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1. Einleitung

1.1. Ausgangslage

Die Saia-Burgess Electronics Holding AG, Murten/CH (,Saia-Burgess®) ist eine an der SWX
Swiss Exchange kotierte Gesellschaft mit einer Bérsenkapitalisierung von rund CHF 596 Mio
per 8. August 2005. Die Produktepalette der Saia-Burgess besteht aus Schaltern, Aktuato-
ren, elektronischen Produkten und elektronischen Steuerungen. Saia-Burgess bedient mit
ihren Produkten wichtige Segmente in den Bereichen Automobil und Industrie sowie in der
Infrastrukturautomation.

Am 30. Juni 2005 kiindigte Sumida Corporation, Tokyo/Japan (,Sumida“) an, ein 6ffentliches
Ubernahmeangebot fiir alle sich im Publikum befindenden Namenaktien von je CHF 50 No-
minalwert der Saia-Burgess zu unterbreiten. Der Angebotspreis betragt CHF 950 pro Saia-
Burgess Aktie. Am 22. Juli 2005 veréffentlichte Sumida Uber eine ihrer Tochtergesellschaften
das zuvor angekiindigte Kaufangebot. Das Kaufangebot wurde mit Anderungen vom 4. Au-
gust 2005 versehen. Sumida legte in ihrer Veroffentlichung offen, dass sie per 22. Juli 2005
26,12 % des Aktienkapitals der Saia-Burgess sowie Optionen zum Kauf von 3,26 % des
Aktienkapitals der Saia-Burgess besitzt. Bei Saia-Burgess besteht eine Eintragungslimite
(mit Stimmrecht) von 5 % des Aktienkapitals pro Aktionar.

In diversen Stellungnahmen teilte der Verwaltungsrat der Saia-Burgess mit, dass er das An-
gebot der Sumida als unerwiinscht betrachtet und er deshalb das Kaufangebot der Sumida
ablehnt. Der Verwaltungsrat der Saia-Burgess hat seine Absicht angekundigt, eine ausser-
ordentliche Generalversammlung einzuberufen.

1.2. Auftrag des Verwaltungsrates der Saia-Burgess an die Bank Sarasin & Cie
AG

Der Verwaltungsrat von Saia-Burgess hat die Bank Sarasin & Cie AG, Zirich (,Sarasin®) mit
der Erstellung eines Gutachtens zur Beurteilung der finanziellen Angemessenheit des von
Sumida unterbreiteten Kaufpreises von CHF 950 pro Namenaktie der Saia-Burgess beauf-
tragt.

Das Gutachten ist fur den Verwaltungsrat der Saia-Burgess im Rahmen der Erstellung des
Berichtes des Verwaltungsrates geméass Verordnung der Ubernahmekommission tber 6f-
fentliche Kaufangebote bestimmt. Der Verwaltungsrat von Saia-Burgess beabsichtigt, seinen
Bericht am 11. August 2005 zu veréffentlichen. Das Gutachten von Sarasin stellt keine Emp-
fehlung gegenuber den Publikumsaktionaren der Saia-Burgess dar, das Kaufangebot der
Sumida anzunehmen oder abzulehnen.

Unser Gutachten stitzt sich auf eine Beurteilung von Informationen ab, deren Genauigkeit
und Vollstandigkeit wir annahmen und auf die wir uns verliessen, ohne sie von einem Dritten
bestatigen oder prifen zu lassen. Beziiglich der gemachten Angaben, Informationen und
Daten, die uns zur Verfigung gestellt wurden, nahmen wir an, dass diese ordnungsgemass

erstellt worden sind.
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Das Gutachten von Sarasin ist als Beurteilungsgrundlage fir den Verwaltungsrat der Saia-
Burgess und im Hinblick auf die Erstellung des im Bdrsengesetz vorgesehenen Berichtes
des Verwaltungsrates bestimmt. Das Gutachten darf mit Ausnahme der voraussichtlich am
11. August 2005 zu erfolgenden Veréffentlichung im Zusammenhang mit dem Bericht des
Verwaltungsrates der Saia-Burgess ohne die Erlaubnis von Sarasin fur keinen anderen
Zweck verwendet werden.

'y
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2. Beurteilungsgrundlagen

Sarasin hat fur ihre Beurteilung die folgenden Grundlagen verwendet:

Offentliches Kaufangebot der Sumida vom 22. Juli 2005 fiir die sich bei den Publi-
kumsaktionaren befindenden Namenaktien der Saia-Burgess (inkl. Erganzungen
vom 8. August 2005)

Offentlich zugéngliche Informationen (iber die Saia-Burgess Gruppe, welche unse-
res Erachtens flir die Bewertung bzw. flir die Beurteilung der Fairness des Kauf-
angebotes relevant sind. Dazu gehdren vor allem die Geschéftsberichte der Saia-
Burgess (2003, 2004) sowie diverse Pressemitteilungen

Bericht der Revisionsstelle vom 25. Februar 2005 zur Jahresrechnung 2004 der
Saia-Burgess Electronics Holding AG, welcher zuhanden des Audit Committees er-
stellt wurde

Konsolidierte Mittelfristplanung der Saia-Burgess Gruppe 2005-2010 (,Business-
plan®)

Budget 2005 der Saia-Burgess, datiert vom Februar 2005, mit 5-Jahresplanung

Halbjahresabschluss der Saia-Burgess Electronics Holding AG per 30. Juni 2005
(ungepruft)

Studie Market Research & Positioning, erstellt im Feb. 2004 durch Saia-Burgess
The Saia-Burgess Strategy Book, erstellt am 12. August 2004 durch Saia-Burgess

Bericht an den Verwaltungsrat von Saia-Burgess vom 21. Juni 2004 bezuglich
Ubernahme des Aktuatorengeschafts fur Automobil-Klimaanlagen der Bihler Motor
Gruppe (inkl. Businessplan)

Bericht an den Verwaltungsrat von Saia-Burgess vom 6. Mai 2004 beziiglich Uber-
nahme des Synchronmotoren- und Getriebegeschafts von Sick/Stegmann (inkl.
Businessplan)

Kapitalmarkt- und Finanzdaten ausgewabhlter kotierter Unternehmen (Peer-Gruppe,
vgl. Beilagen 1 und 2)

Aktienresearch-Studien zu Saia-Burgess
Historische Kurs- und Volumenanalysen der Namenaktie Saia-Burgess

Multiplikatoren von anderen, von uns als relevant eingeschatzten Transaktionen
(vgl. Beilage 3)

Separate Besprechung mit dem CEO und dem CFO der Saia-Burgess Electronics
Holding AG insbesondere bezliglich Finanz- und Ertragslage, Geschéaftsaussichten
der einzelnen Divisionen, Werttreiber und Annahmen des Businessplans 2005 und
des Budgets 2005 sowie Markt- /Wettbewerbsumfeld und Akquisitionspotenziale

Aktuelle und historische Finanzmarktanalysen zur Herleitung relevanter Parameter
fur die Bewertung

Im Rahmen der Uberpriifung der finanziellen Budgets (insbesondere Investitionen) und Pro-
jektionen des Managements von Saia-Burgess auf ihre Plausibilitat, fihrte Sarasin eine Be-
sichtigung der Produktionsanlagen und Einrichtungen der Saia-Burgess in Murten durch.

'y
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Sarasin hat keine Schatzungen oder Bewertungen der Aktiven und Passiven der Saia-
Burgess vorgenommen oder erstellen lassen.

Die Beurteilung von Sarasin basiert auf aktuellen markt-, betriebs- und finanzwirtschaftlichen
Bedingungen und berlicksichtigt die Kapitalmarktverhaltnisse sowie weitere Fakten, welche
zum Zeitpunkt der Beurteilung bestanden oder erwartet wurden und ausgewertet werden
konnten.

Bei der Erstellung des Gutachtens hat Sarasin die Richtigkeit und Vollstandigkeit finanzieller
und weiterer von ihr verwendeter Informationen zu Saia-Burgess bzw. der Saia-Burgess
Gruppe vorausgesetzt und sich darauf verlassen, ohne Verantwortung fir die unabhangige
Prifung solcher Informationen zu tGbernehmen.

Im Weiteren hat sich Sarasin auf Zusicherungen des Managements der Saia-Burgess ge-

stitzt, dass dieses sich keiner Tatsache oder Umstande bewusst ist, wonach die verwende-
ten Informationen ungenau, irrefihrend oder unvollstandig waren.

'y
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3. Die Saia-Burgess Gruppe im Uberblick

3.1. Die Saia-Burgess Gruppe

Die mit Schaltern, Aktuatoren, elektronischen Produkten und elektronischen Steuerungen
tatige Saia-Burgess erzielte im Jahre 2004 einen Umsatz von CHF 568,4 Mio (CHF 314,6
Mio im ersten Halbjahr 2005), ein EBITDA von CHF 72,8 Mio (CHF 39,2 Mio im H1 2005),
ein EBIT von CHF 41,1 Mio (CHF 24,8 Mio in H1 2005) und einen Reingewinn von CHF 26,3
Mio (CHF 17,8 Mio in H1 2005). Die Entwicklung und Herstellung der Produkte erfolgt in
eigenen Produktionsstatten in Europa, Nordamerika, Afrika und Asien. Per Ende Juni 2005
beschaftigte die Saia-Burgess Gruppe total 3'872 Mitarbeiter.

Die geografische Verteilung des Umsatzes 2004 sah wie folgt aus:

6.1%

‘ O Europaische Union @ Ubriges Europa O Nordamerika O Rest der Welt / Asien

3.2. Produkte und Marktumfeld

Produktiibersicht

Die Saia-Burgess Gruppe ist in 3 Divisionen eingeteilt, die im 2004 folgende Umsatzanteile
(nach Restatement) aufwiesen:

12.3%

54.2%
33.5% ’

O Division Automotive @ Division Industry O Division Controls

'y
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Die Umsatzanteile pro Produktkategorie betrugen im 2004 bei den Motoren 40,4 %, bei den
Betatigungsmagneten 8,3 %, bei den Schalter und Sensoren 38,1 %, bei elektronischen Pro-
dukten 3,7 %, bei elektronischen Steuerungen 8,5 % sowie 1,0 % bei den Ubrigen Produk-
ten.

Division Automotive

Mehr als 80 % des Umsatzes 2004 dieser Division erzielte Saia-Burgess in den 3 Hauptan-
wendungsbereichen Klimaanlagen (56 %), Leuchtweitenregulierungen (10 %) und Schliess-
systemen (19 %). Rund 95 % des Umsatzes 2004 entfallt auf Europa und die NAFTA-Staa-
ten (Staaten des nordamerikanischen Freihandelsabkommens).

Vor allem in Europa und in den NAFTA-Staaten ist mit einer weiteren Zunahme des Aus-
ristungsbedarfes bei den Klimaanlagen in allen Fahrzeugklassen zu rechnen. Saia-Burgess
kann vom Trend eines erhdhten Automatisierungsstandards profitieren, ist sie doch bereits
heute Marktflhrer flr Klappantriebe von Automobil-Klimaanlagen. Erwartete héhere Produk-
tionsvolumina flihren zudem zu Kostenvorteilen gegeniiber den wichtigsten Mitbewerbern.

Saia-Burgess liefert Schrittmotoren fir die vertikale und horizontale Scheinwerferregulierung
mit integrierter Elektronik. Bei der dynamischen Regulierung verfligt sie Uber einen geschatz-
ten Marktanteil von 60 % und ist die klare Nummer 1 in Europa. In Europa ist auch weiterhin
mit einem bedeutenden Wachstumspotenzial flr Applikationen mit Leuchtweitenregulie-
rungen und Kurvenlicht zu rechnen.

Bei den Schliess- und Verriegelungssystemen hat Saia-Burgess bereits heute eine bedeu-
tende Marktstellung inne. Diese soll zuklnftig ausgebaut werden, um die Nummer 1 in Euro-
pa zu werden.

Weltweit wird mit einem jahrlichen realen Wachstum in der Automobilindustrie von 1-1,5 %
gerechnet. Der Druck auf die Zulieferindustrie wird generell weiter wachsen, sodass gréssere
Marktbereinigungen zu erwarten sind. Saia-Burgess geht davon aus, zu den Gewinnern in
diesem Konsolidierungsprozess zu zahlen.

Division Industry

Rund 86 % des Umsatzes 2004 dieser Division erzielte Saia-Burgess in den 3 Hauptproduk-
ten Schalter (45,8 %), Betatigungsmagnete (20,5 %) und Motoren (19,6 %). Dabei handelt es
sich um Standardprodukte und kundenspezifische Produkte. Die Produkte von Saia-Burgess
aus der Division Industry werden vor allem in der Industrieautomation und -ausrustung, bei
den Haushaltgeraten und im Bereich Heizung, Liftung, Klima eingesetzt. Standardprodukte
werden Uber spezialisierte Distributionskanale vermarktet. Auf diesem Vertriebsweg will
Saia-Burgess insbesondere in Nordamerika wachsen.

Im Bereich Mikroschalter ist Saia-Burgess in Europa mit einem geschatzten Marktanteil von
rund 27 % die Nummer 1. Diese MarktfUhrerschaft in Europa will Saia-Burgess in der Zukunft
weiter ausbauen. Bei den Gerateschaltern betragt der Marktanteil von Saia-Burgess in Euro-
pa ca. 3 %, bei den Einbauschaltern ca. 7 %. In diesen Bereichen ist eine Konzentration auf
ausgewahlte Hochvolumenschalter bzw. ein Ausbau des Geschaftes mit den bestehenden
Kunden und mittleren bis grossen OEMs durch Saia-Burgess geplant.
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Bei den Kleinmotoren (Schritt- und Synchronmotoren) verfligt Saia-Burgess in Europa Uber
einen Marktanteil von etwas mehr als 15 %. Mit der Anpassung an regionalspezifische Be-
dirfnisse soll eine Erhéhung des Marktanteils erreicht werden.

Im Bereich Betatigungsmagnete ist Saia-Burgess die Nummer 1 im nordamerikanischen In-
dustriemarkt mit einem Marktanteil von Gber 30 %.

Division Controls

Rund Vs des Divisionsumsatzes 2004 wurde im Bereich Processing Controls (Steuerung von
Maschinen und Geraten in der Fertigungstechnik) und % im Bereich Infrastructure Auto-
mation (unterstiitzende Einrichtungen und Systeme in Gebauden) erzielt. Die Chancen von
Saia-Burgess liegen einerseits im Trend zu vermehrten Insourcing-Lésungen bei vielen
Maschinen-OEMSs, andererseits in der Auslagerung der Entwicklung eigener Steuerungs-
techniken durch viele grosse OEMs.

'y
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4. Bewertungsanalysen

4.1. Bewertungsumfang

Internes Wachstum

Saia-Burgess unterscheidet in ihrem Businessplan zwischen internem Wachstum und exter-
nem Wachstum (d.h. durch Akquisitionen). Die Bewertung von Saia-Burgess durch Sarasin
hat sich hauptsachlich auf die interne Entwicklung von Saia-Burgess abgestitzt. Externes
Wachstum wurde von Sarasin separat beurteilt und floss gemass den Ausfihrungen im
nachsten Kapitel (Akquisitionen) in die DCF Bewertung ein. Die Bewertung mittels ahnlicher
kotierter Gesellschaften/Transaktionen bericksichtigt nicht direkt die Auswirkungen kon-
kreter Akquisitionen. Durch den Vergleich mit Gesellschaften mit ahnlich starkem Wachstum
(vgl. Ausfuhrungen in Kapitel 4.5), welche generell héhere Multiplikatoren aufweisen, kann
dem geplanten externen Wachstum aber indirekt Rechnung getragen werden.

Beriicksichtigung von Akquisitionen in der DCF Bewertung

Saia-Burgess konnte im Jahr 2004 namhafte Akquisitionen tatigen. Im Bereich Automotive
wurde die Division Aktuatoren der Blhler Motor Gruppe mit einem Umsatz von ca. CHF 60
Mio Gbernommen. Der Kaufpreis betrug ca. CHF 35 Mio. Die Industry Division wurde mit der
Akquisition des Synchronmotoren- und Getriebegeschafts der Sick/Stegmann verstarkt.
Durch diese Akquisition wird mit einem Mehrumsatz von ca. CHF 12,5 Mio pro Jahr gerech-
net. Der Akquisitionspreis betrug ca. CHF 6,6 Mio. Sarasin hat aufgrund der Businessplane
die beiden Akquisitionen als wertmassig vorteilhaft beurteilt.

Saia-Burgess ist Uberzeugt, dass sie auch in Zukunft sehr gut positioniert ist, um von den
sich ergebenden externen Wachstumsmaglichkeiten (d.h. durch Akquisitionen) in ihren Mark-
ten zu profitieren. Deshalb beinhaltet der Businessplan Investitions-, Wachstums- und Profi-
tabilitatsannahmen fir das externe Wachstum in den Jahren 2006 bis 2008.

Aufgrund der Akquisitionsstrategie in der Vergangenheit, erachtet Sarasin die externen
Wachstumsziele von Saia-Burgess als realistisch. Im Rahmen der DCF Bewertung hat Sara-
sin sichergestellt, dass die Kaufpreise fir die Akquisitionen dermassen eingesetzt werden,
dass der Unternehmenswert netto von Saia-Burgess durch die Abbildung dieser Akquisi-
tionen in den Planrechnungen moderat, d.h. um ca. 6 % — 7 % positiv beeinflusst wird, was
aufgrund der von uns analysierten Akquisitionen im Jahr 2004 eine konservative Schatzung
darstellt. Konkreten kurzfristigen Akquisitionsplanen wurde ein grésserer Wertbeitrag zuge-
standen als mittelfristigen. Synergiepotenziale und Integrationskosten wurden im Rahmen
des externen Wachstums nicht bertcksichtigt, da deren Quantifizierung sehr schwierig ist.
Es scheint uns aber plausibel, dass bei einer erfolgreichen Akquisitionsstrategie auch in
Zukunft Synergiepotenziale entstehen.

Kontrollpramien und Synergiepotenziale

Im Rahmen von Ubernahmeangeboten bezahlen Kaufer (iblicherweise Pramien zum Bérsen-
kurs, um in den Besitz der Aktien der Zielgesellschaft zu gelangen. Aus Sicht Kaufer kénnen
u.a. Synergiepotenziale oder eine tiefe Borsenbewertung diese Pramien rechtfertigen. Aller-
dings wird der Kaufer seine Preisofferte insbesondere auch an den Preiserwartungen der
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Aktionare der Zielgesellschaft ausrichten. Er wird versuchen, Synergiepotenziale fur sich zu
beanspruchen, kann diese aber auch in gewissem Ausmass mit den Aktionaren der Ziel-
gesellschaft teilen, indem er einen héheren Preis bezahilt.

Die Quantifizierung einer Kontrollpramie und von Synergiepotenzialen ist schwierig. Die
Analyse in Kapitel 4.6 zeigt, welche Multiplikatoren Kaufer im Rahmen von anderen Trans-
aktionen bezahlt haben.

Aus der Perspektive des heutigen Aktionars von Saia-Burgess stellt sich umgekehrt die Fra-
ge, wie er das akquisitorische Wachstum von Saia-Burgess in Zukunft einschatzt. Sarasin
hat sich von Saia-Burgess die mdglichen, heute noch nicht quantifizierbaren Synergiepoten-
ziale, die sich aus zukilinftigen Akquisitionen ergeben kdnnen, aufzeigen lassen. Im Wesent-
lichen sind dies die Folgenden:

» Starkung der Marktstellung bei vorhandenen Produkten

* Erganzung der eigenen Produktpalette fir bestehende Kunden, Herstellung von
Subsystemen

e Zugang zu neuen Kundengruppen, insbesondere in Nordamerika und Asien

* Insourcing gewisser Produktionskompetenzen

Bewertungsstichtag und anschliessende Ereignisse

Als Bewertungsstichtag wurde der 30.6.2005 festgelegt, wobei die Erkenntnisse aus dem
Halbjahresabschluss 2005 in die Planrechnung fiir das gesamte Jahr 2005 eingeflossen
sind. Das Management von Saia-Burgess teilte uns mit, dass seit dem Bewertungsstichtag
keine nennenswerten, nicht bereits bekannten Ereignisse eingetreten sind.

4.2. Verwendete Planrechnungen

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich aus dem Nutzen, den dieses aufgrund seiner
im Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren, einschliesslich seiner materiellen
Substanz, Innovationskraft, Produkte und Stellung am Markt, innerer Organisation, Mitarbei-
ter und seines Managements, in Zukunft erwirtschaften kann. Unter der Voraussetzung, dass
ausschliesslich finanzielle Ziele verfolgt werden, wird der Wert eines Unternehmens aus
seiner Eigenschaft abgeleitet, durch Zusammenwirken aller die Ertragskraft beeinflussenden
Faktoren finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirtschaften. Um die zu-
kiinftigen finanziellen Uberschiisse zu berechnen, hat Sarasin als Ausgangsbasis den Busi-
nessplan und das Budget 2005 (,Planrechnungen) von Saia-Burgess herangezogen.

Planungshorizont und Residualwert

Die Planrechnungen basieren auf den Planungen des Managements von Saia-Burgess zwi-
schen 2005 und 2009. In den Jahren 2010 bis 2013 hat Sarasin ein stetiger Ubergang zu
den langfristigen Wachstums-, Profitabilitats- und Investitionsannahmen, wie sie fir das letz-
te Planjahr 2014 definiert wurden, hergestellt. Der finanzielle Uberschuss des Jahres 2014,
der in Bezug auf Wachstum, Profitabilitdt und Investitionen als normalisiert bezeichnet wer-
den kann, wurde, zusammen mit der langfristigen Wachstumsannahme, zur Berechnung des
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Residualwertes verwendet. Der so berechnete Residualwert wurde mit Hilfe von EBITDA
Exit-Multiples plausibilisiert.

Plausibilitdat und Konsistenz der Planrechnungen

Im Rahmen unserer Analysen haben wir die wichtigsten Einflussfaktoren des Unternehmens-
wertes (,Value Driver) auf ihre Plausibilitat und Konsistenz in den Planrechnungen von Saia-
Burgess untersucht. Dabei wurden historische Ist-Zahlen, die 6 Monate alten Budgetzahlen
und der letzte Businessplan konsultiert. Sarasin liess sich die Plausibilitat und Konsistenz der
Planungen durch das Management erlautern. Sofern aus Sicht Sarasin notwendig, hat Sara-
sin Anpassungen vorgenommen.

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick zu den von Sarasin fiir die Bewertung verwendeten
langfristigen zuklnftigen Annahmen der wichtigsten Value Drivers von Saia-Burgess (ohne
Akquisitionen):

Durchschnitt

2006
Value Driver - 20_10
2009 2014
Inflation 1,25 % p.a. 1,25 % p.a.

Nominelles Umsatzwachstum (ohne Akquisitionen)

Automotive: Saia-Burgess erreichte in den vergangenen 4
Jahren ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von ca.
12,6 % p.a. Davon entfiel die Uberwiegende Mehrheit auf
internes Wachstum. Dieser Erfolg ist insbesondere auf die
fuhrende Stellung im Bereich Schrittmotoren fir Klimaanla-
gen im Automobilbereich zurlickzuflhren. Saia-Burgess er-
wartet von diesem Markt auch in den nachsten Jahren posi-
tive Impulse, einerseits durch die héhere Marktdurchdrin-
gung von Schrittmotoren (gegeniber Gleichstrommotoren)
und andererseits aus einer weiteren Nachfragesteigerung
nach Klimaanlagen seitens der Automobilhersteller. Weiter | Automotive: Automotive:
hat sich Saia-Burgess mit der Akquisition der Gleichstrom- | 5,5 % p.a. 3,5 % p.a.
motoren der Blhler Motor Gruppe ein Standbein in diesem
verwandten Markt geschaffen. Mit der Marktdurchdringung
der neueren Produkte von Saia-Burgess im Bereich Tr-
schliesssysteme, Leuchtweitenregulierung und Kurvenlicht
besteht auch mittelfristig Wachstumspotenzial, das bis ins
Jahr 2009 abgebildet wurde. Auch wenn Saia-Burgess
nach dem Detailplanungshorizont im Jahr 2009 weiterhin
mit ansprechenden Wachstumsraten rechnet, hat Sarasin
ab dem Jahr 2009 die Wachstumsprognosen kontinuierlich
auf das Niveau des erwarteten Marktwachstums zuruck-
genommen. Nach 2014 floss die Wachstumsannahme fur
den Residualwert (vgl. in der Tabelle weiter unten) in die

Bewertung ein.
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Industry: Saia-Burgess erreichte in den vergangenen 4 Jah-
ren ein jahrliches Wachstum von ca. 10,9 % p.a., aus-
schliesslich durch Akquisitionen. Das Wachstum in diesem
Geschéftsbereich ist von vielen makrodkonomischen Fakto-
ren wie Konjunktur und US Dollar-Entwicklung abhéangig.
Auf der Wachstumsseite steht fir das Management die ver-
besserte Erschliessung des nordamerikanischen Marktes
durch ein starkeres Distributionsnetz im Vordergrund. Des
Weiteren sieht das Management Wachstumsmoglichkeiten
auf dem asiatischen Markt und in der Konsolidierung der
Branche. Sarasin hat ab dem Jahr 2009 die Wachstums-
prognosen kontinuierlich auf das Niveau des erwarteten
Marktwachstums zurlickgenommen. Nach 2014 floss die
Wachstumsannahme flr den Residualwert (vgl. in der Ta-
belle weiter unten) in die Bewertung ein.

Controls: Saia-Burgess erreichte in den vergangenen 4
Jahren ein jahrliches Wachstum von ca. 3,1 % p.a. Dieses
ist fast ausschliesslich auf internes Wachstum zurtickzu-
fuhren. Wahrend sich dieses Wachstum im Vergleich zu
den anderen Bereichen etwas bescheidener ausnimmt, war
Saia-Burgess insbesondere im ersten Halbjahr 2005 u.a.
mit ihrem neuen Produkt PCD 3 erfolgreich (internes
Wachstum von 8,8 %). Wir erachten deshalb eine erhdhte
Wachstumsannahme bis 2009 als plausibel. Sarasin hat ab
dem Jahr 2009 die Wachstumsprognosen kontinuierlich auf
das Niveau des erwarteten Marktwachstums zurickgenom-
men. Nach 2014 floss die Wachstumsannahme fur den
Residualwert (vgl. in der Tabelle weiter unten) in die Bewer-
tung ein.

EBITA Marge

Automotive: Saia-Burgess erreichte in der Division Automo-
tive in den Jahren 2003 und 2004 eine EBITA Marge von
7,8 % respektive 8,9 %. Trotz steigenden Rohmaterialkos-
ten erreichte Saia-Burgess im ersten Halbjahr 2005 eine
EBITA Marge von 8,3 %. Vor diesem Hintergrund und auf-
grund der Marktstellung von Saia-Burgess und deren Inno-
vationskraft scheint uns das Margenziel von 9,0 % als an-
gemessen.

Industry: Saia-Burgess erreichte in der Division Industry in
den Jahren 2003 und 2004 eine EBITA Marge von 7,3 %
respektive 7,2 %. Steigende Rohmaterialkosten, ein unvor-
teilhafter Produktemix, die Integration von Sick / Stegmann
und eine geringere Auslastung drlickten im ersten Halbjahr
2005 auf die EBITA Marge, die nur gerade 6,4 % erreichte.
Viele dieser Faktoren sind als voribergehend einzustufen,
weshalb fur das ganze Jahr 2005 bereits eine Margenver-
besserung erwartet wird. Saia-Burgess hat mit einem Re-

Industry: Industry:
4,5 % p.a. 2,2 % p.a.
Controls: Controls:
5,0 % p.a. 2,8 % p.a.
Automotive: Automotive:
8,7 % 9,0 %
9,0 %
Industry: Industry:
8,4 % 10,2 %
10,2 %
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strukturierungsprojekt in Polen Massnahmen eingeleitet, die
eine nachhaltige Verbesserung der EBITA Marge mit sich
bringen sollten. Das Kostensparpotenzial aus diesem Pro-
jekt ermoglicht eine Verbesserung der EBITA Marge um ca.
2,5 bis 3,0 Prozentpunkte. Vor diesem Hintergrund scheint
uns ein mittelfristiges Margenziel von 9,5 % als angemes-
sen. Auch nach diesem Restrukturierungsprojekt sieht der
Businessplan von Saia-Burgess weitere Restrukturierungs-
ausgaben vor, die eine weitere Verbesserung der EBITA
Marge erwarten lassen. Das Management ist der Ansicht,
dass 10,2 % eine zurlickhaltende Schatzung der mittelfristi-
gen Zielmarge dieses Geschafts darstellt.

Controls: Saia-Burgess erreichte in der Division Controls in
den Jahren 2003 und 2004 jeweils eine EBITA Marge von
8,9 %. Insbesondere die gute Auslastung der Kapazitaten
ermdglichte im ersten Halbjahr 2005 eine signifikante Mar-
gensteigerung auf 10,4 %. Diese beurteilt das Management
von Saia-Burgess als nachhaltig, jedoch von der Kapazi-
tatsauslastung abhangig.

Controls: Controls:

10,0 % 10,0 %

Investitionen (in % vom Planumsatz)

In den vergangenen 4 Jahren lagen die Investionen bei
4,5 % bis 5,4 % des Jahresumsatzes, wobei Saia-Burgess
in diesem Zeitraum ein respektables Wachstum erzielt hat.
Da auf absehbare Zeit keine grossen Investitionen (ohne
Berlcksichtigung von Akquisitionen) geplant sind und
solche auch nicht in der Natur des Geschéfts von Saia-
Burgess liegen, erachten wir langfristig Investitionen im Um-
fang von 5,0 % des Umsatzes als angemessen.

52 %
52 % -
5,0 %

Residualwert:

Wachstumsrate und Exit Multiple (EBITDA) im Jahr 2014
Die Wachstumsrate flir die Berechnung des Residualwerts
beeinflusst das Bewertungsresultat jeweils massgeblich, da
die Methodik dazu fuhrt, dass das entsprechende Wachs-
tum ewig fortgeschrieben wird. Deshalb haben wir trotz der
erfreulichen Wachstumsraten in der Vergangenheit einen
Satz von lediglich 1,0 % angenommen. Dies entspricht
einem Exit Multiple von 7,4 x, also weniger als die Multipli-
katoren, die heute selbst fir die gesamte Gruppe der
Vergleichsgesellschaften bezahlt werden (vgl. Analyse von
ahnlichen kotierten Gesellschaften in Kapitel 4.5 und Beila-
gen 1und 2).

Wachstums-
rate fir Residualwert:
1,0 %

Exit-Multiple:
7,4 x

Steuersatz

Ein Steuersatz von 24,0 % erscheint uns aufgrund der his-
torischen Betrachtung als angemessen. Der Wegfall der
steuerneutralen Goodwillabschreibung wurde berlcksich-

24,0 %

tigt.
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Zusammenfassend kann gesagt werden, dass Sarasin, aufgrund des Uberdurchschnittlichen
Wachstums in der Vergangenheit und aufgrund des teils attraktiven Ausblicks in den Divisio-
nen, Saia-Burgess flir eine begrenzte Zeitperiode ein gegenuber dem Markt Uberdurch-
schnittliches Wachstum zumisst, welches aber bis zum Ende der Planungsperiode (inkl. An-
nahmen fir den Residualwert) abflacht bzw. in etwa dem Marktwachstum angleicht.

4.3. Verwendete Analysemethoden

Sarasin verfigte tGber drei Wochen Zeit zur Durchfiihrung ihrer Arbeiten und konnte die wich-
tigste Produktionsstatte in Murten, Schweiz besichtigen. Sarasin fiuhrte ihre Bewertung
basierend auf Planrechnungen von Saia-Burgess durch und hatte die Mdglichkeit, diese mit
dem Management zu diskutieren. Aufgrund dieser Arbeiten sind wir der Ansicht, dass die
von Sarasin verwendeten Planrechnungen plausibel und konsistent sind. Deshalb erachten
wir die DCF-Methode als am besten geeignet zur Beurteilung der finanziellen Angemessen-
heit des Kaufangebots der Sumida. Zusatzlich hat Sarasin aufgrund eines Multiplikatorver-
gleiches mit ahnlichen kotierten Gesellschaften (“Comparables”) und ahnlichen Transaktio-
nen (,Comparable Transactions®) die Plausibilitat des Bewertungsresultats der DCF-Methode
untersucht. Allfallige Unterschiede in den Bewertungsresultaten der verschiedenen Metho-
den wurden hinterfragt.

4.4. Discounted Cash Flow Methode

Bei der DCF-Methode wird zunachst der Barwert der finanziellen Uberschiisse des betriebs-
notwendigen Vermdgens ermittelt. Als finanzielle Uberschiisse wurden die Free Cash Flows
herangezogen, die den Aktionaren und den Fremdkapitalgebern zur Verfigung stehen. Die
Summe der Barwerte der Free Cash Flows (inkl. Residualwert) ergibt den Unternehmens-
wert brutto. Von diesem werden die zinstragenden Verbindlichkeiten, bereinigt um die Gber-
schussigen flissigen Mittel, in Abzug gebracht, um den Unternehmenswert netto, d.h. den
Wert des Eigenkapitals zu ermitteln.

Zur Berechnung der Barwerte der finanziellen Uberschiisse wurden als Diskontsatz die ge-
wichteten Fremd- und Eigenkapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital) verwendet.
Zur Berechnung der Kapitalkostenkomponenten wurde das Capital Asset Pricing Model an-
gewendet.

Die folgenden Inputvariabeln fanden bei der Berechnung des Diskontsatzes Verwendung:

Risikoloser Zinssatz

Fir die Ableitung des risikolosen Zinssatzes wurde vom CHF Zinssatz fir eine (quasi-) risi-
kofreie Kapitalmarktanlage ausgegangen. Dabei wurde flir den risikolosen Zinssatz die lang-
fristig erzielbare Rendite von Anleihen der schweizerischen Eidgenossenschaft herangezo-
gen. Da Laufzeiten aber zeitlich begrenzt sind, muss eine Annahme bzgl. Zinsniveau bei der
Wiederanlage getroffen werden. Zur Orientierung wurde dazu die Zinsentwicklung der Ver-
gangenheit herangezogen.
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Anleihen der schweizerischen Eidgenossenschaft mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren wie-
sen am 3. August 2005 eine Rendite von 2,5 %’ und im Durchschnitt tiber die letzten 5 Jahre
eine Rendite von 3,6 % auf. Uber einen Zeitraum von mehreren Jahrzehnten war das
Zinsniveau jedoch klar iiber 4 %.% Unter Beriicksichtigung des heutigen und des historischen
Zinsniveaus erachten wir eine langfristige erwartete Rendite von 4 % als angemessen.

Risikozuschlag

Ein unternehmerisches Engagement ist stets mit Risiken und Chancen verbunden. Deshalb
kénnen die zuklnftigen finanziellen Uberschiisse nicht mit Sicherheit prognostiziert werden.
Die Ubernahme des Unternehmerrisikos lassen sich Marktteilnehmer durch Risikopramien
abgelten. Da Investoren ein besonderes Risiko bei der Geldanlage in Unternehmen einge-
hen, ist ein Zuschlag zum risikolosen Zinssatz notwendig (Risikozuschlag). Um Risikoaqui-
valenz mit dem zu diskontierenden Zahlungsstrom herzustellen, muss sich die Ermittlung
des Risikozuschlags an der Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens orientieren.

Zur Ermittlung des Risikozuschlages kann auf Modelle zur Preisbildung an Kapitalmarkten
zurtckgegriffen werden. Das in Theorie und Praxis gebrauchlichste Modell ist das Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Dieses wurde hier angewendet.

Die spezifische Risikopramie eines Unternehmens erhalt man durch Multiplikation des Beta-
Faktors des Unternehmens mit der Marktrisikopramie. Der Beta-Faktor ist ein Mass flir das
spezifische Unternehmensrisiko im Verhaltnis zum Marktrisiko. Ein Beta-Faktor grdsser eins
bedeutet, dass der Wert des Eigenkapitals des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt
Uberproportional auf Schwankungen des Marktes reagiert, ein Beta-Faktor kleiner eins, dass
sich der Wert im Durchschnitt unterproportional andert.

Die Berechnung der Marktrisikopramie erfolgt durch Bildung der Differenzrendite zwischen
Anlagen in Aktien und risikolosen Anlagen. Kapitalmarktuntersuchungen langjahriger Be-
trachtungszeitrdume haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit héhe-
re Renditen erzielten als Anlagen in risikoarme Glaubigerpapiere. Unter Berlcksichtigung
der langfristigen Aktienmarktrendite in der Schweiz von 8 % bis 10 %* errechnet sich nach
Abzug des angenommen risikolosen Zinssatzes von 4 % eine Marktrisikopramie von rund
5 %, welche der Bewertung zu Grunde gelegt wurde.

Zur Herleitung des Beta-Faktors fir Saia-Burgess wurden die Beta-Faktoren vergleichbarer
Unternehmen herangezogen (vgl. Beilage 4). Um die Beta-Faktoren der Vergleichsunterneh-
men effektiv vergleichbar machen zu kénnen, wurden diese um die unternehmensspezi-
fische Verschuldung bereinigt. Der durchschnittliche verschuldungsbereinigte (schuldenfreie)
Beta-Faktor dieser Vergleichsunternehmen betragt 0.82. Damit aus dem so ermittelten ver-
schuldungsbereinigten Beta-Faktor der Vergleichsgruppe der Beta-Faktor flr Saia-Burgess
abgeleitet werden kann, ist dieser wiederum der unternehmensspezifischen Verschuldung
von Saia-Burgess anzupassen. Zur Berechnung des Beta-Faktors von Saia-Burgess wurde

' Quelle: Bloomberg
2 Quelle: Bloomberg
® Quelle: Pictet&Cie, The Performance of Shares and Bonds in Switzerland (1926-2004), Januar 2005
* Quelle: Pictet&Cie, The Performance of Shares and Bonds in Switzerland (1926-2004), Januar 2005
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eine Zielverschuldung von 40 % Nettofinanzschulden zu 60 % Eigenkapital verwendet (d.h.
Gearing von 0.67).

Fremdkapitalkosten

Wir gehen davon aus, dass Saia-Burgess bei einem Gearing von 0.67 einen Spread von 70
bis 90 Basispunkten flir die Verzinsung ihres Fremdkapitals bezahlt. Dies deckt sich weit-
gehend mit den Erwartungen des Managements.

Gesamtkapitalkosten

Auf Basis der oben erlauterten Angaben errechnen sich die Gesamtkapitalkosten wie folgt:

Saia-

Burgess Quelle:
Risikofreier Zinsatz 4.00% Rendite Schweizer Staatsanleihen inkl. Wiederanlagepramisse
Marktrisikopramie 5.00% Bloomberg; (=Aktienmarktrendite - risikofreier Zinssatz)
Unlevered Beta 0.82 Peergroupanalyse gemass Bloomberg
Relevered Beta 1.24 = Unlevered Beta*(1+(1-t)*Gearing)
Eigenkapitalkosten 10.18%
Risikofreier Zinssatz 4.00% Rendite Schweizer Staatsanleihen inkl. Wiederanlagepramisse
Risikozuschlag 0.80% Saia-Burgess
Fremkapitalkosten 4.80%
Fremdkapitalkosten (steueradj.) 3.65% = Fremdkapitalkosten * (1-t)
Gearing (net debt / equity) 66.67% Saia-Burgess
Gewinnsteuersatz (t) 24.00% Saia-Burgess
WACC (steueradjustiert) 7.57%

Besonderheiten

Die Auswirkungen auf das Bewertungsresultat von nicht-betrieblichem Vermdgen oder spe-
ziellen Verpflichtungen sind nicht wesentlich.

Far die Berechnung der Anzahl Aktien wurde die Auslibung von ,in-the-money” Optionen an-
genommen. Eigene Aktien wurden in Abzug gebracht.

Resultat DCF Bewertung

Die DCF Bewertung flihrte zu einem Wert im Bereich von CHF 1'079 bis CHF 1’372 pro
Namenaktie der Saia-Burgess. Sensitivitdtsanalysen haben gezeigt, dass das Umsatzwachs-
tum, die EBITA Marge und die Investitionsannahmen (inkl. Nettoumlaufvermégen) das Be-
wertungsresultat wesentlich beeinflussen kénnen.

'y

SARASIN Seite 17 von 27



Gutachten Saia-Burgess Electronics Holding AG 10. August 2005

4.5. Bewertung anhand ahnlicher kotierter Gesellschaften

Stellenwert

Diese Methode wird insbesondere in der Finanzanalyse bevorzugt, da die Kapitalmarktteil-
nehmer meist nicht Uber detaillierte Planrechnungen der Firmen verfligen. Da Sarasin die
Planrechnungen von Saia-Burgess einsehen und diese mit dem Management diskutieren
konnte, erachten wir die DCF Bewertung als aussagekraftigere Bewertungsmethode. Die Be-
wertung mit Hilfe von ahnlichen kotierten Gesellschaften wurde zur Plausibilisierung der
Bewertungsresultate gemass DCF-Methode beigezogen.

Grundmethodik

Durch Division des Unternehmenswertes (aktueller Bérsenwert plus Nettoschulden, Minori-
taten) von ahnlichen kotierten Gesellschaften mit den aktuellen bzw. erwarteten finanziellen
Uberschiissen (meist Umsatz, EBITDA oder EBIT) fiir die letzten zwdlf Monate, das laufende
und das folgende Geschaftsjahr werden Multiplikatoren errechnet und ein Durchschnitt
gebildet (siehe Beilage 2). Mit der Anwendung dieser Durchschnittsmultiplikatoren auf die ak-
tuellen bzw. erwarteten finanziellen Uberschiisse (Umsatz, EBITDA und EBIT) der letzten
zwolf Monate, des laufenden und des folgenden Jahres von Saia-Burgess wird flur jeden er-
rechneten Durchschnittsmultiplikator ein Bewertungsergebnis ermittelt. Der Durchschnitts-
wert dieser Bewertungsergebnisse flihrte schliesslich zum Bewertungsresultat.

Zwei Faktoren haben einen wesentlichen Einfluss auf das Bewertungsresultat nach dieser
Methode: der verwendete Multiplikator und der finanzielle Uberschuss, auf welchen der Mul-
tiplikator angewendet wird. Da wie oben erldutert auf einen aktuellen finanziellen Uberschuss
zurtckgegriffen wird (letzte zwdlf Monate, 2005 und 2006), hat diese Methode gewisser-
massen einen kurzfristigen Charakter. Mittelfristig positive Wachstums- und Profitabilitats-
aussichten kénnen nur durch die Anwendung eines hdéheren Multiplikators abgebildet wer-
den, der sich aus dem Vergleich mit Gesellschaften, die ahnliche Wachstums- und Profitabili-
tatsmdglichkeiten aufweisen, errechnen lasst. Somit hat die Auswahl der Vergleichsgesell-
schaften einen hohen Stellenwert.

Auswahl der Vergleichsgesellschaften fur Saia-Burgess

Saia-Burgess hat in der Vergangenheit ein Uberdurchschnittliches internes und externes
Wachstum erreicht und rechnet auch in naher Zukunft mit einer ansprechenden Wachstums-
und Profitabilitdtsentwicklung (vgl. Angaben in Kapitel 4.2). Deshalb hat Sarasin bei der Aus-
wahl der Vergleichsunternehmen 10 ahnliche kotierte Schweizer Gesellschaften in einer
Rangfolge nach Wachstum und Profitabilitdt geordnet (vgl. Beilage 1). Die ersten vier Gesell-
schaften weisen klar bessere Wachstums- und Profitabilitdtsgréssen auf als die weiteren
sechs. Saia-Burgess reiht sich aus Sicht der Wachstums- und Profitabilitadtsgrossen klar bei
den ersten vier Gesellschaften ein, weshalb ein Bewertungsvergleich mit dieser Gruppe
nahe liegt. Damit sind die Wachstums- und Profitabilitdtsaussichten von Saia-Burgess im er-
mittelten Multiplikator enthalten. Um den Unterschied herauszuschalen, wurde zusatzlich
eine Bewertung unter Einbezug des gesamten Universums gemacht (alle 10 Gesellschaf-
ten). Sarasin ist der Auffassung, dass Saia-Burgess aufgrund der spezifischen Gegeben-
heiten mit kotierten Schweizer Gesellschaften und nicht mit internationalen Gesellschaften

verglichen werden muss.
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Resultat der Bewertung anhand ahnlicher kotierter Gesellschaften

Die Bewertung anhand ahnlicher kotierter Gesellschaften fuhrt zu folgenden Wertbereichen:

Wachstumsgruppe: CHF 1°072 bis CHF 1’184 je Namenaktie
(Komax, Belimo, Amazys, Kaba)

Gesamtgruppe ahnlicher Gesellschaften: CHF 824 bis CHF 910 je Namenaktie
(Komax, Belimo, Amazys, Kaba, Georg Fischer, Sulzer, Feintool, Schindler, Saurer, Phoenix Mecano)

Wie oben und in Beilage 1 erlautert, muss unseres Erachtens Saia-Burgess in der Wachs-
tumsgruppe positioniert werden, weshalb wir dieses Resultat als fir unser Gutachten rele-
vant beurteilen.

4.6. Bewertung anhand ahnlicher Transaktionen

Stellenwert

Wollen sich ein strategischer Kaufer und ein Verkaufer auf einen Kaufpreis im Hinblick auf
eine Ubernahme einigen, missen sich die beiden Parteien im Rahmen ihrer Bewertungs-
Uberlegungen Gedanken zum Synergiepotenzial machen. Um als Kaufer den Zuschlag zu
erhalten, kann sich dieser bereit erklaren, einen Teil des zukiinftigen Synergiepotenzials in
seine Preisofferte einzubeziehen, was zu einer Pramie fuhren kann. Eine Analyse ahnlicher
Transaktionen kann Aufschluss (ber bezahlte Multiplikatoren in Ubernahmesituationen ge-
ben. Allerdings muss festgehalten werden, dass es sehr schwierig ist, vergleichbare und
gleichzeitig aktuelle Transaktionen zu finden. Diese durfen nicht zu weit zurlickliegen, weil
sich bezahlte Multiplikatoren — wie die Bewertung der Aktienmarkte — Uber die Zeit stark ver-
andern kénnen.

Grundmethodik

Durch Division des Unternehmenswertes, der im Rahmen eines Ubernahmeangebotes be-
zahlt wurde, mit einem finanziellen Uberschuss der Zielgesellschaft (Umsatz, EBITDA, EBIT)
erhalt man den bezahlten Multiplikator. Aus verschiedenen Transaktionen wird ein Durch-
schnittsmultiplikator gebildet, der dann durch Multiplikation mit dem entsprechenden finan-
ziellen Uberschuss der Zielgesellschaft zu einem Unternehmenswert fir die Zielgesellschaft
fuhrt.

Auswahl der ahnlichen Transaktionen

Die wichtigsten von uns angewendeten Kriterien fur die Auswahl der Transaktionen waren
die Folgenden:

* Transaktionsgrésse: Kleiner als CHF 2,5 Mia und grdsser als CHF 100 Mio
* Industrien: Komponentenlieferanten (insbesondere Automobil, Elektronik)
e Transaktionsdatum weniger als 1,5 Jahre alt

* Zielgesellschaft muss kotiert sein
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Resultat der Bewertung anhand ahnlicher Transaktionen

In Beilage 3 sind die in den jeweiligen Transaktionen bezahlten Multiplikatoren aufgefuhrt.
Die Analyse zeigt die grosse Spannweite der Kennzahlen fur die Transaktionen, was die
Aussagekraft der Analyse enorm einschrankt. Insbesondere aufgrund des Wachstums von
Saia-Burgess in der Vergangenheit und des erwarteten zuklnftigen Wachstums gehen wir
davon aus, dass Saia-Burgess — wie bei der Analyse ahnlicher kotierter Gesellschaften — im
oberen Bereich der Transaktionsmultiplikatoren anzusiedeln ist.

Die Bewertung anhand ahnlicher Transaktionen fihrt zu einem Bewertungsresultat von CHF
938 bis CHF 1’065 je Namenaktie.
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5. Ergebnis des Gutachtens

Basierend auf den diesem Gutachten zugrunde liegenden Bewertungsanalysen und Uber-
legungen beurteilen wir einen Kaufpreis im Bereich von CHF 1’050 bis CHF 1'200 pro Na-
menaktie Saia-Burgess als finanziell angemessen. Diese Aussage stutzt sich insbesondere
auf die Resultate der DCF-Bewertung und wird erganzt durch die dargestellten zusatzlichen
Analysen.

Zirich, 10. August 2005

Bank Sarasin & Cie AG

sig. Andreas von Arx sig. Matthias Spiess
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6. Anhang

6.1. Beilage 1: Auswahl von ahnlichen kotierten Gesellschaften

Name CAGR Sales Ranking | EBIT-Margin Ranking | Sum of
2000 - 2006 E (Growth) 2005 E (Margin) | Ranking
Belimo 5.7% 3 14.4% 2 5
Kaba 12.4% 1 12.9% 4 5
Amazys 3.1% 5 14.8% 1 6
Komax 3.7% 4 13.3% 3 7
Saurer 2.1% 7 7.0% 8 15
Schindler 1.0% 9 8.1% 6 15
Feintool 2.8% 6 5.4% 11 17
Phoenix Mecano 2.1% 8 5.7% 10 18
Sulzer -13.4% 11 7.3% 7 18
Georg Fischer 0.0% 10 6.6% 9 19
Saia-Burgess 9.7% 2 8.8% 5 7
Average (all companies) 2.7% 9.5%
Median (all companies) 2.8% 8.1%

Quellen: Bloomberg (I/B/E/S), Geschéftsberichte
CAGR: Compound annual growth rate

SARASIN

10. August 2005

Das betrachtete Universum an vergleichbaren ko-
tierten Gesellschaften wurde nach den folgenden
zwei Kriterien in eine Rangordnung gebracht:

- Durchschnittliche jahrliche Zuwachsrate des
Umsatzes von 2000 bis 2006 E

- von den Analysten erwartete EBIT Marge im
Jahr 2005

Die so ermittelten Range wurden addiert und er-
neut in eine Rangordnung gebracht. Die Analyse
zeigt, dass vier Gesellschaften klar als Uberdurch-
schnittlich wachstumsstark bzw. profitabel betrach-
tet werden kénnen:

Wachstumsgesellschaften: Belimo, Kaba, Amazys,
Komax

Augrund der Uberdurchschnittlichen Wachstumsra-
te und der hohen EBIT Marge kann Saia-Burgess
am besten mit den oben definierten Wachstums-
gesellschaften verglichen werden.
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Gutachten Saia-Burgess Electronics Holding AG 10. August 2005

6.2. Beilage 2: Multiplikatoren dhnlicher kotierter Gesellschaften

Wachstumsgesellschaften

Company Country Market Cap. Sales Multiples EBITDA Multiples EBIT Multiples

(in MCHF)

03.08.2005 LTM 2005 E 2006 E LTM 2005 E 2006 E LTM 2005 E 2006 E
Komax Switzerland 339 1.5x 1.3x 1.2x 8.7x 7.9x 7.2x 11.4x 9.7x 8.9x
Belimo Switzerland 529 2.1x 1.9x 1.8x 11.9x 11.0x 9.9x 14.4x 13.5x 12.0x
Amazys Switzerland 264 2.0x 1.8x 1.7x 12.7x 11.0x 10.1x 14.7x 12.4x 11.3x
Kaba Switzerland 1'284 1.7x 1.6x 1.5x 10.4x 10.1x 9.3x 12.9x 12.6x 11.3x

AVERAGE 1.8x 1.7x 1.5x 10.9x 10.0x 9.1x 13.3x 12.0x 10.9x

Quelle: Bloomberg (I/B/E/S)
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Gesamtgruppe Vergleichsgesellschaften

Company Country Market Cap. Sales Multiples EBITDA Multiples EBIT Multiples

(in mCHF)

03.08.2005 LTM 2005 E 2006 E LTM 2005 E 2006 E LT™M 2005 E 2006 E
Komax Switzerland 339 1.5x 1.3x 1.2x 8.7x 7.9x 7.2x 11.4x 9.7x 8.9x
Belimo Switzerland 529 2.1x 1.9x 1.8x 11.9x 11.0x 9.9x 14.4x 13.5x 12.0x
Amazys Switzerland 264 2.0x 1.8x 1.7x 12.7x 11.0x 10.1x 14.7x 12.4x 11.3x
Kaba Switzerland 1'284 1.7x 1.6x 1.5x 10.4x 10.1x 9.3x 12.9x 12.6x 11.3x
Georg Fischer Switzerland 1'466 0.6x 0.6x 0.6x 6.1x 5.9x 5.4x 10.6x 9.4x 8.2x
Sulzer Switzerland 2'224 1.0x 0.9x 0.8x 8.7x 7.8x 6.9x 17.8x 11.7x 10.0x
Feintool Switzerland 169 0.7x 0.7x 0.6x 7.6x 7.0x 6.5x 15.0x 12.6x 10.5x
Schindler Switzerland 6'359 0.7x 0.7x 0.7x 7.9x 7.6x 6.9x 10.3x 8.5x 7.8x
Saurer Switzerland 1'412 0.5x 0.5x 0.5x 4.3x 5.0x 4.7x 7.2x 7.6x 6.9x
Phoenix Mecano Switzerland 354 0.8x 0.7x 0.7x 6.2x 6.3x 5.9x 12.5x 12.7x 11.3x

AVERAGE 1.1x 1.1x 1.0x 8.4x 8.0x 7.3x 12.7x 11.1x 9.8x

Quelle: Bloomberg (I/B/E/S)

P

SARASIN Seite 24 von 27



Gutachten Saia-Burgess Electronics Holding AG

6.3. Beilage 3: Multiplikatoren ahnlicher Transaktionen

Target Name

NOVAR PLC

LEICA GEOSYSTEMS AG

BEI TECHNOLOGIES INC

CIE AUTOMOTIVE SA
ARTESYN TECHNOLOGIES INC
BERU AG

TOKICO LTD

WELLINGTON HOLDINGS PLC

ASAHI TECHNO GLASS CORP

Acquirer Name

HONEYWELL INTERNATIONAL INC
DANAHER CORP

SCHNEIDER ELECTRIC SA
INSSEC

BEL FUSE INC-CL A
BORGWARNER INC

HITACHI LTD

FENNER PLC

ASAHI GLASS CO LTD

. Leica Geosystems AG: Announcement Date of Hexagon AB applied

Target Industry Subgroup

Diversified Manufact Op
Electronic Measur Instr
Instruments-Controls
Auto/Trk Prts&Equip-Orig
Power Conv/Supply Equip
Auto/Trk Prts&Equip-Orig
Auto/Trk Prts&Equip-Orig
Miscellaneous Manufactur

Electronic Compo-Misc

- Wellington Holdings PLC: announcement date = publication date of the intention to acquire
- Siemens VDO Automotive Ltd: announcement date = publication date of the intention to acquire
LTM = Last twelve months, Erfolgsrechnungszahlen basierend auf den verdffentlichten Finanzzahlen der letzten 12 Monate

Quelle: Bloomberg

SARASIN

Announce-

ment
Date "

12.12.2004
13.06.2005
22.07.2005
07.06.2005
09.09.2004
01.11.2004
26.03.2004
14.03.2005

16.02.2005

Enterprise
Value

(in mEUR)
1'511
801
439
546
322
608
357
68

326

AVERAGE

10. August 2005

Enterprise Value / LTM

Sales

0.7 x
1.6 x
1.8 x
0.8 x
0.9 x
1.6 x
0.7 x
1.5x

1.1x

1.2 x

EBITDA EBIT
6.8 x 12.9 x
9.8 x 17.5x
16.8 x 23.8 x
5.6 x 13.5 x
8.9 x 17.6 x
7.5x 10.9 x
n.a. 19.4 x
9.4 x 9.7 x
17.1x 17.7 x
10.2 x 15.9 x
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Gutachten Saia-Burgess Electronics Holding AG

6.4. Beilage 4: Betas ahnlicher kotierter Gesellschaften

Beta Index Adjusted Beta " Capital Structure ?

Saurer SMI 0.97 -10.0%
Georg Fischer SMi 1.12 52.2%
Feintool SMI 0.98 90.1%
Komax SMI 0.77 -8.3%
Sulzer SMI 0.73 -11.7%
Schindler SMI 0.78 -7.8%
Belimo SMI 0.75 0.3%

Phoenix Mecano SMI 1.03 18.4%
Amazys SMI 0.81 0.0%

Kaba SMI 1.04 27.5%

" Quelle: Bloomberg

Capital Structure = Net Debt / Market Capitalisation
Unlevering Factor = 1 / [1+(1-Tax Rate) x (Net Debt / Equity)]
Unlevered Beta = Adj. Beta x Unlevering Factor

)
2)
3)
4)

SARASIN

Unlevering Factor ¥
1.08
0.72
0.59
1.07
1.10
1.06
1.00
0.88
1.00

0.83

AVERAGE

10. August 2005

Unlevered Beta

1.05
0.80
0.58
0.82
0.80
0.83
0.75
0.90
0.81

0.86

0.82
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Gutachten Saia-Burgess Electronics Holding AG

10. August 2005

6.5. Abkurzungsverzeichnis / Glossar

Beta

CAGR

DCF

FCF

EBIT

EBITDA

EBITDA Exit Multiple
Free float
»in-the-money*“ Option
LTM

OEM

Residualwert
Saia-Burgess

Strategischer Kaufer

Unternehmenswert brutto
Unternehmenswert netto
Value Driver

WACC

Zielgesellschaft

Relativer Eigenkapitalrisikofaktor

Compound Annual Growth Rate, durchschnittliches jahrliches Wachstum uber einen Zeitraum (geometrisches Mittel)
Discounted Cash Flow

Free Cash Flow (vor Fremdkapitalzinsen); wurden als finanzielle Uberschiisse in der DCF Bewertung verwendet
Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern

Betriebsergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen

Verhaltnis zwischen Residualwert und EBITDA im letzten Planungsjahr

Streubesitz

Recht zum Bezug einer Aktie von Saia-Burgess unter dem aktuellen Bérsenkurs

Last twelve months (Erfolgsrechnungszahlen basierend auf den veréffentlichten Finanzzahlen der letzten 12 Monate)
Original Equipment Manufacturer (Erstausrister)

Unternehmenswert am Ende der Planungsperiode

Saia-Burgess Electronics Holding AG bzw. Gruppe

Kaufer der - aufgrund der Verwandtheit seines Geschafts mit demjenigen der Zielgesellschaft - Synergiepotenziale
realisieren will (= industrieller Kaufer)

Wert einer Gesellschaft vor Abzug des verzinslichen Fremdkapitals (allenfalls bereinigt um Uberschissige Liquiditat)
Wert einer Gesellschaft nach Abzug des verzinslichen Fremdkapitals; entspricht dem Wert des Eigenkapitals
Bewertungsparameter, der einen wesentlichen Einfluss auf das Resultat der DCF Bewertung hat

Weighted Average Cost of Capital (Gewichtete Gesamtkapitalkosten, bestehend aus Eigen- und Fremdkapitalkosten)

Gesellschaft, die Ziel eines Ubernahmeangebots durch einen Kaufer ist

P
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