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Unternehmen

Aktionarsstruktur

Antellselgner Aktionarsstruktur Rosenbauer

Rosenbauer 51 % International AG
Bet. Verw.
GmbH
Schroders plc 5% 39%
Hyposwiss > 59, 51%
Privatbank AG
5%s50,
Free Float 39 %
Profil

Die Rosenbauer International AG und ihre Tochter — und Beteiligungsgesell-
schaften haben ihre Geschéftstatigkeit auf die umfassenden Anforderungen
aller Feuerwehren ausgerichtet. Mit diesem Fokus entwickelt, produziert und
vertreibt der Konzern Fahrzeuge, Feuerldschsysteme, Hubrettungssysteme
nach der US — und europaischen Norm, komplette, feuerwehrspezifische
Ausristung sowie dazu erganzend Service- und Ersatzteile.

Der Rosenbauer Konzern ist der weltweit zweitgroRte Hersteller von Fahr-
zeugen fiur die Feuerwehr. Mit dem weltweiten Vertriebs — und Kunden-
dienstnetz ist die Rosenbauer in tber 100 Landern vertreten. Die Zielgruppe
umfasst die Berufs— und Freiwilligen Feuerwehren sowie die Betriebs — und
Flughafenfeuerwehren.

Der Konzern beschaftigt an elf Produktionsstandorten sowie sechs Handels-

betrieben, welche sich in Europa, Asien, sowie Amerika befinden, insgesamt
1.498 Mitarbeiter.

Die nichsten Unternehmenstermine

Ereignis Datum

II. MKK 2006 - Minchner Kapitalmarkt Konferenz 12.12.2006
Ergebnis fur das Geschaftsjahr 2006 27.04.2007
Ergebnis fur das erste Quartal 2007 24.05.2007
Hauptversammlung in Wien 25.05.2007
Ergebnis fur das erste Halbjahr 2007 24.08.2007
Ergebnis fir die ersten drei Quartale 2007 23.11.2007
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Geschaftsentwicklung 1. - 3. Quartal 2006

in Mio. Euro 1.-3. Q 2006 Veranderung 1.-3. Q2005
Umsatz Gesamt 228,5 79 % 211,8
Umsatz Inland / Osterreich 27,9 -8,8 % 30,6
Umsatz international 200,6 10,7 % 181,2
EBIT 11,9 22,7 % 9,7
EBIT-Marge 52% 16,7 % 4,6 %
EBT 9,1 16,7 % 7,8
Konzerniliberschuss * 6,9 19,0 % 5,8

* vor Minderheiten

Der Konzern erzielte in den ersten drei Quartalen im Jahr 2006 Umsatz-
erlése in Hoéhe von 228,5 Mio. €. Dies ist im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum ein Umsatzplus von 7,9 %. In 2005 wurden in diesem Zeitraum
211,8 Mio. € erwirtschaftet. Zu dem positiven Anstieg trugen vor allem
die Gesellschaften in Spanien, Deutschland, Singapur und den USA bei.
Im Segment Osterreich und Schweiz dagegen war ein Umsatzriickgang
zu verzeichnen. Nachstehende Tabelle verdeutlicht die Entwicklung der
Umsatzverteilung zwischen den einzelnen Segmenten.

Umsatzentwicklung nach Geschaftssegmenten
in Mio. €
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Quelle: Rosenbauer / GBC

Seite 3



German Business Concepts

Researchstudie (Update)

Fortsetzung von Seite 3

Umsatzentwicklung im Segment Osterreich

Das Umsatzvolumen im Segment Osterreich lag nach den ersten drei
Quartalen 2006 um 1,1 % unter dem des Vorjahresniveaus. Nach 119,6
Mio. € im Vorjahreszeitraum betrugen die Umsatzerlése in 2006 118,3
Mio. €. Griinde dafiir sind u.a. der Riickgang der in Osterreich direkt er-
wirtschafteten Umsatze in den ersten drei Quartalen 2006 von 30,6 Mio.
€ aus dem Vorjahreszeitraum auf aktuell 27,9 Mio. €.

Die restlichen Umséatze des Segmentes Osterreich in Héhe von 90,4
Mio. € (VJ: 89,0 Mio. €) wurden durch den internationalen Export erzielt.

Umsatzentwicklung im Segment Amerika

Im Bereich Amerika entwickelt sich der Umsatz auch weiterhin erfreu-
lich. So konnten hier die Umsatze in den ersten neun Monaten um 4,7 %
auf 74,9 Mio. € (VJ: 71,6 Mio. €) erhdht werden. Dies resultiert vor allem
aus der vorgenommenen Ausweitung des Vertriebsnetzes mit neuen
Vertriebspartnern sowie der guten Marktlage in den USA.

Umsatzentwicklung im Segment Deutschland

Auch in Deutschland konnte ein Anstieg des Umsatzes von 40,1 Mio. €
im Vorjahr um 10,9 % auf 44,5 Mio. € erzielt werden. Den gréf3ten Anteil
(ca. 50 %) an dieser positiven Entwicklung tragt der Hubrettungsherstel-
ler Metz Aerials GmbH & Co. KG. Neu entwickelte Produkte, wie z.B. ei-
ne neu konstruierte Drehleiter wurden gut vom Markt aufgenommen.

Umsatzentwicklung im Segment Spanien

Der Umsatz in Spanien konnte um 101,2 % auf 16,9 Mio. € (VJ: 8,4 Mio.
€) gesteigert werden. Diese Verdoppelung der Umséatze ist vor allem
durch Lieferungen am Heimmarkt zurtickzufihren.

Umsatzentwicklung im Segment Asien

Auch in Asien verzeichnete Rosenbauer einen hohen Anstieg des Um-
satzes um 79,0 % von 4,8 Mio. € im Neunmonatszeitraum 2005 auf 8,6
Mio. € in der zu vergleichenden Berichtsperiode dieses Jahres 2006.
Diese Umsatze beinhalten ausschlieRlich die Tochtergesellschaft in Sin-
gapur. Die Rosenbauer YongQiang/China wird als 50 % - Joint Venture
nicht konsolidiert.
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Ergebnisbetrachtung 1. - 3. Quartal 2006

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) belief sich nach den ersten
neun Monaten 2006 auf 11,9 Mio. € (Vorjahr 9,7 Mio. €). Dies entspricht
einer Steigerung von knapp 22 %. Die EBIT-Marge verbesserte sich
ebenfalls und lag bei 5,2 % gegenlber 4,6 % in dem Vorjahreszeitraum.
Das Konzernergebnis nach neun Monaten betrug 6,9 Mio. € vor Minder-
heiten (Vorjahr 5,8 Mio. €). Nach Abzug der Anteile anderer Gesell-
schafter vom Konzernergebnis in Héhe von 3,2 Mio. € ergibt sich ein Er-
gebnis pro Aktie von 2,2 € (Vorjahr 1,3 €).

Entwicklung Umsatz & EBIT in Mio. €
1. - 3. Quartal
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Cashflow — und Bilanzbetrachtung 1.- 3. Quartal 2006

Da Rosenbauer keine Quartalsbilanzen veroffentlicht, ist eine detaillierte
Cashflow-Analyse, sowie eine detaillierte Kostenbetrachtung nicht még-
lich. Aus den verdffentlichten Kennzahlen des 9-Monatsberichtes lassen
sich dennoch aufschlussreiche Folgerungen fir die Entwicklung des
vierten Quartals, sowie fir das Geschaftsjahr 2007 ziehen. Der operati-
ve Cashflow verringerte sich gegeniiber dem Vorjahreszeitraum deutlich
von — 4,0 Mio. € zum 30.09.2005 auf aktuell —38,0 Mio. €. Rosenbauer
weist nach den ersten neun Monaten 2006 ein kurzfristiges Vermédgen
von 186,0 Mio. € aus. Im Vergleich zur 9- Monatsbilanz 2005 ist dies ein
Anstieg von 32,7 Mio. €. Deutlich gestiegene Forderungen und Ferti-
gungsauftrage lassen auf ein gewohnt starkes viertes Quartal schliel3en.

Auftragseingange/ -bestande in Mio. €
1. - 3. Quartal 2006
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Fazit und Ausblick

Mit der diesjahrigen Investition in ein neues Logistikzentrum sowie mit der
Neustrukturierung der Fertigung beim Produkt Panther am Hauptstandort
Leonding, hat Rosenbauer die Weichen fur die nachsten Jahre gestellt.

Der Auftragseingang verbesserte sich in den ersten neun Monaten diesen
Jahres gegenuber dem Vorjahreszeitraum um 39 % und liegt aktuell bei
337,7 Mio. € (Vorjahr 243,1 Mio. €). Mit 337,6 Mio. € erreichte der Auftrags-
bestand zum 30.09.2006 den hdchsten, jemals im Konzern erzielten Wert
und untermauert den vom Konzern erwarteten Umsatzzuwachs auf ca. 355
Mio. €. In unserem DCF-Modell rechnen wir ebenfalls mit einem Umsatz in
dieser Groflkenordnung bei allerdings nur leicht verbesserten Margen. Wir er-
warten fUr das Gesamtjahr 2006 eine EBIT-Marge von 6,58 % (Vorjahr
EBIT-Marge 6,02 %).

Fir das Jahr 2007 antizipieren wir nochmals von einem deutlichen Umsatz-
zuwachs um 10 % auf 390,5 Mio. €. Die Investitionen am Hauptstandort Le-
onding sollten fur das Jahr 2007 zu einer besseren Rohmarge fuhren.
Allerdings sind wir im Segment Deutschland, und hier insbesondere bei Metz
Aerials noch skeptisch, ob dort nachhaltig positive Ergebnisbeitrage erzielt
werden kdnnen. Den US-Markt sehen wir als stabil hinsichtlich Umsatz und
Ertrag an und blicken mit dem erweiterten Vertriebsnetz und neuen Ver-
triebspartnern positiv in die Zukunft.

Wir sehen die Gesellschaft fir die Zukunft hervorragend positioniert und er-
warten, wie schon in der Vergangenheit bewiesen wurde, dass Kapitalrendi-
ten von knapp 20 % erzielt werden kdnnen.

Ab dem Jahr 2008 unterstellen wir der Rosenbauer AG in unserem Bewer-
tungsmodell keine Margensteigerungen, sondern eine gleichbleibende
EBITDA-Marge von 8,0 %, und auch nur ein Umsatzwachstum in Hohe der
jahrlichen Inflationsrate von 2 %. Mit diesen konservativen Annahmen und
einem WACC von 9,1 % errechnet sich ein fairer Wert je Aktie von
126,15 € zum Ende des Geschaftsjahres 2006. Vom aktuellen Kursniveau
von 90,55 € sehen wir ein Potential von 40 %. Somit vergeben wir das Ra-
ting KAUFEN.

Seite 6



German Business Concepts

Researchstudie (Update)

Wertetreiber - DCF Bewertung ab
2008 - Phase 2

Umsatzwachstum 2,0 %
EBITDA-Marge 8,0 %
Steuerquote 25,0 %
Working Capital in % von 14,8 %

Gesamtleistung

Gesamtleistung zu OAV stei-
gend

Abschreibungen vom 14,2 %

OAV

Bewertung - Discounted Cashflow-Modell

Die Rosenbauer International AG wurde von uns anhand eines dreistufigen
DCF- Modells bewertet. Angefangen mit konkreten Schatzungen fir die Ge-
schaftsjahre 2006 und 2007 in Phase Eins, erfolgt in den Jahren 2008 bis
2012 eine Verstetigung der Annahmen. Dabei haben wir ab 2008 gleichblei-
bende Margen, sowie ein Umsatzwachstum in Hohe der Inflationsrate unter-
stellt.

In der dritten Phase wird schlieRlich nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt.

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,1
% errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des lau-
fenden Geschéftsjahres entspricht als Kursziel 126,15 €.

in Mio. € 2006 E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011 E 2012 E Endwert

Gesamtleistung 359,95 396,20 404,12 412,21 420,45 428,86 437,44

\Veranderung in % 10,5%| 10,1% 2,0%] 2,0%)| 2,0%] 2,0%] 2,0%] 2,0%]

EBITDA-Marge 8,1%) 8,2%) 8,0% 8,0%) 8,0%] 8,0%] 8,0%

Abschreibungen (auf IK) -5,5715| -6,2 -6,32] -6,45] -6,58] -6,71 -6,85)

Abschreibungen vom OAV 13,4%| 14.2%| 14,2%| 14.2%| 142%| 14.2%| 14,2%)|

EBITA 23,69 26,10] 26,01 26,53 27,06 27,60 28,15

EBITA-Marge 6,6%)| 6,6%] 6,4%] 6,4% 6,4%] 6,4%] 6,4%)

Steuerquote (effektive auf Gewinne) 25,0%| 25,0%| 25,0%| 25,0%| 25,0%| 25,0%| 25,0%

EBI (NOPLAT) 17,8 19,6 19,5 19,9 20,3 20,7 211 21,5

Working Capital 54,631 58,727 59,90 61,10 62,32 63,57 64,84

in % Gesamtleistung 15,2% 14,8% 14,8%| 14,8%| 14,8%| 14,8%] 14,8%

Operatives Anlagevermbgen 41,658 43,73 44,60 45,50 46,41 47,33 48,28

Gesamtleistung zu OAV 8,6 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1

Investiertes Kapital (1K) 96,3 102,5) 104,5| 106,6 108,7] 110,9 113,1

Kapitalrendite 22,7%| 20,3%| 19,0%| 19,0%| 19,0% 19,0% 19,0%| 19,0%

Free Cashflows:

EBITDA 29,27] 32,30 32,33 32,98 33,64 34,31 34,99

Steuern auf EBITA -5,92 -6,53] -6,50] -6,63] -6,76| -6,90| -7,04]

Investitionen in OAV -12,21 -8,27| -7,20) -7,34] -7,49 -7,64] -7,79

Veranderung des Working Capital -11,45] -4,10) -1,17] -1,20] -1,22) -1,25) -1,27|

Investitionen in Goodwill 0,00} 0,00} 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freier Cashflow -0,32] 13,41 17,46| 17,80 18,16 18,52 18,89 271,81

I I I

Barwert expliziter FCFs 70,1 76,7 70,3 59,2

Barwert des Continuing Value 148,0 161,4 176,1 192,0

\Wert operatives Geschaft (Stichtag) 218,0] 238,1 246,3] 251,2

Nettoschulden (Net debt) 27,91 36,40 31,93 21,80

Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 0,00 0,00

[Wert des Eigenkapitals 190,1 201,7] 2144 229 4

Fremde Gewinnanteile 12,0 12,7] 13,5 14,5]
ert des Aktienkapitals 202,1 214.5 227.9 2439

IAusstehende Aktien in Mio. 1,700 1,700 1,700 1,700

Fairer Wert der Aktie in EUR 118,89 126,15 134,07 143,47]

FINANZCASHFLOW in Mio. € 2006 E 2007 E 2008 E 2009 E

Dividenzahlung inkl. Fremde Anteile -4,7| -5,4 -5,4 -5,4

JAktienriickkaufe 0 0] 0 0]

Zinsaufwand/ertrag -3,50] -3,50) -1,88] -1,29

COST OF CAPITAL Dez. 06

Eigenkapitalkosten 11,07%)

Zielgewicht in % 70%]

Fremdkapitalkosten 5,9%

Zielgewichtung in % 30%)

Taxshield in % 25%)

WACC 9,1%)
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Anhang

Risikohinweise und Haftungsausschluss (Disclaimer)

Dieses Dokument dient ausschlielich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen
aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche German Business Concepts (GBC) fir zu-
verlassig halt. Dariber hinaus haben die Verfasser die groRtmaogliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und
zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung flr deren Richtigkeit tibernom-
men werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen
alle Informationen unvollstédndig oder zusammengefasst sein. Weder German Business Con-
cepts noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund
der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusam-
menhang entstehen.

Dieses Dokument stellt weder eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines
Wertpapiers dar und ist nicht in diesem Sinne auszulegen; noch darf es oder ein Teil davon
als Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem
Zusammenhang als verlasslich herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusammen-
hang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informa-
tionen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit
einem solchen Angebot herausgegeben werden. German Business Concepts — oder Beteili-
gungsunternehmen, Reprasentanzen, Anteilseigner, Fiihrungskrafte und/oder deren Ange-
stellte kann eine Long- oder Shortposition in dem Beschriebenen Wertpapier oder andere In-
vestments, die sich auf in diesem Report veréffentlichte Ergebnisse beziehen, halten. German
Business Concepts kann diese Wertpapiere am offenen Markt, fir Kunden oder fiir eigene
Rechnung kaufen und/oder verkaufen. Dieses Dokument wird lhnen ausschlieRlich zu lhrer
Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Per-
son verteilt werden.

German Business Concepts ubernimmt keinen Garantie daflr, dass der angedeutete Ertrag
oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten
Ertrage haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentschei-
dungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann vorliegendes Do-
kument keine Beratungsfunktion ibernehmen.

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich
gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit
gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 ( in gednderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika
oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tUbertragen oder verteilt werden. Die
Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich
Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Be-
schréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder
japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die
vorgenannten Beschrankungen.

German Business Concepts GmbH
Halderstralle 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbconcepts.de; E-Mail: office@gbconcepts.de
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Risikohinweise und Haftungsausschluss (Offenlequnq)

Offenlegung moglicher Interessenskonflikte nach §34b WpHG im Zeitpunkt der Verof-
fentlichung:

Weder die German Business Concepts GmbH noch ein ihr verbundenes Unternehmen,

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

b) war an einer Emission von Finanzinstrumenten, die Gegenstand dieser Veroffentlichung
sind, beteiligt,

c) hat die Wertpapiere, die Gegenstand dieser Verdffentlichung sind, mittels Vertrages an der
Borse oder am Markt betreut.

Ausnahme hiervon ist eine vertragliche Beziehung von German Business Concepts
GmbH mit dem Unternehmen fiir die Erstellung von Research-Berichten. Aus dieser
vertraglichen Beziehung erhédlt German Business Concepts GmbH ein Entgelt fiir Nut-
zungs- und Veréffentlichungsrechte.

Zusatzliche wichtige Angaben zu der vorliegenden Analyse:

Ubersicht {iber bisherige Studien zur Gesellschaft:

Datum Studienart Rating Kurs bei Erstellung in € Kursziel in €
07.12.2006 Research Update KAUFEN 90,55 126,15
23.04.2004 Research Update AKKUMU- 49,99 54,12

LIEREN

Ersteller der vorliegenden Analyse: Jorg Grunwald, Christoph Schnabel
Fur die Erstellung verantwortliches Unternehmen: German Business Concepts GmbH
Datum und Uhrzeit des angegebenen Finanzinstruments: Wien, 07.12.2006, 17:00 Uhr

In der Analyse wurden 6ffentlich zugangliche Informationen (Geschaftsbericht 2005 etc.) ver-
wendet, die German Business Concepts als zuverlassig einschatzt.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit dem Manage-
ment geflihrt, um sich Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung néaher erlautern zu lassen. Die
Analyse wurde vor Verdffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und es wurden an-
schlieRend keine Anderungen vorgenommen. Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden
Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. German Busi-
ness Concepts GmbH behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekindigt vorzu-
nehmen.

Die German Business Concepts GmbH verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Akti-
en-Ratingsystem. Vor diesem Stichtag verwendete die Gesellschaft ein 5-stufiges Rating-
system. Die jeweiligen Einstufungen sind mit folgenden Erwartungen verbunden. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. :

KAUFEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende betragt mindestens +10%.
HALTEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende liegt zwischen —10% und +10%.
VERKAUFEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende betragt mehr als —10%.

Die German Business Concepts GmbH ist als Researchinstitut gemeldet, bei der zustandigen
Aufsichtsbehérde: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12,
60439 Frankfurt
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