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in EUR 2009 2010(S) 2011(S) 2009 2010(S) 2011(S)
GpA 0.14 1.59 3.70 KGV 156.2x 14.1x 6.1x
—Wachstum —97.6 % 1008.5 % 132.1 % EV/EBITDA 11.0x 6.4x 4.3x
Dividendenrendite 0.00 % 0.00 % 4.00 % EBIT-Marge 1.84 % 4.40 % 7.02 %
*Wechselkurs EUR/CHF 1.47 Quelle: ZKB

Positive Haltung am Investorentag in Deutschland bestatigt

Am 9. Juni 2010 lud Kardex zu einem Investorentag in
Deutschland ein. Die Teilnehmer erhielten ein Update zur
kinftigen, léngerfristigen Strategie und besuchten das
neue Werk der Gbernommenen MLOG in Neuenstadt und
danach das Werk von Kardex Remstar in Bellheim. Insbe-
sondere wurden nochmals die Vorteile der Ubernahme von
MLOG ausgefihrt und die zu erwartenden Synergien so-
wie die anstehenden neuen Produkte, welche die beiden
Gesellschaften zusammen lancieren werden, geschildert.
Bei Kardex Remstar lag der Fokus neben der Besichtigung
der Produktion auf den Einsparméglichkeiten, die sich aus
der neuen funktionalen (vorher regionalen) Organisation
ergeben kénnen. In den Werken selber ist die Auslastung
zwar noch relativ tief, doch geméss CEO De Vuyst haben
die Auftragseingénge in den letzten 1 bis 2 Monaten wie-
der eine positive Tendenz aufgezeigt. Wir sind davon
Uberzeugt, dass die Ubernahme von MLOG Kardex insbe-
sondere technologisch weiterbringen wird und MLOG unter
dem Dach der Kardex von einem bis anhin auf Deutsch-
land fokussierten zu einem internationalen Player werden
kann. Wenn Kardex relativ schnell positive Ergebnisse aus
der Ubernahme vorweisen kann und sich auch das wirt-
schaftliche Umfeld stabilisiert, erwarten wir einen deutli-
chen Kursanstieg der momentan giinstigen Aktie.

Moderne MLOG-Fabrik mit noch tiefer Auslastung

Am 23. April 2010 hat Kardex die Ubernahme der
deutschen MLOG fir EUR 30 Mio gegen bar bekannt
gegeben und diese per 1. Mai 2010 integriert. Dies
haben wir bereits in einer Studie vom 26. April 2010

kommentiert. Der Besuch der Fabrikation von MLOG in
Neuenstadt hat an unserer positiven Einstufung nichts
geandert. Wir haben aber einen klareren Eindruck von
der Produktpalette und von den anstehenden Innovatio-
nen bekommen, was unsere positive Einstufung noch
verstarkt. Die Produktionsstatte von MLOG wurde erst
im letzten Jahr bezogen und ist technisch auf einem sehr
hohen Stand. Der Spezialist fir Hochregallager baut
die gesamte Produktpalette in Neuenstadt. Dies trifft
auch auf die bis zu 44 m hohen Regalbediengerate zu,
die in einem Stick produziert und transportiert werden.
Die meisten Konkurrenten stellen solche Gerdte in 10 m
grossen Sticken her und setzen sie dann auf der Bau-
stelle zusammen. Die Regalbediengerate aus einem
Stick von MLOG bieten aber eine deutlich héhere Sta-
bilitat, was ein klarer Vorteil ist. In Neuenstadt wird
nicht nur produziert, sondern es werden auch neue Pro-
dukte entwickelt sowie das ganze Projektgeschaft ab-
gewickelt (Planung von Hochregallagern, Logistikzent-
ren usw.). Das neue Werk wurde aber in der Hochkon-
junktur geplant, weswegen es momentan eher etwas
Uberdimensioniert scheint. Die Auslastung liegt entspre-
chend nur bei 30 %. Damit die Anlagen besser ausge-
lastet wirden, misste die Wirtschaft nachhaltig anzie-
hen und die geplante Internationalisierung unter dem
Kardex-Dach zu neuen Auftragen fihren.

Grosses Synergiepotenzial und neue Produkte
Die zu erwartenden Synergien und auch die neu entwi-
ckelten Produkte von MLOG wurden genauer beschrie-
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ben, aber nicht genaver quantifiziert als noch vor ein-
einhalb Monaten. Der erste Schritt wird sein, die Infer-
nationalisierung von MLOG voranzutreiben. Kardex ist
bereits dabei Verkaufsleute fir verschiedene Lander zu
rekrutieren. Zielmarkte sind Frankreich, Belgien, die
Niederlande, Grossbritannien, Osteuropa und China
(dort ist Kardex Stow schon prasent) sowie Spanien, lta-
lien, die Turkei und die USA (dort ist Kardex Remstar
schon prasent). Geplant ist, jeweils einen Verkaufer pro
erwdhntes Land einzustellen. Dabei werden die bereits
vor Ort prasenten Remstar- und Stow-Servicemannschaf-
ten auf MLOG-Produkte geschult, um einen guten After-
Sales-Service zu gewahrleisten. MLOG hatte alleine
Schwierigkeiten international Fuss zu fassen, da man
genau diesen wichtigen Service nicht vor Ort sicherstel-
len konnte. Dies wird nun unter dem Kardex-Dach mas-
siv verbessert und dirfte die Chancen von MLOG glo-
bal deutlich verbessern — auch deshalb, weil MLOG be-
reits internationale Grosskonzerne in Deutschland zu ih-
ren Kunden zahlt (z.B. Procter & Gamble, Pfizer,
Clariant). Das ermdglicht MLOG héhere Volumen und
entsprechend hohe Skalenertrage. Zudem wird MLOG
in Zukunft die Racks fir die Hochregallager bei Stow
einkaufen, was zusdtzlichen Umsatz und hdhere Mar-
gen fir die Kardex-Gruppe bedeutet. MLOG verfigt un-
serer Meinung nach Uber einen sehr hohen Innovati-
onsgrad. Entsprechend ist die geplante gemeinsame
Plattform fur Produktentwicklungen ein grosser Plus-
punkt. Bereits in diesem Jahr und ab Anfang 2011 sind
drei bedeutende neue Produkilancierungen zu erwarten,
denen grosses Potenzial zugebilligt wird: Ein Mini-Load
Crane, Silo-Lager sowie ein Pallet-Shuttle (Stow Shuttle):

Product Development Plan:
= Sfart in Q3 2009

* Project and construction planning
completed by Q12010

* Prototype completed and start
marketing process by Q2 2010

« Testing through Q3 2010

* Launch expected in Q4 2010

—~———

= The new Mini-Load System is
designed to become one of the
lightest and fastest products
currently on the market

Quelle: MLOG/Kardex
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Der Mini-Load Crane ist ein Lagerbediengerat fir kleine
und leichte Giter. Der Markt fir ein solches Produkt
durfte gross sein (Konkurrent TGW ist damit bereits sehr
erfolgreich) und grosses Potenzial aufweisen, da der
Trend in der Logistik zu immer kleineren Verpackungs-
mengen hingeht. Da ein Bediengerdt fur schwere Gter
nicht einfach fir leichte Giter benutzt werden kann (zu
langsam, ineffizient) hat MLOG den Mini-load Crane
komplett neu entwickelt. Im 4. Quartal 2010 sollte das
Produkt lanciert werden und 2012 erwartet das Mo-
nagement bereits Umsatze um EUR 6 Mio. Mit einer
Geschwindigkeit von 4m/s soll das Bediengerdt eines
der schnellsten auf dem Markt sein und technologisch
dem hdchsten Niveau entsprechen. Zweites neues,
wichtiges Produkt soll das sog. Pallet Shuttle werden.

Quelle: MLOG/Kardex

Dieses Shuttle wird auf den Gabelstapler geladen und
in ein statisches Regallager eingesetzt. Mit der entspre-
chenden Programmierung holt das Shuttle selbstandig
das angewdhlte Palett und bringt es zum Gabelstapler.
Es kénnen mehrere Shuttles pro Lager oder Gabelstap-
ler gleichzeitig eingesetzt werden. Das System funktio-
niert nur bei LIFO-Llagern (Last in, first out) mit identi-
schen Gitern pro Lagerlinie. Die Vorteile gegeniber
dem reinen Transport mit Gabelstaplern liegen auf der
Hand. Ein Shuttle kann einen Gabelstapler ersetzen, ist
gunstiger (ca. EUR 20 000) und effizienter, da parallel
einsetzbar, und figt zudem der Lagerstruktur keinen
Schaden zu, ganz im Gegensatz zu Gabelstaplern. Das
Shuttle verfigt Gber einen Akku, der Gber Nacht aufge-
laden wird. Dieses Produkt besitzt grosses Potenzial.
Neben dem Bau von neuen Lagern kénnte Kardex auch
einen Teil der bereits installierten Lager umristen. Das
Produkt ist ein gutes Beispiel fir die neue Zusammenar-
beit in der Kardex-Gruppe. MLOG entwickelte das Pro-
dukt, produziert wird es aber von Kardex Remstar (in
Bellheim). Vom Shuttle erwartet das Management be-
reits 2012 einen Umsatz von rund EUR 5 Mio. Nicht zu-



letzt baut Kardex mit MLOG die Kompetenzen im Be-
reich Silolager auf. Silos sind Hochregallager, die
gleichzeitig das Lagergebdude darstellen. Es ist also
kein Gebdudebau nétig, um das Lager darin aufzubau-
en. Zu diesem Zweck hat Kardex bereits Leute mit ent-
sprechendem Know-how eingestellt. Das Umsatzpoten-
zial wird mit ca. EUR 15 Mio fir 2012 angegeben. Ziel
ist es, den Umsatz von MLOG in den ndchsten 4 bis 5
Jahren zu verdoppeln (entspricht rund EUR 100 Mio).

Die Division Kardex Remstar (Shuttles und Umlaufrega-
le) verfigt weltweit Uber drei Produktionsstatten, zwei in
Deutschland (Bellheim und Neuburg) und eine in den
USA (Lewistown). Die von uns besuchte Fabrik in Bell-
heim ist die urspringliche Kardex-Fabrik. Die Fabriken
in Neuburg und Lewistown kamen im Zuge der Uber-
nahmen von Megamat (seit 2008 vollstandig in Remstar
integriert) und Kardex Inc dazu. Die Division Remstar
verfigte bis letztes Jahr Gber eine regionale Organisati-
on. Diese wurde in eine funktionale Organisation ge-
andert, was mit Restrukturierungskosten verbunden war.
Dies erlaubt es aber verschiedene Prozesse genau zu
analysieren und zu optimieren, was in der Vergangen-
heit vernachlassigt wurde. Dazu wurde mit Peter Gut-
knecht ein erfahrener Mann an Bord geholt. Gemass
Gutknecht besteht noch erhebliches Potenzial bei Rem-
star. Um dieses zu realisieren, wurden verschiedene
Programme initiiert. Unter anderem soll die Herstellung
der Shuttles optimiert werden (andere Teile usw. bei
gleich bleibender Qualitat). Zudem soll der Fokus noch
starker auf die Kernkompetenzen gelegt werden, die
Prozesse in den drei verschiedenen Werken sollen wei-
ter harmonisiert werden, das Lager und die Produkti-
onsprozesse sollen weiter optimiert werden und auch
der Einkauf der zwei Werke in Deutschland soll noch
starker vereinheitlicht werden. Zuséatzlich dazu wird
auch die Ersatzteillagerung in der Division Remstar
zentral geregelt werden. Durch all diese Faktoren kon-
nen die Kosten bei Remstar noch deutlich optimiert
werden. So geht Peter Gutknecht in etwa von folgenden
Einsparungsmdglichkeiten aus: 2010: EUR 1 Mio,
2011: EUR 7.5 Mio, 2012: EUR 9 Mio, 2013: EUR 10
Mio, 2014: EUR 11 Mio. Ziel ist es, diese Potenziale
zu 75 % zu realisieren. Gemass Gutknechts Aussagen
sind bereits zwei Drittel realisiert.

Wie bei MLOG und Stow werden auch bei Remstar
neve Produkte lanciert. Neben einem neuen Lektriever
fir den US-Markt wird auch ein Team fir spezielle Ap-
plikationen aufgebaut. Es soll fir Kardex Logistikldsun-
gen fir spezielle Umgebungen (Kélte, Hitze, Feuchtig-

keit usw.) entwickeln. Auch wird die Produktgruppe
+Megamat” redesigned. Die neuen Produkte werden im
September 2010 lanciert. Die Vorstellung einer ginsti-
gen Shuttle-Ldsung fir die USA und Asien scheint hier
insofern wichtig, als der Automatisierungsgrad in diesen
Regionen deutlich tiefer ist als in Mitteleuropa und die
klassischen Lésungen entsprechend zu komplex und
tever sind. Ein solches Modell hat grosses Potenzial und
dirfte in den USA und Asien in den néchsten Jahren
entsprechendes Wachstum generieren.

Mit der Ubernahme ist Kardex dem Ziel néher gekom-
men, einer der 5 fihrenden ,One Stop Shop Supplier”
zu werden. Durch MLOG steigt Kardex in den Markt fir
komplette Warenlager mit tiefer Komplexitat ein (Sys-
temgeschaft nicht grésser als EUR 10 Mio). Dieses Ge-
schaft weist generell eine tiefe EBIT-Marge auf; da Kar-
dex aber beinahe ausschliesslich eigene Produkte ver-
bauen kann, steigt die Marge deutlich an und es fallen
zukiinftige Serviceertrdge an. Der Trend geht klar in
richtig ,One Stop Shop Supplier”, denn Logistikverant-
wortliche wollen nicht diverse verschiedene Ansprech-
partner bei einem Warenlagerprojekt haben. Dies
kommt der neuen Positionierung von Kardex entgegen.
Als Top-5-Anbieter will Kardex einen Umsatz von EUR
500 bis 600 Mio erreichen mit einer (normalisierten)
EBIT-Marge von 8 bis 10 %.

Wir sind der Meinung, dass Kardex mit der Ubernahme
von MLOG einen guten Zug gemacht hat. Auch die
Neuorganisation von Kardex Remstar macht Sinn und
passt in die Organisation der gesamten Gruppe. Wir
rdumen der Strategie von Kardex grosse Chancen ein,
wollen aber per Ende 2010/Anfang 2011 erste positi-
ve Resultate sehen. Kardex hat nun die Weichen richtig
gestellt, muss jetzt aber die Ernte einfahren.

Gemass unseren Schatzungen, in denen wir von einem
Wachstum im 2. Halbjahr 2010 ausgehen, ist Kardex
insbesondere mit Blick auf 2011 sehr ginstig bewertet.
Ein EV/EBITDA von 4.3x und ein KGV von 6.1x sind in
Anbetracht des grossen Potenzials der Intralogistik-
Industrie (hohes Einsparpotenzial durch optimierte Logis-
tik, tiefer Automatisierungsgrad in den USA sowie in
Asien) und des Potenzials von Kardex als Gesellschaft
deutlich zu tief. Da die Gesellschaft spatzyklisch ist, las-
tet weiterhin die wirtschaftliche Unsicherheit auf der
Kardex-Aktie. Sobald sich aber eine nachhaltige Erho-
lung abzeichnet, dirften die Titel deutlich anziehen. Un-
sere Einstufung ist weiterhin ,Ubergewichten”.
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Kardex (in EUR Mio)

Nettoumsatz

- Verdnderung in %
Bruttogewinn

—in % des Umsatzes
Betriebsaufwand

EBITDA

—in % des Umsatzes
Abschreibungen

EBITA

—in % des Umsatzes
Abschreibung ibriges immat. Vermégen
EBIT

—in % des Umsatzes

- Verénderung in %
Finanzergebnis

Gewinn vor Ertragssteuern
Steuern

- Steuerquote

Ergebnis vor a.o. Posten
Ausserordentliche Posten (nach Steuern)
Reingewinn

- Verdnderung in %

—in % des Umsatzes

EBITDA

Investitionen ins Nettoumlaufvermdgen
Andere operative Geldfliisse

Zinsen und Steuern

Operativer Cashflow

Investitionen

- davon in Sachanlagen

Operativer FCF

Ubrige Geldflisse

Free Cashflow
Akquisitionen/Devestitionen
Dividende/Veranderung Eigenkapital
Verénderung Nettoverschuldung

Bilanzsumme
Eigenkapital
EK-Quote
Goodwill

—in % des EK

Nettoverschuldung (+) / Nettovermdgen (-)

Gearing

ROE
ROIC exkl. Goodwill
ROIC inkl. Goodwill

Enterprise Value/EBITDA
Enterprise Value/Umsatz
Preis/Umsatz

Preis/Buchwert
KGV

Gewinn (in CHF)
Eigenkapital
Operativer Cashflow
Dividende (in CHF)

Kapitalstruktur Nennwert

Namen CHF 11.00

Zircher Kantonalbank
Investment Research
Postfach, 8010 Ziirich
Telefon 044 292 25 10

2007

423
1144.8 % %
108
255 %
-63.9
44.4
10.5 %
-7.70
36.7
8.69 %
-1.50
35.2
8.33 %
n.a.
-5.40
29.8
-6.70
22.5%
23.1
-1.30
21.8
-166 %
516 %

44.4
-15.8
-0.60
-10.2

60.2

471

5.00

44.4
-27.2

17.2

26.9
-3.40

40.7

252
74.2
294 %
28.8
38.8 %
38.5
51.9%

33.5%
34.0 %
20.5 %

4.0x
0.4x
0.3x
1.5x
5.2x

6.00
20.4
16.6
0.00

Anzahl Aktien
5568317

2008

460
8.88 %
122
26.5%
-71.0
514
11.2%
-7.60
43.8
9.52 %
-1.50
42.3
9.20 %
20.2 %
-3.00
39.3
-6.30
16.0 %
33.0
0.00
33.0
51.4%
717 %

51.4
9.21
1.30
-11.6
42.2
19.8
11.0
20.9
-3.99
16.9
-2.00
0.10
15.0

279
107
38.5%
28.8
26.8 %
23.5
21.9%

36.4%
324 %
21.2%

3.5x
0.4x
0.3x
1.1x
3.5x

8.98
29.2
5.67
2.58

Borsenkap.

CHF 184 Mio 79.7 %

€

2009 2010(9) 2011(9)
343 387 455
-25.5% 13.0% 173 %
83.6 93.8 116
24.4 % 24.2 % 254 %
-67.6 -63.1 -70.2
16.5 29.5 44.0
4.81 % 7.61% 9.67 %
-7.80 -9.43 -9.58
8.70 20.0 34.4
2.54 % 517 % 7.56 %
-2.40 -3.00 -2.48
6.30 17.0 31.9
1.84 % 4.40 % 7.02%
-85.1% 171 % 87.1 %
-4.60 -5.61 -5.35
1.70 11.4 26.6
-0.90 -2.57 -5.98
52.9% 22.5% 22.5%
0.80 8.87 20.6
0.00 0.00 0.00
0.80 8.87 20.6
—97.6 % 1 009 % 132 %
0.23 % 229% 4.53 %
16.5 29.5 44.0
-13.8 4.52 13.2
0.40 0.00 0.00
-7.20 -9.04 -13.3
30.3 25.0 30.8
9.80 39.0 9.00
5.80 28.0 8.00
17.7 -12.1 9.45
-2.50 -1.56 2.02
15.2 -13.7 11.5
-1.70 -8.00 0.00
-10.00 0.00 0.00
3.50 -21.7 11.5
243 283 312
98.1 107 123
40.4 % 377 % 39.2%
30.6 38.6 38.6
31.2% 36.1% 31.5%
20.0 41.7 30.2
20.4 % 38.9% 24.6 %
0.78 % 8.65 % 17.9 %
4.06 % 14.4% 202 %
270% 8.70 % 122 %
11.0x 6.4x 4.3x
0.5x 0.5x 0.4x
0.3x 0.3x 0.3x
1.2x 1.2x 1.0x
149.1x 14.1x 6.1x
0.21 2.34 5.43
25.9 28.2 32.4
4.22 2.86 3.13
0.00 0.00 1.32
Free Float TK-Symbol
KARN
Zurcher
Kantonalbank

2012(s)

479
5.40 %
125
26.0 %
-71.3
51.8
10.8 %
-9.39
42.4
8.86 %
-2.11
40.3
8.42 %
26.4 %
-5.16
352
-7.91
22.5%
27.3
0.00
27.3
32.5%
5.69 %

51.8
9.07
0.00
-15.7
42.8
10.0
9.00
18.0
0.10
18.2
0.00
-5.00
13.2

334
143
42.9 %
38.6
27.0%
17.0
11.9%

20.5 %
22.5%
14.1 %

3.6x
0.4x
0.3x
0.9x
4.6x

7.20
37.7
4.86
1.80

Val.-Nr.
10083 728

Quelle: ZKB



