderungen ggii nahestehenden Untemehmen 14, 1 18 1 29 06 0 -66 06 0 -3 06, 0 0 ¢ 0 0
ibrige Steverforderungen 76! 4 80, 4 4 44, 2 -45 43 2 -2 45 2 5 H) 22
Sonstige Vermagenswerte 24 1 50 2 106 64 3 29 67 3 5] 68 3 1 i3 1
Wertpapiers 15 1 05 0 -66 06 0 23 08 0 25 08, 0 13 0 22
Zahlungsmittel, Zahlungsmittelaquivalente 322 17 iooMmTo8 45 i 254: 12 43 253 1 -0 243 11 -4 10 5
Summe kurzfristige Vermégenswerte 1358 73 1500 66 10 1529 69 2 1590 70 4 1621 74 2 1633 74 1
Langfristige Vermégenswerte
Immaterielle Vermogenswerte 258 14 456¢ 20 77 4751 22 4 459 20 -3 487, 22 6 493: 22 1
Sachanlagen 175 9 190, 8 8 191 9 1 194, 9 1 201 9 4 197 9 -2
Ausleihungen 03 0 00, 0 -100 00 0 00 0 00 0 00; 0
iibrige Finanzanlagen 0.1 0 02 0 100 01 0 -50 01 0 0 01 0 0 01t 0 0
Latente Steuem 73 4 125: 5 71 04: 0 97 32 1 765 28 1 13 20: 1 29
Summe langfristige Vermogenswerte 51.0 27 773 34 52 67.1 3 -13 686 30 2 71.7 33 5 711 32 -1
Bilanzsumme 186.8 100 2273 100 22 2200 100 -3 2276 100 3 2338 100 3 2344 100 0
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 80 4 81 4 1 81 4 0 81 4 0 81 4 0 4 0
Kapitalriicklage 60.6: 32 626 28 3 630 29 1 630 28 0 63.0: 29 0 29 0
Gewinnriicklagen 345 18 382 17 11 382 17 0 382 17 0 382 17 0 17 0
Eigene Anteile -11 -11 0 -11 0 -06 43 03 -50 -100
Bilanzgewinn 155 8 155 7 -0 217 10 40 227 10 5 249 11 10 12 8
Mindetheitsanteile 02 0 06 0 200 00 0 -100 00: 0 0.0
Wahrungsposten 00 0 01 -0 04 -0 300 02 0 50 02 0 0 200
Summe Eigenkapital 1178 63 1238 54 5 1295 59 5 1312 58 1 1341 61 2 1368 62 2
Langfristiges Fremdkapital
Pensionsverpflichtungen 70 4 109 5 56 126 6 16 128 6 1 131 6 2 1341 B 2
Abgrenzungspossten Investitionszusch 09 0 14 1 45 14 1 0 14 1 4 140 1 0 14 1 0
Latente Steuem 105 6 147 6 40 30 1 -80 20 1 33 100 0 -50 00! 0 100
Verbindlichkeiten ggu Kreditinstituten 01 0 01 0 0 00 0 -100 00 0 00, 0 00! 0
Summe langfristiges Fremdkapital 185 10 270 12 46 170 8 37 162 7 -5 155 7 -4 148 7 -5
Kurziristiges Fremdkapital
Verbindlichkeiten ggi Kreditinstituten 01 0 21, 1 03 0 -86 03 0 3 03 0 3 03; 0 3
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 220 12 284 12 29 337 15 19 356 331 294
Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen 18 1 62 3 248 38 2 -39 33 38 42
v ggu Untemehmen 01 0 04 0 300 01 0 75 0.1 0.1 0.1
Steuerverbindlichkeiten 30, 2 1701 43 35 2 106 311 -1 32, 1 3 34 2 6
Sonstige Ruckstellungen 58 3 97, 4 67 108 5 i 88 4 -19 90! 4 3 90: 4 0
Abgrenzungsposten Investiionszuschusse 06: 0 03 0 50 02 0 233 02 0 5 02 0 5 02 0 5
Finanzielle Verbindlichkeiten o9 2770 12 62 211010 24 289 13 37 345 16 19 36.1: 16 ]
Summe kurzfristige Fremdkapital 504 27 765 34 52 735 33 -4 803 35 9 842 38 5 828 38 -2
Bilanzsumme 186.8 100 2273 100 22 2200 100 -3 2276 100 3 2338 106 3 2344 107 0

Quelle: Dr. Kalliwoda Research GmbH © 2009
www.kalliwoda.com Primary Research
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4.2 Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn - und Verlustrechnung

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

Mio. Euro  Anteil : Mio.Euro  Anteil A% Mio. Euro  Anteil A% : Mio. Euro  Anteil A Mio. Euro  Anteil A% : Mio. Euro  Anteil A
Umsatzerlose 2418 . 100 2906: 100 20 . 2902 Lo100 -0 2 {2929 100 3 : 3017 P00 3
Bestandsveranderungen 16 EXREE 2 1811 48l 4 w0 06 0 230 4
andere akiivierte Eigenleistungen Al 9.1 3 18 122 4 34 85 3 -30 8.5 3 1] 8.5 3 0
sonstige betriebliche Errage 69 3 157 5 128 175 6 (A 136 5 -22 154 5 13 12.3 4 -20
Gesamtleistung 2579 107 3133 108 21 3140 108 0 3047 107 -3 3174 108 4 3202 109 1
Malerialaufwand 43327 55 5037 52 13 14307 48 5 3807 49 3§ 4740 50 7 14837 51 1
Personalaufvand 715 -30 -920: -32 29 -983; -34 7 -1040; -37 6 -1023: 35 -2 -1046: -36 2
Abschreibungen -12.5 -5 -151 -5 20 -156 -5 3 172 -6 10 -19.3 -7 12 -18.4 -6 -5
sonstige betrisbliche Aufvendungen -306: -13 415: 14 35 -439: 15 6 -405: 14 -8 -398 14 -2 -402: 14 1
Betriebsergebnis 10.1 4 144 5 43 13.2 5 -9 50 2 -62 86 3 73 87 3 1
Rohergebnis-Marge (in %) 51.6% 56.1% 58.9 % 58.6 % 58.0 % 57.0%
EBITDA-Marge (in %) 94% 10.2 % 99% 78% 95% 90%
EBIT-Marge (in %) 42% 50% 45% 18% 29% 29%
Finanzergebnis -03 -0 20: -1 -1 -3 -1 5 -1 10 -1 10

0 0
Ergebnis vor Steuern 98 4 125 4 27 13 4 -9 30 1 -73 6.4 2 15 6.3 2 -2
Erragsteuern/sonstige Steuern -2.8 -1 £6: -2 -1 -0 -73 -1 151 -1 4
Ergebnis vor Minderheiten 70 3 59 2 -16 80 3 36 21 1 74 45 2 115 43 1 -5
Minclerheiten 0.1 0 06: 0 0 0 01 0 0 0 0
Konzernergebnis 69 3 65 2 -6 82 3 27 20 1 -76 44 2 120 42 1 -5
Ergebnis je Aktie (unverwassert) 0.86 0.80 -7 1.02 28 0.26 -74 0.56 115 053 -5
reported
Ergebnis je Aktie (venvassert) 084 078 -7 1.00 28 022 -78 052 135 049 -5
reported
Quelle: Dr. Kalliwoda Research GmbH @ 2009
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Entity Approach
Bewertungsstichtag
01.06.2009
3-Phasen-Modell

Wachstum im Terminal
Value 3 Prozent

5 Unternehmensbewertung
5.1 Discounted Cashflow Methode

Fur die Ermittlung des Fair Values wurde ein drdiges
Discounted Cashflow Modell sowie die Marktdaten Beergroup-
Unternehmen herangezogen. Als Datenbasis fir dieeBangen
wurden die Konzernabschlisse verwendet. Dem éhiggen
Bewertungsstichtag wurde durch die Abzinsung deratp/en Free
Cashflows auf den Bewertungsstichtag Rechnung gmtraAls
Bewertungsstichtag wurde der 01.06.2009 gewahhve8onicht
betriebsnotwendiges Vermdgen vorhanden war, wuedsah Wert
gesondert ermittelt und dem Barwert der Ausschgton

zugerechnet.

Daran anknupfend folgt die Residualwertphase, leeivdr mit

einer Wachstumsrate von 3 Prozent p.a. kalkulieren.

! Discounted Cash Flow-Modell (Basis 6/2009)

Phase 1

(Mio. EUR) 2008E 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e
Umsatz 284,396 292,928 301.716 307.750 313.905 320183
‘Werdnderungsrate - 3 s 2% 2% 2%
EBIT 4.996 8.628 8.716 8.977 8.528 8.955
‘Werdnderungsrate T 1 an A B
Marge 184 2.8% 2.8% 28M 27 28M
Zing- u. Beteiligungzergebniz -2.000 -2.200 -2.420 -2.100 -1.200 -1.800
EBT ex. Zinsergebnis 2.995 5.428 6§.296 6.877 6728 7.055
operativer Steueraufwand -0.889 -1.928 -2.015 -2.235 -2.187 -2.293
Steusrquote (e Zinzergebniz) 00 0.0 az.0 F2EM R i
Abschreibungen imm. Verm. u. Sachanl 17.200 19.300 18.400 16.300 17.300 18.400
Abschreibungsquote (32 Umsatz) B0 BB B e bR T
“erdnderung langf. Rickstellungen 0.200 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300
Anteil Umsatz 01 01 01 01 01 01
CF-Gezchiftsbedarf (Verdnderung WC) -1.200 -1.300 -4.800 -3.500 -2.800 -3.000
‘working-Capital-Ratio [=Umsatz] 0.4 -0.4% -1E% BAES 0.3 0.8
Sachanlageinvestitionen -12.700 -18.400 -16.700 -18.500 -22.100 -17.000
Investitionsquote [ Umsatz) -45% B3N -5.6% -BAM S -BaM
Sonztige Anpassungen 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Free Cash-Flow 5.597 4.400 1.481 -1.158 -2.758 3.462
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INWACC - Primissen

Wachstumspramissen
Langfriztiges Wachstum / Inflationsrate
Angleichungzphase (ab 2015)
Anfangswachstum des Umsatzes
Margenentwicklung (p.a.)

Eigenkapitalkosten

Langfristiger rizikolozer Zingsatz
Rizikopramie Markt / Aktienmarktrendite
Beta des Unternehmens (Ndherung)
Eigenkapitalkostensatz

Fremdkapitalkosten
Fremdkapitalkosten=atz (vor 5t.)
Steuersatz auf Fremdkapitalzingen
Fremdkapitalkostensatz (nach 5t.)

Wert des Eigenkapitals
Wert des Fremdkapitals
Gearing
WACC

Sensitivititsanalyse je Aktie

5.2 Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC)
Der Hilfe der

Kapitalkosten ermittelt. gehen davon aus,

Diskontierungssatz wurde mit
Wir

gewithre
dade
in den kommenden Gescledften

Zielkapitalstruktur sich

verbessern wird.

Anpassungen des Fremdkapitals an den gegenwéantigektzins
wurden nicht getatigt. Die risikofreie Rendite ieas auf der
Durchschnittsrendite 30jahriger Bundesanleihen [([@ueBoérse
Stuttgart). Die Ermittlung der Risikopramie folgtrd Capital Asset
Pricing Model (CAPM) und deckt insbesondere digaystischen
Risiken (Marktrisikopramie) ab. Die Marktrisikoprérin unserem
Modell basiert auf anerkannten Studien. Die aus deiversitaren
Bereich ermittelten Marktrisikopramien schwankemgeh Markt,
Betrachtungsperioden und Methodik in aller Regabketen 5 und
8 Prozent. Der von uns verwendete Betawert zur tHumg des
orientiert  sicim a@er

unternehmensspezifischen Risikos,

Wertentwicklung des Referenzindex

Communications Technology.

5.3 Fair Value — Sensitivitaten

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie belasiith auf EUR
8,00. Er ist damit um 79,7 Prozent hther als deuedle Kurs
(EUR 5,45). Die Modifikation der Aktionsparameten iTerminal
Value sind der nachstehenden Sensitivitatsanalysenmehmen.
Diese zeigt die Variabilitat unseres hergeleitetamen Wertes
unter verschiedenen Szenarien. Die aufgezeigte Bewetho@itys
schwankt zwischen 6,81 Euro und 10,45 Euro.

Sensitivititsanalyse Marktkapitalisierung

[EUR] Diskontierungszinssatz [MicEUR) Dizkontierungszinssatz

B=153 6.74% 6.99% T.24% 7.45% T.74% =153 6.74% 6.95% T.24% 7.45% T.74%
2.0% 7.895 7.62 7.32 7.05 6.81 2.0% 54.07 51.41 58.01 55.84 54.86

= 25% 8.35 T.87 7.63 7.32 T.04 = 2.5% §7.32 54,23 61.47 58.99 56.76

L] L]

% 3.0% 8.86 2.41 .00 7.65 7.33 ﬁ 3.0% 71.45 67.76 64.51 61.62 59.05

= O3E% 504 8.97 8.48 8.05 7.68 T 35% 76.85 72,30 68.36 54.81 61.88
4.0% 10.45 972 3.1 .58 .12 4.0% 84.23 78.36 73.39 69.14 6547

www.kalliwoda.com Primary Research
DR. KALLIWODA | RESEARCH

DaxSubsektor



funkwerk)))

aktiengesellschaft

6 Peer Group Analyse

Die aus unserem DCF-Modell hervorgegangene Bewgrtien Funkwer AG haben wir zuséatzlich mit
Hilfe einer Peer Group Analyse einer Plausibilpéisung unterzogen. Dabei haben wir vorrangig
Unternehmen ausgewahlt, die im DaxSubsektor Conwation Technology gelistet sind.
Multiplikatorverfahren basieren auf einer vergl@oden Betrachtungsweise, indem geeignete
Vervielfaltiger aus Kapitalmarktdaten und Finanztigerstattung bdrsennotierter
Vergleichsunternehmen auf das zu bewertende Uriterexe Gbertragen werden.

Die Ausgangsdaten der Vergleichsunternehmen (Amgabaler jeweiligen Landeswahrung) stammen

von dem Informationsdienstleister Reuters.

Peer Group - Communications Equipment/ Technology

Mio. € bzw. Price Market  Enterprise Total Revenues EBIT EPS

€ per share Cap. Value Equity 2008 2009E 2008 2009 2008 2009E
ADVA AG 1.34 61.84 4770 98.00 21114 204.00 -7.04 -180 013 -0.09
CeoTronics 215 14.19 15.73 12.91 21.32 19.54 279 129 028 0.2
Euromicron 13.35 60.11 5778 7270 167.25 192.97 16.00 16.86 178 206
IVU Traffic 1.05 18.61 16.87 19.38 3468 3312 1.26 124 007 007
InTiCa Systems 3.00 12.82 12.58 2587 38.55 38.30 0.88 120 024 016
OHB Technology 9.14 135.83 84 22 7235 24067 27855 18.71 2057 061 071
Smarteq 0.57 60.29 73.38 26.87 87.90 7410 -0.67 780 001 -0.08
Funkwerk 545 43.93 18.30 12720 29020 271.40 13.22 413 102 025

Quellen: DR. KALLIWODA | RESEARCH, Thomson Reuters
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6.1 Bewertungsabschlag/-zuschlag

Multiples - Peergroup - Communications Technology

in Mio. € bzw. EViUmsatz EVIEBIT KGV EBIT-Margin

in € je Aktie 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E
ADVA AG 0.23 0.23 -6.78 -26.50 -7.05 -14.89 -3.33 -0.88
CeoTronics 074 0.81 5.64 12.19 7.68 10.24 13.09 6.60
Euromicron 0.35 0.20 361 3.43 7.50 5.48 9.57 8.74
WU Traffic 0.49 0.51 13.39 13.60 15.00 15.00 3.63 3.74
InTiCa Systems 0.33 0.33 14.30 10.48 12.50 18.75 228 313
OHB Technology 0.35 0.20 450 4.09 14.92 12.87 i 7.38
Smarteq 0.832 0.93 -109.52 -9.41 -57.00 -7.13 -0.76 -10.53
Median 0.35 0.33 450 4.08 7.68 10.24 3.83 374
Mittelwert 0.47 0.50 829 8.76 11.53 12.67 461 2.60
Funkwerk AG 0.06 0.07 1.38 443 534 21.80 456 1.52
Premium (+)/Discount (-} -86.65 -86.39 -83.30 -49.42 -30.41 72.08
DR. KALLIWODA | RESEARCH @ Copyright 2009
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7 Kontakt
Funkwerk AG

Im Funkwerk 5

D-99625 Kdlleda/Thiringen

Telefon: + 49 (0) 3635/ 600 — 346
Telefax: + 49 (0) 3635/ 600 — 507

Head of IR:

Herr Jorg Reichenbach

Internet: ir@funkwerk.com

DR. KALLIWODA | RESEARCH

GmbH

Primary ResearciFair Value Analysis| International Roadshows
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60323 Frankfurt

Tel.: 069-97 20 58 53
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8 DISCLAIMER

KAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 BUY
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 20 % aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und 20%
aufweisen

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

REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen -10% und - 20%
aufweisen

VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 20 %
aufweisen

Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein
zugéanglichen Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie moglich.
Wir kdnnen aber fur die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Informationen und Meinungen keine Gewahrleistung Gibernehmen.

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

Diese Studie ist in Grol3britannien 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 beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich (ber gegebenenfalls vorhandene
Beschrénkungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen
in dieser Studie erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhéangenden Investments
halten und kdnnen diese Wertpapiere oder damit zusammenhé&ngende Investments jeweils
aufstocken oder verauf3ern.

Madgliche 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 Borse 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 or 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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