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Letzte zwolf Monate (, last twelve months”)
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Original Equipment Manufacturer bzw. Erstausrlster
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Schaffner Holding AG sowie die direkten und indirekten
Tochtergesellschaften der Schaffner Holding AG

Schweizer Franken (CHF) in Tausenden
TE Connectivity Ltd., Schaffhausen
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publizierte Voranmeldung eines &ffentlichen Kaufangebotes der Tyco
Electronics (Schweiz) Holding Il GmbH, einer Tochtergesellschaft der TE
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RAIFFEISEN

Einleitung

1. Einleitung

1.1. Ausgangslage

Die Schaffner Holding AG mit Sitz in CH-4542 Luterbach (,Schaffner” oder die , Gesellschaft”) ist eine seit
1998 an der SIX Swiss Exchange kotierte Herstellerin von passiven elektronischen Komponenten, welche
die elektromagnetische Vertrdglichkeit (,EMV”) elektronischer Systeme gewabhrleisten. Das in diesem EMV-
Segment weltweit marktfuhrende Unternehmen ist in den zwei Divisionen Industrial und Automotive tatig.
In der Industrial Division liegen die Kernkompetenzen von Schaffner bei EMV-Filtern und -Drosseln. Zu den
Kunden gehoren Distributoren (insbesondere fir Standardprodukte) sowie Erstausrister (,OEM") flr
kundenspezifische Losungen. Die Produkte von Schaffner finden z.B. Anwendung in der Stromversorgung
verschiedenster elektronischer Gerate in der Industrieautomation, der Maschinenindustrie, der
Gebaudetechnik, der Medizinaltechnik oder im Energiemanagement und bei Datencentern. OEMs in
Wachstumsbranchen (wie z.B. bei Schnellladestationen fir Elektrofahrzeuge) werden strategisch
bearbeitet. Die kleinere Automotive Division, welche derzeit nur ca. einen Viertel des Umsatzes der
Industrial Division erzielt, bietet Antennen fur schlissellose Zugangssysteme und fur die Elektromobilitat

EMV-Filterl6sungen und magnetische Komponenten an.

Die direkten und indirekten Tochtergesellschaften der Schaffner Holding (zusammen mit der
Muttergesellschaft die , Schaffner Gruppe”) sind in Abbildung 1 dargestellt. Die Produktionsstandorte der
Schaffner Gruppe befinden sich in Thailand und China. Die Vertriebs-, Service- und Applikationszentren

sind auf die Landergesellschaften aufgeteilt.

Abbildung 1: Rechtliche Organisation der Schaffner Gruppe

Schaffner Holding AG
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Schaffner Deutschland GmbH
‘Germany

Schaffner EMC S.A.S.
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Schaffner EMC Ltd.
China
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Finland

Schaffner EMC Pte. Ltd.
Singapore

Schaffner EMC S.r.l. Schaffner EMC K.K.
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Sweden

Schaffner EMC Ltd. (Taiwan Schaffner EMC Co. Ltd. Schaffner Ltd.
Branch) Taiwan Thailand UK

Schaffner EMC, Inc.
USA Alle direkte und indirekte Tochtergesellschaften sind in 100% Besitz der Schaffner Holding

Quelle: Schaffner Geschéftsbericht 2021/22, Management
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Einleitung

Schaffner schliesst das Geschaftsjahr jeweils per 30. September ab. Der Nettoumsatz der Schaffner Gruppe
vom 1. April 2022 bis 31. Marz 2023, d.h. Uber die letzten publizierten 12 Monate (last twelve months —
,LTM") liegt bei CHF 164.0 Mio., der LTM-EBITDA bei CHF 24.7 Mio., was eine EBITDA-Marge von 15.1%
ergibt.

Grosste Aktionarin der Schaffner ist die von Philipp und Elisabeth Buhofer kontrollierte BURU Holding AG
in Cham mit 17.2% des Aktienkapitals. Weitere Aktionare mit mehr als 5% sind per 31.03.2023 die UBS

Funds Management (Switzerland) AG mit 9.0% und J. Safra Sarasin Investmentfonds AG mit 8.7%.

Am 16. August 2023 belief sich die Marktkapitalisierung auf rund CHF 178 Mio. auf Basis des Schlusskurses
der Schaffner Namenaktie von CHF 282. Der Aktienkurs hat sich tber die letzten 3 Jahre grundsatzlich
positiv entwickelt. Bei Ausbruch der Coronakrise ist der Kurs im Marz 2020 von einem Niveau von ca. CHF
200 pro Namenaktie auf ein Minimum von CHF 122 eingebrochen, hat sich aber rasch wieder auf den
alten Stand erholt und ist im Nachgang zu dem Mitte April 2021 angekiindigten Verkauf der Power
Magnetics Division auf Uber CHF 300 angestiegen. Im ersten Halbjahr 2023 hat sich der Kurs auf einem
Niveau zwischen CHF 258 und CHF 309 eingependelt. Der in den letzten 10 Jahren verzeichnete Hochstkurs

war bei CHF 358 und wurde am 1. Juni 2018 erreicht.

TE Connectivity Ltd., Schaffhausen (,TE Connectivity”), hat am 17. August 2023 angeklndigt, dass ihre
Tochtergesellschaft Tyco Electronics (Switzerland) Holding Il LLC plant, ein éffentliches Ubernahmeangebot
fur alle sich im Publikum befindenden Namenaktien der Schaffner zu einem Angebotspreis von CHF 505
netto in bar pro Schaffner Aktie unterbreiten zu wollen. TE Connectivity ist eine im Jahr 2008
verselbstandigte Sparte der Tyco International Ltd. und an der NYSE kotiert. Am 16. August 2023 belief
sich die Marktkapitalisierung auf rund CHF 36 Milliarden. Der Konzern bietet unter anderem elektronische
Steckverbinder, Netzwerktechnologie, Unterwasser-Telekommunikationssysteme und drahtlose Systeme
an. Die Kunden von TE Connectivity sind in den unterschiedlichsten Branchen tatig. Grosste Aktionarin ist
die Capital Research & Management Company mit ca. 11% des Aktienkapitals, gefolgt von Vanguard
Group Inc. mit ca. 9% und BlackRock Inc. mit ca. 6%.* Gemass der Voranmeldung vom 17. August 2023
soll der Angebotsprospekt fir das éffentliche Ubernahmeangebot (das , TE-Connectivity-Angebot”) an die

Schaffner Aktiondre voraussichtlich am oder um den 28. September 2023 veréffentlich werden.

Gemass Pressemitteilung von Schaffner vom 17. August 2023 hat der Verwaltungsrat von Schaffner das
Angebot der TE Connectivity bereits einstimmig gutgeheissen und die BURU Holding AG sich verpflichtet,
ihr Aktienpaket von 17.2% in das TE-Connectivity-Angebot anzudienen.

1.2. Auftrag an Raiffeisen Schweiz

Schaffner hat die Raiffeisen Schweiz Genossenschaft, St. Gallen (,Raiffeisen”) am 2. Juni 2023 mindlich

und am 18. Juni 2023 schriftlich mit der Erstellung einer Fairness Opinion beauftragt. Raiffeisen soll in

' Quelle: S&P Capital 1Q (11.8.2023)
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ihrem Gutachten die finanzielle Angemessenheit des TE-Connectivity-Angebotes oder weiterer Angebote,

welche beim Verwaltungsrat allenfalls eingehen, beurteilen.

In Zusammenhang mit diesem Mandat erhalt Raiffeisen keine Entschadigung, welche von Aussagen der
Bewertung, vom Erfolg einer bestehenden oder zukinftigen Transaktion bzw. von der Hohe des Kauf-

preises abhangig ist. Raiffeisen bestatigt, dass sie als Bewerterin unabhangig zu ihrem Urteil gelangt ist.

Die Fairness Opinion ist ausschliesslich fir den Verwaltungsrat der Schaffner im Rahmen der Erstellung des
Verwaltungsratsberichtes gemass Verordnung der Ubernahmekommission (iber éffentliche Kaufangebote
bestimmt und stellt keine Empfehlung gegeniiber den Publikumsaktiondren der Schaffner dar, das
Ubernahmeangebot von TE Connectivity anzunehmen bzw. abzulehnen. Hingegen nimmt der
unabhangige Ausschuss des Verwaltungsrates der Schaffner im Rahmen seines Berichtes an die Aktionare
Stellung zum Ubernahmeangebot und bezieht sich dabei auf diese Fairness Opinion. Die Fairness Opinion
darf im Zusammenhang mit dem TE-Connectivity-Angebot &ffentlich zur Verfugung gestellt werden. Im
Angebotsprospekt von TE Connectivity darf auf diese Fairness Opinion referenziert werden. Die

Verwendung flr einen anderen Zweck ist nicht gestattet.

Das Gutachten von Raiffeisen richtet sich nicht an TE Connectivity oder ihre Aktiondre und ist somit nicht

zur Beurteilung der Transaktion aus Sicht der TE Connectivity bzw. deren Aktionare bestimmt.

1.3. Beurteilungsgrundlagen

Raiffeisen hat flr ihre Beurteilung die folgenden Informationsgrundlagen verwendet:

- Offentlich zugangliche Informationen zu Schaffner, welche unseres Erachtens fir die Bewertung
bzw. fur die Beurteilung der Angemessenheit des TE-Connectivity-Angebotes relevant sind. Dazu
gehoren vor allem die Geschaftsberichte 2020/21 und 2021/22 sowie der Halbjahresbericht per
31. Marz 2023 (nicht testiert), ad hoc Medienmitteilungen des Unternehmens, Unternehmens-
prasentationen und die Berichterstattung in 6ffentlichen Medien

- Analystenkommentare der Helvetischen Bank und der Zlrcher Kantonalbank

- Business Model und Strategieprasentation des CEO von Schaffner vom Mai 2023

- Businessplan des Schaffner Managements (in Excel), letztmals aktualisiert per April 2023
(Basisversion vom Sommer 2022), Planung auf Stufe der beiden Divisionen (wichtigste finanzielle
Kennzahlen) mit Uberleitung zu einer Konzernplanerfolgsrechnung fir die Jahre 2022/23
(Forecast) bis 2026/27), inkl. Kommentare zu ausserordentlichen Geschaftsvorfallen

- Diverse weitere Detailinformationen zur Umsatzverteilung nach Landern, zu den beiden
Divisionen und der Anzahl Mitarbeiter nach Standort bzw. Tochtergesellschaft

- Monatsberichte der Geschaftsleitung an den Verwaltungsrat Uber die letzten 18 Monate,

letztmals per Juni 2023
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- Aktualisierter Forecast des Managements fiir das Konzernergebnis 2023 (Konzernumsatz, EBITDA
und EBIT) vom Juli 2023 auf Basis der aktuellen Wechselkursverhaltnisse

- Diverse Verwaltungsratsprotokolle

- Umfassender Bericht der Revisionsstelle an den Verwaltungsrat zur Jahresrechnung 2021/22

- Tabellen und Kalkulationen bezuglich der steuerlichen Verlustvortrage per 30. September 2022

- Kroll Cost of Capital Navigator fir Market Risk Premium und Country Risk Premium

- Kapitalmarktdaten sowie Finanzdaten ausgewahlter kotierter Unternehmen (Peer Gruppe),
hauptsachlich aus S&P Capital 1Q

- Multiplikatoren von vergleichbaren Transaktionen aus verschiedenen Quellen, u.a. Mergermarket
und S&P Capital 1Q

- Bezahlte Kontrollpramien bei in der Schweiz kotierten Unternehmen, abgeleitet aus den auf der
Website der Ubernahmekommission (,UEK") verfligbaren Transaktionsdaten

- Aktuelle und historische Finanzmarktanalysen zur Herleitung relevanter Parameter fir die

Bewertung

Am 15. Juni 2023 fand ein Meeting von Raiffeisen mit dem CEO und dem CFO der Schaffner statt, um die
erhaltenen offentlichen und nicht-6ffentlichen Informationen, die finanzielle Situation und
Geschaftsentwicklung, das Marktumfeld und die Wettbewerbssituation, den Businessplan und gewisse
Annahmen und Werttreiber zu plausibilisieren. Im Anschluss wurden Raiffeisen zusatzlich diverse

erganzende Dokumente, die in der vorstehenden Liste bereits enthalten sind, zur Verfligung gestellt.

Raiffeisen hat keine Gebaude und/oder Standorte von Schaffner besucht (mit Ausnahme des Hauptsitzes
in Luterbach). Raiffeisen hat auch keine Beurteilung oder Bewertung der Aktiven und Passiven der Schaffner
vorgenommen und hat auch keine solchen Beurteilungen und Berechnungen durch Drittparteien

durchfiihren lassen.

Bei der Erstellung der Fairness Opinion hat Raiffeisen die Richtigkeit und Vollstandigkeit finanzieller und
weiterer von ihr verwendeter Informationen zur Schaffner Gruppe vorausgesetzt und sich darauf verlassen,
ohne Verantwortung fir die unabhangige Priifung solcher Informationen zu tibernehmen. Im Weiteren hat
sich Raiffeisen auf Zusicherungen des Managements der Schaffner gestltzt, dass dieses sich keiner
Tatsache oder Umstande bewusst ist, wonach die verwendeten Informationen ungenau, irreflihrend oder
unvollstandig waren. Das Management hat die materielle Vollstandigkeit und Richtigkeit der erhaltenen

Informationen gegentlber Raiffeisen schriftlich bestatigt.

Wie am Ende des Abschnitts 3.2 und in Abschnitt 3.3 erldutert, wurden die wichtigsten Einflussfaktoren
zur Bestimmung des Unternehmenswertes (,Value Drivers”) auf ihre Plausibilitdt und Konsistenz durch

Raiffeisen hinterfragt.

Die Informationen und Kriterien in diesem Dokument basieren auf dem vorherrschenden Markt-,
Unternehmens-, Finanz- und Wirtschaftsumfeld per Mitte August 2023. Spater eintretende Umstande

kénnen sich auf die Informationen auswirken, die als Grundlage fir diese Analyse verwendet wurden.
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Raiffeisen ist nicht verpflichtet, die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu aktualisieren, zu

Uberprufen oder zu bestatigen. Der Bewertungsstichtag der Fairness Opinion ist der 16. August 2023.
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S Ubersicht iiber die Schaffner Gruppe

2. Ubersicht Gber die Schaffner Gruppe

2.1. Finanzieller Uberblick iiber die Schaffner Gruppe

Schaffner hat im ersten Halbjahr des Geschaftsjahrs 2022/23 (abgeschlossen per 31. Marz 2023) einen
Nettoumsatz von CHF 84.8 Mio. erzielt, welcher im Vergleich zur Vorjahresperiode um 7.4% gestiegen ist,
um die negativen Wahrungseffekte bereinigt sogar um 11%. Die negativen Wahrungseffekte sind
hauptsachlich auf die Abwertung des USD und des chinesischen Renminbis gegenuber dem Schweizer
Franken zuriickzufihren. Die in der Vorjahresperiode sehr starke Book-to-Bill Ratio (Auftragseingang zu
Nettoumsatz) hat sich jedoch auf 0.9 abgeschwacht (Vorjahr 1.15). Das kommunizierte Mittelfristziel von
Schaffner ist ein Umsatzwachstum von 5% p.a. Das EBITDA wuchs im ersten Halbjahr 2022/23 gegentiber
der entsprechenden Vorjahresperiode um 41.9% auf CHF 13.6 Mio.,, was einer EBITDA-
Margenverbesserung um 3.9 Prozentpunkte auf eine Rekordmarge von 16.0% entspricht. Auch der
Reingewinn hat sich von CHF 5.2 Mio. im Vorjahreshalbjahr auf CHF 9.8 Mio. im letzten Halbjahr stark

verbessert.

Abbildung 2: Eckzahlen 2020/21-2022/23 der Schaffner Gruppe

Kennzahlen in CHF Mio. (gerundet) 2020/212 2021/22 Delta H1 2021/22 H1 2022/23 Delta
Nettoumsatz 147.3 158.2 7.4% 78.9 84.8 7.4%
EBITDA 20.8 20.7 - 0.4% 9.6 13.6 41.9%
EBITDA-Marge 14.1% 13.1% -1.0% 12.1% 16.0% 3.9%
Unternehmensergebnis N/A 12.6 N/A 5.2 9.8 89.9%
Adjustiertes Nettoumlaufvermdgen (RCH)? N/A 36.2 N/A 33.0 37.4 16.9%
Investitionen N/A 5.7 N/A 2.2 2.5 17.4%
Geldfluss aus Geschaftstatigkeit N/A -2.2 N/A -4.4 10.7 N/A

Personalbestand Bilanzstichtag 1739 1826 N/A 1733 1777 2.5%

Quellen: Schaffner Geschéaftsbericht 2020/21, Geschaftsbericht 2021/22, Halbjahresbericht 2021/22, Halbjahresbericht 2022/23

Im Geschaftsjahr 2021/22 erzielte Schaffner 56% des Nettoumsatzes in Europa, 27% in Asien und 17% in

den Amerikas. Segmentiert nach Anwendungsmarkten wurde 29% des Nettoumsatzes mit effizienter

2 Fortgefiihrte Geschéftsbereiche geméass Geschaftsbericht 2020/21
3 Das adjustierte Nettoumlaufvermdgen umfasst nebst dem Warenlager, den Debitoren und den Kreditoren zusatzlich die aktiven und passiven
Rechnungsabgrenzungen, die sonstigen kurzfristigen Forderungen und Verbindlichkeiten sowie gewisse Ruckstellungen
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Antriebstechnik erzielt, 25% durch Stromversorgungen flr elektronische Gerate, jeweils 19% mit
Automobilelektronik, Maschinen und Robotik, 3% durch Erneuerbare Energien und 5% in den Ubrigen
Maérkten.

Abbildung 3: Nettoumsatz nach Regionen und Markten 2021/22

5%
17% 3%‘
19% 29%
56%
27%
19% 25%
= Europa Asien Amerika u Effiziente Antriebstechnik Stromversorgungen fur elektronische Gerate
Automobilelektronik ® Maschinen und Robotik
u Erneuerbare Energien Ubrige Markte

Quelle: Schaffner Geschaftsbericht 2021/22

2.2. Geschaftsmodell

Die Schaffner Gruppe hat ihren Hauptsitz in der Schweiz und ihre Produktionsstatten in Thailand und China
und beschéftigt per Ende des letzten Geschaftsjahres rund 1’800 Mitarbeiter. Die Kunden werden durch
eigene Entwicklungs-, Produktions-, Verkaufs- und Applikationszentren in Tochtergesellschaften und
Niederlassungen in Asien, Europa und Nordamerika bedient. Das Geschaftsmodell von Schaffner basiert
auf der elektromagnetischen Kompetenz des Unternehmens. Als Entwicklungspartnerin von OEMs
entwickelt Schaffner massgeschneiderte Losungen. Kundenspezifische Losungen, die sich flr eine breitere
Anwendung eignen, werden oft zu Standardproduktfamilien weiterentwickelt und von Schaffner tber das
Distributionspartnernetz vertrieben. Schaffner halt wesentliche Lagerbestande an fertigen Produkten, um
eine hohe Verfugbarkeit fiir die Kunden sicherzustellen, was sich insbesondere im Geschaftsjahr 2021/22,

welches in vielen Branchen durch Lieferengpasse gepragt war, als ein Wettbewerbsvorteil erwiesen hat.

Die Industrial Division entwickelt und produziert EMV- und Power-Quality Filter und verfligt Uber die
breiteste Angebotspalette an Filterlésungen im Markt mit einem geschatzten Weltmarktanteil von ca. 20%.
Je ca. die Halfte des Vertriebsvolumen wird indirekt tiber Distributoren sowie direkt iiber OEMs erzielt. Die
EMV-Filter und die Ubrigen Produkte werden in den eigenen Produktionsstatten von Schaffner in der Ndhe
von Chiang Mai (Thailand) und Schanghai (China) hergestellt. Zudem verfiigt die Industrial Division Uber
zahlreiche Vertriebs- und Applikationszentren, um weltweit nahe bei den Kunden zu sein. Uber 50% des
Umsatzes wurde im Geschaftsjahr 2021/22 in Europa erzielt und knapp ein Drittel in Asien. Die restlichen
17% wurden in den Amerikas generiert. Schaffner erzielte im Geschaftsjahr 2021/22 mit der Industrial
Division Uber 80% des Nettoumsatzes der Gruppe. Im Geschaftsjahr 2021/22 konnten die Verkaufe in allen

Marktsegmenten und Regionen gesteigert werden.
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Die Automotive Division entwickelt und produziert Antennen fur schlussellose Authentifizierungssysteme
sowie massgeschneiderte EMV-Filterlosungen und magnetische Komponenten fir Hybrid- und
Elektrofahrzeuge. 72% des Umsatzes der Automotive Division werden durch die Entwicklung von
schliissellosen Zugangssystemen in Fahrzeugen generiert, die anderen 28% durch den stark wachsenden
E-Mobilitatsmarkt. Das Geschaft wird mit mehrjahrigen Rahmenvertragen geregelt, welche die Belieferung
spezifischer Automobilplattformen sicherstellen. Das Geschaftsjahr 2021/22 war fir die Automotive
Division sehr schwierig, da die Lieferprobleme von Drittfirmen bei Schlisselkomponenten (z. B. bei
Halbleitern) bei den Automobilherstellern zu markanten Produktionsdrosselungen fiihrten. Im Halbjahr
2022/23 verzeichnete die Division wegen der Entspannung der Lieferengpasse der Automobilzulieferer eine
spurbare Erholung des Nettoumsatzes. Das friihere Produktionsvolumen von Neufahrzeugen ist aber noch
nicht erreicht. Die Komponenten der Division Automotive werden in der Schaffner-Produktionsstatte in
Thailand hergestellt. Der wichtigste Absatzmarkt der Division ist Europa, wo 65% der Umséatze generiert

werden, gefolgt von 27% in Asien und 8% in den Amerikas.

Schaffner publiziert fur die beiden Divisionen keine Segmentprofitabilitdt, sondern nur die divisionalen
Segmentumsatze und den Auftragseingang. In Bezug auf das Niveau der durchschnittlichen
Deckungsbeitragsmargen als auch beztglich deren zyklischer Entwicklung sind die beiden Divisionen nicht

vergleichbar.

2.3. Ausblick, Wettbewerbsposition und strategische Plane

Schaffner hat die Division Power Magnetics per 30. Juni 2021 verkauft. Seither fokussiert Schaffner ihre
Tatigkeiten auf die Kernkompetenz EMV-Filterlosungen fir zukunftstrachtige Industriemarkte und fir die
Elektromobilitat. Gestlitzt auf die ausgezeichnete Positionierung im Markt, die im Vorjahr vorgenommenen
Preiserhdhungen sowie eine nochmals verbesserte Effizienz der Organisation konnte Schaffner die
Rentabilitat sowie das EBITDA und die EBITDA-Marge im Halbjahr 2022/23 gegenlber der
Vergleichsperiode markant steigern. Dies zeigt, dass sich die strategische Neuausrichtung auf EMV-
Filterldsungen fiir wachstumsorientierte Zukunftsmarkte auszahlt. Wachstumstreiber waren neben dem
hohen Auftragsbestand aus dem Vorjahr auch die Aufhebung der Lockdown-Massnahmen in China. Dies
ermoglichte es Schaffner, die Kapitalbindung im Lager zu reduzieren, ohne die Lieferzuverlassigkeit zu
gefahrden. Auch die Verfligbarkeit und Kosten von Transportkapazitaten haben sich normalisiert, wahrend

sich die Rohmaterialpreise auf hohem Niveau stabilisiert haben.

Im Geschaftsjahr 2021/22 entwickelten sich insbesondere die Umsdtze in der Region Amerika sehr gut,
was auf die gute Warenverfligbarkeit und daraus resultierende, kurze Lieferfristen zurlickzufiihren ist. Im
Halbjahr 2022/23 entwickelte sich insbesondere der Markt fir Schnellladesysteme fir Elektrofahrzeuge

sehr gut, sowohl in Europa als auch in Nordamerika.

Industriestudien indizieren, dass der Markt flr elektromagnetische Vertraglichkeitsldsungen in den

ndchsten Jahren im Durchschnitt mit einer Compound Annual Growth Rate (,CAGR") in der
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Grossenordnung von 6% wachsen konnte®. Schaffner erwartet, mittelfristig mit einem CAGR von deutlich
Uber 5% wachsen zu kénnen und hat somit die Ambition, leicht Uber dem Markt zu wachsen und damit
den Marktanteil weiter auszubauen. Um dieses ambitiése Wachstumsziel zu erreichen, hat Schaffner
Sektor- bzw. Produktinitiativen ausgearbeitet und initiiert, mit denen das Management mittelfristig
zusatzlich zwischen CHF 25 Millionen und CHF 30 Millionen Umsatz pro Initiative erwirtschaften will. Die
Initiativen bendtigen aufgrund der tiefen Kapitalintensitat nur geringe Investitionen in Sachanlagen, dafir

aber ein Wachstum im Overhead.
Zu den Initiativen gehoren:
e Robotics
e Ladestationen fur Elektrofahrzeuge
e Warmepumpen
e Distribution

e  Globale Key Accounts

2.4. Wettbewerbsumfeld und wichtigste Wettbewerber

Der Markt fur die Entwicklung und Produktion von EMV-Lsungen ist relativ stabil und charakterisiert durch
mehrere grosse, international tatige Wettbewerber einerseits sowie kleinere Wettbewerber anderseits,
welche ihre Produkte und Dienstleistungen nur lokal erbringen. Schaffner nimmt gemass eigener
Einschatzung eine weltweit flhrende Marktposition ein. Der Wettbewerb ist beeinflusst durch
technologische Veranderungen, sich verandernde Kundenbedirfnisse und -erwartungen sowie die
laufende Einflihrung neuer Produkte. Das EMV-Geschaft bzw. dessen Wettbewerbsintensitat und

Deckungsbeitragsmargen sind relativ zyklisch.

Gesellschaften wie TDK Corporation, Delta Electronics Inc., TE Connectivity Ltd., Schurter AG und
Astrodyne TDI Corporation gehdren zu den wichtigsten Mitbewerbern von Schaffner in der Industrial
Division. Die TDK Corporation, Sumida Corporation, Premo S.A.U. und Intica Systems SE sind (neben
weiteren) die wichtigsten Mitbewerber in der Division Automotive. Die grdsseren weltweiten
Wettbewerber wie TDK, TE Connectivity, Astrodyne und Schurter sind breiter diversifiziert als Schaffner

und fokussieren nicht ausschliesslich auf das EMV-Segment.

4Vgl. z.B. Markets and Markets, https://www.marketsandmarkets.com/PressReleases/electromagnetic-compatibility-filtration.asp
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Bewertungsanalysen

3. Bewertungsanalysen

3.1. Ubersicht (Stand-alone, Synergien, Kontrollpréamie)

Die von Raiffeisen zur Bewertung verwendeten Planrechnungen beschranken sich auf Schaffner als
Zielgesellschaft, d.h. es wird in den Planrechnungen von einer selbstandigen zuklnftigen
Geschaftsentwicklung der Schaffner Gruppe ausgegangen (sog. ,stand-alone” Betrachtung), ohne dass

potenzielle Folgen des von TE Connectivity angemeldeten Ubernahmeangebots berticksichtigt werden.

Eine Ubernahme der Schaffner wiirde es einem Kéufer, der in einem vergleichbaren Sektor tatig ist,
eventuell erméglichen, Synergiepotenziale in bestimmten Bereichen zu nutzen. Grundsatzlich kénnen je
nach Kaufer Synergien auf der Umsatz- oder Kostenseite in Frage kommen (bspw. in den Bereichen
Vertrieb, Produkt- und Dienstleistungsangebot, Marktprasenz, Engineering, Know-How sowie Produktion,
Corporate Center und Einkauf). Je nach Kaufer waren gegebenenfalls auch Synergien bei nicht-operativen
Themen denkbar (z.B. Nutzung von Verlustvortragen o.a.). Eine Bewertung von Schaffner auf Basis der
DCF-Methode sowie die Bewertung anhand &hnlicher kotierter Gesellschaften bertlicksichtigen diese
Synergiepotenziale nicht, da diese von Schaffner in einem stand-alone Szenario nicht realisiert werden
kénnen. Wie nachstehend dargelegt wird, stellt die vorliegende Bewertung primar auf die DCF-Methode

ab.

Die Bewertung anhand ahnlicher Transaktionen und die Pramienanalyse erlauben einen Vergleich mit
Werten, die im Rahmen anderer (vergleichbarer) Transaktionen bezahlt wurden. Diese Werte kénnen einen
Hinweis auf die Entschadigung der Aktionare der Zielgesellschaft fur das zukilnftige Synergiepotenzial im
konkreten Einzelfall geben. Das von den Aktiondren einer Zielgesellschaft eingebrachte Synergiepotenzial
wird je nach spezifischer Konstellation (z.B. im Falle eines Bieterwettbewerbs) mehr oder weniger
entschadigt. Kontrollpramien, welche nur einzelnen Aktionaren bezahlt werden, sind im schweizerischen

Ubernahmerecht nicht mehr erlaubt.

3.2. Bewertungsbasis- und stichtag, Vollstandigkeitserklarung

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich aus dem Nutzen, den dieses aufgrund seiner zum
Bewertungszeitpunkt vorhandenen spezifischen Erfolgsfaktoren, einschliesslich seiner materiellen
Substanz, Innovationskraft, Produkte und Marktpositionierung, innerer Organisation, Mitarbeiter 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 kunftig finanzielle Uberschisse fiir

die Unternehmenseigner zu erwirtschaften. Die finanziellen Uberschisse wurden anhand der historischen
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Geschaftsentwicklung und des Businessplans 2022/23 bis 2026/27 des Managements ermittelt. Die
Planungsannahmen, auf welchen die Prognosen basieren, haben wir in den Diskussionen mit dem
Management auf Plausibilitdt und Konsistenz hinterfragt; ausserdem haben wir die Annahmen mit
vergangenen und erwarteten Marktentwicklungen, mit Branchentrends sowie mit den
Analystenerwartungen (sofern verfligbar) verglichen. Wo als sinnvoll und angemessen erachtet, hat
Raiffeisen die Planungsannahmen weiter verfeinert oder angepasst. Nach dem Planungshorizont 2026/27
wurde ein normalisierter, mit den Annahmen fiir die Berechnung des Residualwertes im Einklang stehender
finanzieller Uberschuss jeweils fur die Jahre 2027/28 und 2028/29 hergeleitet. Der Businessplan 2026/27
reflektiert in der Division Automotive das aktuelle Projektportfolio mit starkem aber volatilem
Umsatzwachstum. Da Schaffner in einem projektabhangigen Geschaft tatig ist, haben wir zur
Normalisierung zwei Jahre verwendet. Das Ubergangsjahr 2027/28 stellt sicher, dass das Jahr 2028/29,
welches flr die Berechnung des Residualwerts verwendet wurde, eine langfristige Sicht von
Auftragseingang und Margen widerspiegelt. Im Rahmen dieser Normalisierungen wurde darauf geachtet,
dass nach 2027/28 das langfristige Wachstum, die Margen, die Investitionen und der Gruppensteuersatz
vor dem Hintergrund historischer Werte und der zukiinftigen Strategie von Schaffner plausibel und

konsistent sind.

Als Bewertungsstichtag wurde der 16. August 2023 festgelegt. Ausgangspunkt fur die Planrechnungen
bilden insbesondere die Bilanz per 30. September 2022, der aufgrund der Aufwertung des CHF gegenuber
dem USD im zweiten Quartal und Juli 2023 aktualisierte Management Forecast 2022/23 sowie der
Businessplan der Schaffner bis 2026/27, welcher vom Management letztmals im April 2023 aktualisiert
wurde und dessen Planungsbasis an den aktualisierten Management Forecast 2022/23 bzw. die im Q2

2023 und Juli 2023 vorherrschenden Wahrungsverhaltnisse angepasst wurde.

Raiffeisen hat in Bezug auf die Nettoverschuldung auslandische Pensionsverbindlichkeiten eingerechnet,
andererseits aber Verlustvortrage, welche langfristig als nutzbar erscheinen, als separate Vermdgenswerte
bewertet. Ausserdem hat Raiffeisen bertcksichtigt, dass Schaffner einen gewissen Basisliquiditatsbestand

fur ihr operatives Tagesgeschaft bendtigt.

Das Management von Schaffner hat gegeniiber Raiffeisen bestatigt, dass zum Bewertungszeitpunkt keine
Anderungen oder Entwicklungen eingetreten sind, die einen wesentlichen Einfluss auf die Bewertung

haben konnten, welche nicht im Businessplan bis 2026/27 bzw. dessen Anpassungen bertcksichtigt sind.

Raiffeisen hatte im Rahmen der Management Interviews mit dem CEO und CFO ebenfalls die Méglichkeit,
die der Bewertung zu Grunde liegenden wesentlichen operativen Annahmen zur kinftigen

Geschéftsentwicklung zu plausibilisieren.
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3.3. Planungsannahmen

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick Gber die von Raiffeisen fur die Bewertung verwendeten

Annahmen zu den wichtigsten Werttreibern:

Planung 2022/23 - | Annahme | Annahme

2026/27 2027/28 2028ff
Nettoumsatzwachstum
Im Vergleich zum erwarteten Marktwachstum von ca. 6% p.a. nimmt
Raiffeisen basierend auf dem Businessplan ein leicht erhohtes Durch- 3.7% 1.5%
Wachstum von 6.2% p.a. an. Das von Schaffner gegen aussen schnittliches

kommunizierte Wachstumsziel von > 5% p.a. ware damit erreicht bzw. | wachstum: 6.2%
Ubertroffen. Im aktualisierten Management Forecast 2022/23 sind die p.a. (CAGR)
im  Frthsommer 2022/23 herrschenden Preis- und Wahrungs-
verhaltnisse eingeflossen. Fir die Folgejahre wurden keine expliziten
Inflationsannahmen modelliert; die Langfristplanung erfolgte in CHF,
womit sich die Modellierung von auslandischen Inflationsraten und
Wechselkursen in der Planung erlbrigt. Fir die ewige Rente rechnet
Raiffeisen im Basisszenario mit einem nominalen Wachstum von 1.5%.
Industrial

Die ambitionierte Erwartung in der Planungsperiode bis 2026/27 fusst
in der Division Industrial auf diversen Wachstumsinitiativen, zu welchen
wie bereits erwahnt, z.B. neue EMV-Produkte flir Ladestationen bzw.
fur Roboter oder Warmepumpen zahlen.

Automotive

Das geplante Umsatzwachstum der Division Automotive, welches tber
den 6.2% CAGR fur die Schaffner Gruppe liegt, reflektiert die aktuellen
Projektplanungen und -ziele. Das gegenUber der langfristigen normalen
Wachstumsbasis von 1.5% Uberproportionale Gruppenwachstum von
3.7% im von Raiffeisen modellierten Ubergangsjahr 2027/28 ist durch

das projektbasierte Geschaft der Division Automotive getrieben.
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Planung 2022/23 - | Annahme | Annahme

2026/27 2027/28 2028ff
EBITDA Marge
Industrial Durch-
Basierend auf dem Businessplan extrapoliert Raiffeisen, dass die EBITDA schnittliche EBITDA | EBITDA
Margen der Division Industrial in der Planungsperiode die EBITDA | EBITDA Marge: Marge: Marge:
Durchschnittmargen der Schaffner Gruppe jeweils Ubertreffen. Uber die 19.3% 21.3% 21.3%

Planperiode 2022/23 bis 2026/27 liegt die durchschnittliche EBITDA
Marge der Schaffner Gruppe bei 19.3%. In den Planjahren wird in der
Division Industrial insgesamt eine Margenverbesserung antizipiert,
einerseits wegen des aktuell vorteilhaften Marktumfeldes (nur leichte
Abschwachung der aufgrund der in der Industrie verbreiteten
Lieferengpasse vorteilhaften Bruttomargen), anderseits vor allem
aufgrund einer besseren Skalierung der Fixkosten. Die Margenziele sind
vor dem Hintergrund der historischen Entwicklung ambitis, aber nicht
ausserhalb einer marktUblichen Bandbreite fir marktfihrende
Hersteller elektronischer Komponenten. Flr die normalisierten Jahre
2027/2028 und 2028ff haben wir daher eine konstante Brutto- und
EBITDA-Marge angesetzt, was langfristig ein eher freundliches
zyklisches Umfeld impliziert.

Automotive

Eine starke Margenverbesserung (bzw. Turnaround) ist in der Division
Automotive bis ins Jahr 2025/26 geplant, einerseits getrieben durch
einen besseren Business Mix (Filterldsungen fur elektrisch angetriebene
Fahrzeuge) und anderseits wegen der Umlage der Fixkosten auf ein
wesentlich hoheres Volumen. Fir das der Planperiode folgende Jahr
2027/28 modellieren wir ein Margenniveau, welches mit dem

Durchschnittsniveau der Planperiode konsistent ist.
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Planung 2022/23 -
2026/27

Annahme

2027/28

Annahme

2028ff

Adjustiertes Nettoumlaufvermégen

Es wird erwartet, dass das Nettoumlaufvermdgen nach dem aufgrund
der Liefer- und Logistikprobleme verzerrten Geschaftsjahr 2021/22
wieder in einem ,normalen” Bereich von 21% bis 22% des Nettoum-
satzes zurlickgefuhrt werden kann und dort verharrt. Das adjustierte
Nettoumlaufvermégen umfasst in unserer Modellierung nebst dem
Warenlager, den Debitoren und den Kreditoren zusatzlich die aktiven
und passiven Rechnungsabgrenzungen, die sonstigen kurzfristigen For-
derungen und Verbindlichkeiten sowie gewisse kurzfristige Ruck-
stellungen, wobei angenommen wurde, dass der Saldo dieser
Positionen per 30. Juni 2023 insgesamt einem normalen Niveau in

Relation zum Nettoumsatz entsprach.

Durchschnitt im
Verhaltnis zum

Umsatz:

21.3%

im
Verhalt-
nis zum

Umsatz:

21.2%

im
Verhalt-
nis zum

Umsatz:

21.2%

Investitionen

Das Management antizipiert den Aufbau eines neuen
Produktionsstandortes in Osteuropa, um das geplante Wachstum
bewaltigen zu koénnen. Dies resultiert in erhéhten Investitionen im
Verhaltnis zum Umsatz von 6.1% im Jahr 2023/24 und 4.4% im Jahr
2024/25. Mit 3.8% im Langfristszenario liegen die Investitionen in
Relation zum Umsatz wieder auf einem historischen Durchschnitts-

niveau.
Industrial

Industrial ist ein wenig kapitalintensives Geschaft. Der geplante
divisionsspezifische Capex bleibt in Relation zum Umsatz auf dem eher
tiefen Niveau der historischen Vorperioden.

Automotive

Die Investitionen fir die Automotive Division liegen Uber den
durchschnittlichen 4.4% (Capex in Relation zum Umsatz) fir die

gesamte Schaffner Gruppe.

Durchschnittliche
Investitionen zu

Umsatz:

4.4%

Investi-
tionen zu

Umsatz:

3.8%

Investi-
tionen
zu

Umsatz:

3.8%

Steuersatz

Der von Raiffeisen in der Modellierung verwendete Steuersatz betragt
16% und widerspiegelt die vom Management aktuell erwartete
durchschnittliche Steuerbelastung der Gruppe gemass Geschaftsbericht
2021/22 (ohne Nutzung der aktivierten Verlustvortrage, welche separat

bewertet wurden).

16%

16%

16%
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Planung 2022/23 - | Annahme | Annahme
2026/27 2027/28 2028ff
Residualwert
Die Berechnung des Residualwerts basiert auf der Annahme einer
durchschnittlichen ewigen Wachstumsrate von 1.5% nominal. Dieses 1.5%

langfristige Nominalwachstum von 1.5% p.a. liegt unterhalb der in der
nachfolgenden WACC-Herleitung verwendeten 2.4% fur den

gewichteten langfristigen risikofreien Zinssatz.

3.4. Discounted Cash Flow Analyse (,,DCF")

Die DCF-Analyse basiert auf den freien Cashflows, die in der Zukunft vor Finanzierungstatigkeit erzielbar
sein sollten. Im Rahmen der DCF-Analyse werden die Cashflows ermittelt, die insgesamt zur Bedienung der
Fremdkapital- als auch Eigenkapitalgeber zur Verfligung stehen. Diese Cashflows werden per
Bewertungsstichtag unter Anwendung der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (,WACC")
diskontiert, um den Barwert und die inhdrenten unternehmerischen Risiken abzubilden. Die
Eigenkapitalkosten werden mithilfe des Capital Asset Pricing Model (CAPM) hergeleitet. Die folgenden

Parameter wurden zu Berechnung des WACC-Diskontsatzes verwendet.

Risikoloser Zinssatz

Fir die Bestimmung des risikolosen Zinssatzes wird vom Zinssatz fur eine Anleihe ¢ffentlicher Emittenten
ausgegangen. Da Schaffner global operiert, basiert der risikolose Zinssatz auf der Grundlage der 15-
jahrigen Durchschnittsrenditen der jeweiligen nationalen 10 bis 30-jahrigen Staatsanleihen, gewichtet nach
den aktuellen Umsatzanteilen der Schaffner Gruppe in Schlisselregionen (EU/Deutschland, USA, China,

Japan, Schweiz, UK).

Risikozuschlag

Unternehmerische Investitionen sind stets mit Risiken verbunden. Die zukiinftigen finanziellen Uberschiisse
kénnen deshalb nicht mit Sicherheit prognostiziert werden. Die Ubernahme des Unternehmensrisikos
lassen sich Marktteilnehmer durch Risikopramien abgelten. Da Investoren ein besonderes Risiko bei der
Geldanlage in Unternehmen eingehen, ist ein Zuschlag zum risikolosen Zinssatz notwendig
(Risikozuschlag). Um Risikodquivalenz mit dem zu diskontierenden Zahlungsstrom herzustellen, muss sich

die Ermittlung des Risikozuschlags an der Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens orientieren.

Die unternehmensspezifische Risikoprémie erhalt man durch Multiplikation des Beta-Faktors des

Unternehmens mit der Marktrisikopramie. Der Beta-Faktor ist ein Mass flir das spezifische

Seite 15




RAIFFEISEN

Bewertungsanalysen

Unternehmensrisiko im Verhaltnis zum Marktrisiko®. Die Berechnung der Marktrisikopramie erfolgt durch

Bildung der Differenzrendite zwischen Anlagen in Aktien und risikolosen Anlagen.

Zur Herleitung des Beta-Faktors fiir Schaffner wurden die Beta-Faktoren vergleichbarer, aber auch liquider
und relativ hoch kapitalisierten Gesellschaften verwendet (vgl. Anhang 4: Betas ahnlicher, kotierter
Gesellschaften). Damit die Beta-Faktoren der Vergleichsunternehmen effektiv vergleichbar sind, wurden
diese — falls aufgrund von Fremdfinanzierung angebracht — um die unternehmensspezifische Verschuldung
bereinigt (verschuldungsbereinigtes bzw. unlevered Beta). Der Median der verschuldungsbereinigten

(schuldenfreie) Beta-Faktoren der Vergleichsunternehmen betragt 1.13.

Wird dieser verschuldungsbereinigte Beta-Faktor um die Medianverschuldung der in Anhang 4
aufgelisteten Vergleichsgesellschaften angepasst, resultiert ein Beta von 1.20. Die Beta-Faktoren der

Vergleichsunternehmen indizieren eine Uberdurchschnittliche Zyklizitat der Schaffner Gruppe.

Ldnderrisikoprdmie

Eine Landerrisikopramie (CRP) beinhaltet Risiken, die mit Investitionen in Auslandsmarkte verbunden sind
(z.B. politische Risiken, rechtliche Risiken, regulatorische Risiken und Steuerrisiken). Um das zusatzliche
Risiko einer Investition in Lander im Vergleich zu einer Investition in der Schweiz abzubilden, wird eine nach
Umsatzverteilung und Wertschopfung gewichtete Landerrisikopramie (,CRP) von 1.9% in die
Eigenkapitalkosten addiert (Quelle: Kroll, Cost of Captial Navigator basierend auf Erb-Harvey-Viskanta,
welche in Bezug auf die Eigenkapitalkosten Landerrisikopramien aufgrund von Investorenumfragen

ableiten).
Unter Berucksichtigung der CRP resultieren Eigenkapitalkosten von 12.10% fir Schaffner.

Auf die zusatzliche Anwendung einer Gréssenpramie hat Raiffeisen verzichtet. Unseres Erachtens liegt die
Anwendung einer Risikopramie fir das Landerrisiko bei Schaffner auf der Hand (z.B. wegen der
Abhangigkeit von der Produktion in Thailand) und ist aufgrund der Datenerhebung zukunftsgerichtet,

wahrend eine Grossenpramie schwieriger erklarbar ist und auf alteren historischen Analysen beruht.

Fremdkapitalkosten

Die unternehmensspezifischen langfristigen Fremdkapitalkosten (Kreditaufschlag) wurden aufgrund von

Diskussionen mit der Geschaftsleitung von Schaffner festgelegt und werden auf 1.25% geschatzt.

Gesamtkapitalkosten

Auf Basis der oben erlduterten Angaben errechnen sich die Gesamtkapitalkosten (bzw. WACC) fir

Schaffner wie folgt:

5 Ein Beta-Faktor grosser eins bedeutet, dass der Wert des Eigenkapitals gemessen am Aktienkurs des betrachteten Unternehmens im Durchschnitt
Uberproportional auf Schwankungen des Marktes reagiert, ein Beta-Faktor kleiner eins, dass sich der Wert im Durchschnitt unterproportional &ndert.
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Abbildung 4: Gesamtkapitalkosten (WACC)
Berechnung Gesamtkapitalkosten Bemerkungen Quelle
Risikofreier Zinssatz 237% Globaler u.msatzg.ewmhtet.er ns.ll.<ofre|er Zlnssatz auf d.er Gryhd!age der 15-jahrigen Capital IQ
Durchschnittsrenditen der jeweiligen nationalen 10- bis 30-jahrigen Staatsanleihen
Marktrisikopramie 6.54% Uberschussre.ndlte (gegenyber dem risikofreien Zinssatz), die ein Anleger von einer Anlage in einem Kol
Marktportfolio aus Schweizer Aktien erwarten kann
Median des Regressionsbetas vergleichbarer Unternehmen (5-Jahres Regression gegen den S&P 500
Beta (unlevered) 1.13 Index (US-Aktien), den MSCI EAFE Index (Aktien in Europa) auf der Grundlage der monatlichen Capital 1Q
Renditen) oder MSCI Emerging Markets (Aktien in Asien))
Beta (relevered) 1.20 = Unlevered Beta * (1+((1-taxrate) * Gearing)) Modigliani & Miller
Landerrsikopramie (CRP) 1.86% Erb-Har\{ey-Vlskan.tav C.ountry.Credlt Rating Model, Schatzung der Eigenkapitalkosten fur Lander mit Kol
einem Landerkreditrisiko-Rating
Eigenkapitall 12.10% = Risikofreier Zinssatz + (Relevered Beta*Marktrisikopramie ) + CRP
Risikofreier Zinssatz 237% Globaler urnsatngeWIchteFer ns.ll.<ofre|er Zlnssatz auf d.er Gryhd!age der 15-jahrigen Capital IQ
Durchschnittsrenditen der jeweiligen nationalen 10- bis 30-jahrigen Staatsanleihen
Kreditaufschiag 1.25% D.Vlfferen.z ZW|.schen den effektiven Finanzierungskosten des Unternehmens und dem kurzfristigen Unternehmensinformationen
risikofreien Zinssatz
Verschuldungskosten vor Steuern 3.62% = Risikofreier Zinssatz + Kreditrisikozuschlag
Langfristiger Grenzsteuersatz 16.00%  Erwarteter langfristiger Grenzsteuersatz Unternehmensinformationen
Verschuldungskosten nach Steuern 3.04% = Verschuldungskosten vor Steuern * (1 - Steuersatz)

Eigenkapitalquote
Fremdkapitalquote

93.23%  Median der Kapitalstruktur vergleichbarer Unternehmen
6.77% Median der Kapitalstruktur vergleichbarer Unternehmen Capital IQ

Durchschnittliche Gesamtkapitalkosten 11.49%

3.5. Berechnung des resultierenden Wertes

Auf Basis der genannten Annahmen resultiert ein Unternehmenswert (,UW") von CHF 298.9 Mio. per
Stichtag 16. August 2023 unter Einschluss des erwarteten freien Cashflows des gesamten laufenden
Geschaftsjahrs 2022/23 (also seit dem 1. Oktober 2022). Vom Unternehmenswert wird die
Nettoverschuldung im Umfang von total CHF 13.6 Mio. (auf pro forma Basis zu Beginn des laufenden
Geschaftsjahres per 30.9.2022 und aufgezinst auf den 16. August 2023) subtrahiert.® Die pro forma
Nettoverschuldung enthalt die fliissigen Mittel nach Abzug einer gewissen betriebsnotwendigen Liquiditat,
bereinigt um die bereits ausgeschittete Dividende fir das Geschaftsjahr 2021/22 sowie die Ausschittung
aus den Kapitaleinlagereserven, abzlglich zinstragende Finanzverbindlichkeiten, Ruckstellungen fur
Pensionsriickstellungen im Ausland mit Defined-Benefits Charakter zuzliglich separat bewertete und
gemass den Managementprognosen nutzbare Verlustvortrage sowie eine separate kleine Anpassung fur
Transaktionen mit Treasury Shares im ersten Halbjahr 2022/23.

Das Aktienkapital der Schaffner besteht aus 635940 Namenaktien und ist per 31. Marz 2023 (wie auch
per 16. August 2023) aufgeteilt in 630°813 von Schaffner Aktionaren gehaltene, ausstehende Namenaktien

sowie 5’127 im Eigenbestand (Treasury) gehaltene Aktien. Der aufgrund der dargestellten Modellierung

¢ Raiffeisen lag ein Forecast fur das gesamte Geschaftsjahr 2022/2023 vor, weshalb auf die Nettoverschuldung zu Beginn dieser Periode per 30.9.2022

abgestellt wurde und
wurde beriicksichtigt

nicht auf ein unterjahriges Datum. Der Abfluss liquider Mittel wahrend des Geschaftsjahres 2022/2023 bis zum Closing (sog. Leakage)
(Dividende/Riickzahlung Kapitalreserven).
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errechnete Wert der Schaffner Holding betragt per 16. August 2023 CHF 452 pro ausstehende

Namenaktie.

Abbildung 5: Berechnung des Wertes pro Aktie der Schaffner

Verzinsungs-

CHFm (gerundet) 30.09.2022 faktor bis 16.08.2023
16. August 2023

Unternehmenswert 271.7 1.10 298.9

+Flissige Mittel 15.0

-Betriebsnotwendigen Liquiditét (12.0)

-Ausgeschuttete Dividenden/Kapitalreserven GJ 2021/22 (5.6)

-Kurzfristige/langfristige Finanzverbindlichkeiten (10.9)

-Pensionsriickstellungen (3.5)

-Managementprognosen nutzbarer Verlustvortrage 4.3

-Transaktionen Treasury Shares H1 2022/23 (0.4)
Nettoverschuldung (13.2) 1.03 (13.6)
Eigenkapitalwert 258.5 285.3
# ausstehende Namenaktien per 16.08.2023 630'813
Wert pro Namenaktie DCF Basisszenario (in CHF) 452

Raiffeisen hat die Wertbandbreite fiir den Wert einer Schaffner Aktie auf Basis einer Sensitivitatsanalyse
ermittelt, in welcher drei wesentliche exogene Werttreiber (langfristiger Grenzsteuersatz, WACC und ewige
Wachstumsrate) innerhalb einer Wertspanne variiert wurden. Die Sensitivitatsanalyse in Abbildung 6 fuhrt

zu einer Wertbandbreite von CHF 423 (unteres Ende) bis CHF 482 (oberes Ende) pro Schaffner Namenaktie.

Abbildung 6: Sensitivitatsanalysen

Wert in CHF pro Aktie Szenario
350 370 390 410 430 450 470 490 510 530 550 Negativ Basis  Positiv
Langfristiger Grenzsteuersatz 429“464 20.0% 16.0% 14.0%
WACC 409 505 12.49% 11.49% 10.49%
Ewiges Wachstum 432 476

0.75% 1.50% 2.25%

Mittelwert Mittelwert
Zusammenfassung DCF untere 423 482 ohere
Bandbreite Bandbreite

Basisszenario DCF: CHF 452
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3.6. Bewertung anhand vergleichbarer, kotierter Gesellschaften (,CompCo*)

Die Bewertung anhand vergleichbarer, kotierter Gesellschaften (,CompCo”) wird in der Finanzanalyse
haufig von Kapitalmarktteilnehmern verwendet, welche nicht ber detaillierte Planrechnungen der zu
bewertenden Gesellschaft verfligen. Die CompCo-Methode basiert auf der aktuellen Bewertung von
vergleichbaren, borsenkotieren Unternehmungen. Um ein aussagekraftiges Resultat zu erhalten, sind das
Vorhandensein von vergleichbaren, borsenkotierten Gesellschaften und deren sorgfaltige Auswahl
wesentlich. Nur Gesellschaften, welche in einem relativ hohen Mass bezliglich Geschaftsmodel,
Wachstums- und Profitabilitatserwartungen wie auch den kommerziellen Risiken und Chancen vergleichbar

sind, kénnen zu diesem Zweck verwendet werden.

Durch Division des adjustierten Unternehmenswertes vergleichbarer, bdrsenkotierter Gesellschaften mit
aktuellen bzw. erwarteten finanziellen Kennzahlen (z.B. EBITDA, EBIT) werden sogenannte ,Trading”-
Multiplikatoren berechnet. Mittels Multiplizierung der gemittelten Multiplikatoren auf die finanziellen

Kennzahlen der Schaffner Gruppe wird ein Bewertungsergebnis fir jeden Multiplikator bestimmt.
Die folgenden zwei Faktoren beeinflussen das Bewertungsresultat entscheidend:

e Die Auswahl der vergleichbaren Gesellschaften

e Die Auswahl der finanziellen Kennzahlen fir die Berechnung der Multiplikatoren

Die Berechnung der Multiplikatoren basiert auf der aktuellsten verfligbaren Bilanzposition sowie den
erwarteten Konsensprognosen der entsprechenden Erfolgskennzahl fir das aktuelle und das folgende

Geschaftsjahr (Quelle der Konsensprognosen: S&P Capital 1Q).
Auswahl der mit Schaffner vergleichbaren Gesellschaften

Kotierte Gesellschaften, welche elektronische Komponenten herstellen, ein ahnliches Vertriebsmodell wie
Schaffner aufweisen sowie in dhnliche Industrievertikalen (inkl. Automotive) liefern, haben wir in eine
erweitere Auswahl (Long-List) aufgenommen. Aufgrund der geringen Anzahl kotierter direkter
Wettbewerber haben wir die Herstellung von EMV-Komponenten nicht als notwendiges
Einschlusskriterium definiert, sondern auch die Herstellung von verwandten Produkten (z.B. Steckverbinder,
geschirmte Kabel) als Kriterium zugelassen. Nicht bertcksichtigt haben wir Gerate- oder Systemhersteller,
selbst wenn diese im EMV-Marktumfeld tatig sind (z.B. EMV-Compliance, unterbrechungsfreie
Stromversorgungen). IP-lastige Halbleiter- und Sensorenhersteller mit einem outgesourcten ,Fabless”-

Herstellungsmodell oder reine Leiterplattenhersteller haben wir ebenfalls nicht berticksichtigt.

Unter Verwendung dieser Kriterien hat Raiffeisen die folgenden vergleichbaren Gesellschaften fir eine

Peer-Analyse ausgewahlt:
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Abbildung 7: Vergleichsgesellschaften
Name Wahrung UW (CHF Mio.) Umsatzwachstum in Berichtswahrung EBITDA- Marge
per 11.8.2023 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E
— |
Eaton Corporation plc usD 84'871 5.7% 115% 5.8% 20.3% 20.9% 212%
Amphenol Corporation uUsD 50'477 16.1% -2.5% 6.7% 24.7% 23.5% 23.9%
TE Connectivity Ltd. usD 40'238 9.1% -14% 5.3% 24.2% 215% 22.3%
Murata Manufacturing Co., Ltd. JPY 29’616 -6.9% -2.0% 10.1% 27.3% 27.8% 314%
Delta Electronics, Inc. TWD 25'779 22.2% 8.9% 13.2% 15.7% 15.4% 16.1%
TDK Corporation JPY 13’768 14.7% -5.5% 6.1% 16.8% 18.0% 19.6%
Littelfuse, Inc. usbD 6'253 20.9% -5.3% 5.6% 26.7% 22.7% 23.0%
Belden Inc. uUsD 3’993 13.3% 4.0% 4.0% 17.3% 17.6% 17.5%
Taiyo Yuden Co., Ltd. JPY 3248 -8.6% 13% 10.4% 20.9% 18.8% 24.3%
Hirose Electric Co.,Ltd. JPY 3'145 119% -3.2% 5.9% 35.1% 32.6% 33.1%
LEM Holding SA CHF 2'331 8.8% 5.0% 8.1% 26.3% 25.9% 26.3%
Walsin Technology Corporation TWD 1584 -16.2% na na 23.2% na na
Huber+Suhner AG CHF 1213 10.6% 2.9% 4.0% 13.7% 13.7% 14.1%
discoverlE Group plc GBP 917 18.4% 2.2% 3.6% 14.3% 14.6% 14.6%
XP Power Limited GBP 783 20.8% 6.3% 3.2% 13.9% 210% 22.2%
AQ Group AB (publ) SEK 690 28.9% na na 9.5% na na
Sumida Corporation JPY 653 32.1% na na 17% na na
BelFuse Inc. uUsbD 581 20.4% -0.5% -0.7% 14.3% 13.6% na
InTiCa Systems SE EUR 57 -5.0% 15% 10.0% 9.1% 9.3% 9.4%
Median Longlist 3’145 13.3% 1.4% 5.8% 17.3% 19.8% 22.2%

Quelle: S&P Capital 1Q, Berechnung der UW durch Raiffeisen auf Basis der letzten verfligbaren Bilanzzahlen

Um die Belastbarkeit der Resultate zu verbessern, hat Raiffeisen die Long-List in eine Short-List verfeinert.
Nicht in die Short-List aufgenommen wurden Gesellschaften, die (i) nur eine geringe Liquiditat bzw.
Marktkapitalisierung erreichen bzw. sich an ein lokales Investorenpublikum richten (z.B. nur chinesisch-
sprachige Investor Relations), (i) keine feststellbare Analystenabdeckung aufweisen oder (jii) deren
hauptsachliche Geschaftsaktivitaten relativ weit von Schaffner entfernt sind und nur geringe
Uberlappungen mit Schaffner aufweisen. Dieser Kriterienkatalog fuhrt beispielsweise dazu, dass die
kotierte japanische Sumida, welche ein wichtiger Wettbewerber von Schaffner in der Division Automotive
ist, nicht in der Short-Liste der vergleichbaren Gesellschaften gefihrt wird, weil fur Sumida keine 6ffentlich
zuganglichen Analystenschatzungen verflgbar sind. Ferner fallt die LEM Holding SA aus der Short-List, weil
aus unserer Sicht die Distanz des Produkteangebots von LEM zum Schaffner Sortiment relativ gross ist.
Trotz der kleinen Kapitalisierung und vergleichsweise tiefen Liquiditdt haben wir die InTica Systems SE
jedoch in die Short-List aufgenommen, da es relativ grosse Sortimentsiiberschneidungen mit Schaffner

gibt.

Fur die ausgewahlten Gesellschaften wurde der Unternehmenswert auf Basis der aktuellen Marktkapi-
talisierung per 11. August 2023 wund der letzten verfligbaren Nettoschulden- bzw.
Nettoliquiditatspositionen berechnet. Der so berechnete Unternehmenswert jeder Vergleichsgesellschaft
wurde durch die tatsachlichen und jeweiligen Erwartungswerte flir das EBITDA der Jahre 2022, 2023 und
2024 dividiert, um den entsprechenden EBITDA-Multiplikator zu erhalten.

Bei XP Power Limited wurden ausserordentliche Rechtskosten bzw. -rickstellungen sowohl im Jahr 2022

im EBITDA als auch in der aktuellen Nettoverschuldung adjustiert. Die Berlcksichtigung der
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Verbindlichkeiten der XP Power aus Rechtsstreitigkeiten erhoht den Unternehmenswert und damit u.a. den

das EBITDA Multiple von XP Power um ca. 7%.

Abbildung 8: Umsatz- und EBITDA Multiplikatoren vergleichbarer Gesellschaften auf der Short List

Name Sitz UW (CHF Mio.) UW / Umsatz UW / EBITDA
per11.8.2023 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E
— |
Amphenol Corporation USA 50'477 4.6x 4.7x 4.4x 18.5x 19.9x 18.4x
TE Connectivity Ltd. Schweiz 40'238 2.8x 2.9x 2.7x 17X 13.3x 12.2x
Murata Manufacturing Co., Ltd. Japan 29’616 2.9x 3.0x 2.7x 10.6x 10.6x 8.6x
Delta Electronics, Inc. Taiwan 25779 2.4x 2.2x 2.0x 15.5x 14.6x 12.3x
TDK Corporation Japan 13’768 10x 11x 10x 6.2x 6.1x 5.3x
Littelfuse, Inc. USA 6’253 2.8x 3.0x 2.8x 10.6x 13.2x 12.3x
Huber+Suhner AG Schweiz 1213 13x 12x 12x 9.3x 9.0x 8.4x
discoverlE Group plc UK 917 18x 18x 17x 12.8x 12.3x 11.9x
XP Power Limited Singapur 783 2.4x 2.3x 2.2x 17.4x 10.9x 9.9x
BelFuse Inc. USA 581 10x 10x 10x 7.1 7.5x na
InTiCa Systems SE Deutschland 57 0.6x 0.6x 0.6x 7.1 6.8x 6.2Xx
Median Shortlist 6’253 2.4x 2.2x 2.0x 10.6x 10.9x 10.9x

Quelle: S&P Capital 1Q, Berechnung der UWs durch Raiffeisen auf Basis der letzten verfligbaren Finanzinformationen

Raiffeisen verwendet bei der CompCo-Methode den Median EBITDA 2023E als massgeblichen
Multiplikator, einerseits weil die meisten Kapitalmarktteilnehmer bei der Bewertung von kotierten
Industriefirmen eher auf EBITDA-Multiplikatoren als auf Umsatz- oder EBIT-Multiplikatoren abstellen,
anderseits weil die Konsensprognosen fiir das laufende Geschaftsjahr Ublicherweise eine hohere
Schatzungsdichte und Vergleichbarkeit aufweisen als das folgende Geschaftsjahr 2024E und die
historischen LTM EBITDA oder 2022 EBITDA oftmals durch ausserordentliche Einmalfaktoren verzerrt sind.

Das 2023E Median EBITDA Multiple von 10.9x wurde mit dem gemass Management-Forecast erwarteten
Gewinn von Steuern, Zinsaufwendungen, Abschreibungen und Mietzinsaufwendungen (,EBITDAR")
2022/23 von Schaffner multipliziert, um den Unternehmenswert (,UW") zu bestimmen. Im erwarteten
EBITDAR 2022/23 von Schaffner sind Mietzinszahlungen von CHF 1.8 Mio. ausgeschieden, da diese bei
den meisten Rechnungslegungsnormen (IFRS, US-GAAP), - anders als bei der von Schaffner verwendeten
Rechnungslegungsnorm Swiss-GAAP FER, - kapitalisiert werden. Fur die Festlegung des Eigenkapitalwerts
(,EQV") muss die adjustierte Nettoverschuldung von CHF 5.8 Mio. der Schaffner per 30.6.2023 noch
berlcksichtigt werden. Die adjustierte Nettoverschuldung ermittelt sich auf den Werten der Schaffner
Gruppe per 30.6.2023 (analoges Bilanzdatum zu den meisten Gesellschaften auf der Short List) nach
Bereinigungen fir aktivierte Verlustvortrage, geschatzten Pensions- und kapitalisierten Leasing- bzw.
Mietzinsverbindlichkeiten. Die Berechnung der adjustierten Nettoverschuldung ist in der Abbildung 9

unten erlautert.

Fir die Bestimmung der Bewertungsbandbreite hat Raiffeisen den Median EBITDA Multiple des laufenden

Geschéftsjahres 2023E um jeweils 5% erhoht bzw. reduziert.
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Basierend auf 630°813 aktuell ausstehenden Aktien ergibt sich pro Schaffner Aktie unter Anwendung der

CompCo-Methode eine Wertbandbreite von CHF 431 bis zu CHF 477 per Mitte August 2023.

Abbildung 9: Bewertung anhand vergleichbarer, kotierter Unternehmungen

Zusammenfassung CompCo-Methode

CompCo Median EBITDA Multiple 2023E 10.9x
Schaffner EBITDAR 22/23E 26.8 CHFm
Uw 292.1 CHFm
+Flissige Mittel 12.6 CHFm
-Pensionskasse Verbindlichkeiten (3.5) CHFm
-Kurzfristige/langfristige Finanzverbindlichkeiten (0.8) CHFm
+Steuerliche Verlustvortrage 3.5 CHFm
-Nicht-kapitalisierte Leasing Verbindlichkeiten (17.6) CHFm
-Minderheiten — CHFm
Nettoverschuldung per 30.06.2023 (5.8) CHFm
Eigenkapitalwert ("EQV") 286.3 CHFm
Wert pro Schaffner Namenaktie 454 CHF
Untere Wertbandbreite 431 CHF
Obere Wertbandbreite 477 CHF

Damit das Vorgehen mit demjenigen bei kotierten Gesellschaften korrespondiert, muss die
Nettoverschuldung auf vergleichbarer Basis ermittelt werden. Daraus ergeben sich fir die
Nettoverschuldung in folgenden Positionen Unterschiede gegenliber der Berechnung der
Nettoverschuldung bei der DCF Bewertung (vgl. Abbildung 5):
o Die flussigen Mittel, kurzfristige und langfristige Finanzverbindlichkeiten basieren auf den
aktuellsten verfligbaren Finanzzahlen per 30.6.2023
e  Steuerliche Verlustvortrage basieren auf den aktuellsten verdffentlichten Zahlen vom

30.09.2022

e  Es gab keine Dividenden/Riickzahlungen von Kapitalreserven oder Veranderungen in den
Treasury Shares seit dem 30.6.2023 weshalb keine Anpassung der Nettoverschuldung nétig
ist

e  Operativ bendtigte Flussige Mittel werden bei den vergleichbaren kotierten Unternehmen
nicht bertcksichtigt und deshalb in konsistenter Weise auch bei der Berechnung der

Nettoverschuldung gemass CompCo-Methode nicht

e Leasingverbindlichkeiten (inkl. langfristige Mietvertrage) wurden in Ubereinstimmung mit

internationalen Rechnungslegungsstandards als Finanzleasing verbucht
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3.7. Bewertung anhand ahnlicher M&A Transaktionen (,CompAc”)

Die Bewertung anhand vergleichbarer M&A Transaktionen (,CompAc”) basiert auf der Analyse
vorangegangener Akquisitionen von Zielunternehmungen, die mit Schaffner vergleichbar sind. Der
Kaufpreis, welcher bei solchen Akquisitionen bezahlt wird, ist von den spezifischen Umstanden der
jeweiligen Transaktion abhangig und kann bis zu einem gewissen Grad das subjektive Verhalten der
involvierten Parteien reflektieren. Die Verfligbarkeit vergleichbarer Transaktionen und deren sorgfaltige

Auswahl ist entscheidend, um ein aussagekraftiges Resultat zu erhalten.

Sowohl der strategische Kaufer als auch der Verkaufer berlcksichtigen bei der Verhandlung des Kaufpreises
typischerweise das Synergie- und kombinierte Marktpotential der geplanten Transaktion. Vor diesem
Hintergrund ist der Kaufer unter Umstanden bereit, einen Teil des Synergiepotentials zu teilen, indem es

bei der Bestimmung der Hohe des Kaufpreises beriicksichtigt wird.

Wird der im Rahmen einer Transaktion ,bezahlte” Unternehmenswert mit bestimmten finanziellen
Kennzahlen (z.B. EBITDA, EBIT, Reingewinn) dividiert, kdnnen ,bezahlte” Multiplikatoren ermittelt werden.
Der durchschnittliche Multiplikator wird anschliessend mit den entsprechenden finanziellen Kennzahlen

der Zielgesellschaft multipliziert, was einen impliziten Unternehmenswert ergibt.

Auswahl vergleichbarer Gesellschaften

Die Auswahl vergleichbarer Transaktionen erfolgte auf Basis folgender Ein- und Ausschlusskriterien:

e  Zielgesellschaften, welche elektronische Komponenten (inkl. Steckverbinder und Spezialkabel)
herstellen und diese (auch) Uber Distributoren vertrieben und in ahnliche Vertikalen wie Schaffner
liefern (inkl. Automotive)

e Reine Geratehersteller (selbst es sich um EMV-Testgerdte oder unterbrechungsfreie
Stromversorgungen handelt) wurden nicht berucksichtigt

e  Transaktionen alter als 20 Jahre wurden nicht berticksichtigt

e Transaktionen mit unzuverlassigen oder offentlich nicht verfugbaren Transaktionsparametern
wurden nicht berucksichtigt (z.B. der anfangs 2023 angekundigte Verkauf des Schaffner
Mitbewerbers Schurter in Luzern an die Private Equity Gesellschaft Capvis)

e  Zielgesellschaften mit Fokus auf die Kundengruppen Luft- & Raumfahrt sowie Verteidigung
wurden nicht bertcksichtigt (da diese Branchen von Schaffner nicht aktiv bearbeitet werden)

e  Zielgesellschaften, die primar Halbleiter herstellen, keine eigenen Fertigungsstatten aufweisen
oder sich hauptsachlich auf eigene Patente abstitzen, wurden nicht beriicksichtigt

e  Zielgesellschaften, welche primar Leiterplatten herstellen, wurden nicht bericksichtigt

e  Zielgesellschaften, welche sehr breit diversifiziert sind, wurden nicht berlcksichtigt

Auf dieser Basis hat Raiffeisen die folgenden Transaktionen ausgewahilt:
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Abbildung 10: Ausgewahlte Transaktionen

Bewertungsanalysen
Transaktionsinformationen Multiples
Datum  Zielgesellschaft Kaufer le\ﬁ:_n l)JSD UW/Umsatz UW/EBITDA  UW/EBIT
io.
05.01.2022  Royal Power Solutions Eaton Corp plc 612 3.9x 13.6x 29.1x
15.04.2021  Schaffner Power Magnetics AQ Group AB 24 1.0x na nm
08.03.2021  Laird Performance Materials* DuPont de Nemours Inc 2300 4.9x na na
22.07.2019 Sounau"su_nbank Connection ¢ on Corp plc 920 2.6x 12.0x na
Technologies**
16.04.2019 C0|I»Trarl1 Corporation (Hobart discoverlE Group plc 15 1.2x 7.2x 7.8x
Electronics)
22.05.2018  Pulse Electronics Corp Yageo Corporation 721 1.8x na 16.6x
h Moth
19.01.2017  PKC Group Oyj samvardhana Motherson 731 0.8x 11.6% 25.9%
International Limited
20.07.2016  INTERCONTEC Produkt GmbH TE Connectivity Ltd 336 5.2x 15.3x 15.7x
31.05.2016  Polatis, Inc. HUBER+SUHNER AG 26 1.6x na nm
09.11.2015 TE C.onnectlvny Ltd. (CPD Littelfuse, Inc. 348 1.8x 9.2x na
Business)
02.11.2015 Hutchinson Technology TDK Corporation 218 0.9x 14.9x nm
Incorporated
k ital
02.03.2015  Pulse Electronics Corporation Oaktree Capita 132 0.4x 8.8x 16.3x
Management LP
05.06.2014  Noratel AS discoverlE Group plc 123 1.0x 8.2x 10.6x
28.04.2014 POV\./er-One Inc (Power solutions Bel Fuse Inc. 117 0.5x na na
business)
09.09.2013  Molex LLC Koch Industries, Inc. 6506 1.8x 11.1x 18.5x
28.03.2011  Spectrum Control Inc API Technologies Corp 262 1.6x 9.6x 12.8x
31.07.2008 Epcos AG TDK Corporation 2184 1.3x 10.5x 46.3x
26.09.2007  Densei-Lambda K. K TDK Corporation 363 0.8x 7.8x 45 .8x
02.02.2006  Artesyn Technologies, Inc. Emerson Electric Co 474 1.1x 13.5x 35.9x
Median 348.2 1.3x 10.8x 17.5x

Quellen: Mergermarket, S&P Capital 1Q, Geschaftsberichte und Pressemitteilungen

*)  Der EBITDA Multiplikator liegt auf Basis der Pressemitteilung von DuPont zur Akquisition von Laird Performance

mutmasslich oberhalb des Median Multiplikators von 10.8x, ist aber dennoch nicht verlasslich quantifizierbar

**) EBITDA Multiplikator gemass Pressemitteilung Eaton Corp plc

Fur die ausgewahlten Transaktionen wurde der implizierte EBITDA Multiplikator mittels dem unter

Verwendung des publizierten Kaufpreises bestimmten Unternehmenswerts und den im Transaktions-

zeitpunkt verflgbaren Finanzdaten der Zielgesellschaft berechnet. In einem nachsten Schritt wurde der

mittlere EBITDA-Multiplikator (Median) der Vergleichsgruppe mit dem (auch in der CompAc-Methode” um

7 Raiffeisen hat die Leasing-Adjustierung vorgenommen, um eine Vergleichbarkeit mit der CompCo-Methode zu wahren, obschon bei den alteren
Vergleichstransaktionen nicht zu vermuten ist, dass die verwendeten EBITDAs leasingadjustiert sind. Der Einfluss der Leasingadjustierung auf die Bewertung

ist jedoch minimal.
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das Leasing bereinigte) EBITDAR 2022/23 von Schaffner multipliziert, womit der implizite
Unternehmenswert der Schaffner auf Basis der CompAc-Methode bestimmt werden kann. Um zum
Eigenkapitalwert der Schaffner zu gelangen, sind auch hier Nettoschulden von CHF 5.8 Mio. per 30.6.2023
in Abzug zu bringen (analog der beschriebenen Nettoverschuldung im Kapitel 3.6). Basierend auf 630'813

aktuell ausstehenden Aktien resultiert ein Wert pro Aktie Schaffner von CHF 450.

Um die Bewertungsbandbreite zu bestimmen, wurde auch hier der mittlere EBITDA Multiplikator um jeweils

5% erhoht bzw. reduziert.

Abbildung 11: Berechnung Bewertungsbandbreite pro Aktie (CompAc Transaktionsmultiples)

Zusammenfassung Compac-Methode

CompAc Median EBITDA Multiple 10.8x
Schaffner EBITDAR 22/23E 26.8 CHFm
Unternehmenswert 289.4 CHFm
+Flissige Mittel 12.6 CHFm
-Pensionskasse Verbindlichkeiten (3.5) CHFm
-Kurzfristige/langfristige Finanzverbindlichkeiten (0.8) CHFm
+Steuerliche Verlustvortrage 3.5 CHFm
-Nicht-kapitalisierte Leasing Verbindlichkeiten (17.6) CHFm
-Minderheiten — CHFm
Nettoverschuldung per 30.06.2023 (5.8) CHFm
Eigenkapitalwert 283.6 CHFm
Wert pro Schaffner Namenaktie 450 CHF
Untere Wertbandbreite 427 CHF
Obere Wertbandbreite 472 CHF

Die Nettoverschuldung der CompAc Methode ist identisch mit der Nettoverschuldung der CompCo
Methode.

Raiffeisen ist der Auffassung, dass die CompAc-Methode ein im Vergleich zur DCF und CompCo-Methode
weniger aussagekraftiges Resultat liefert, da die Auswahl vergleichbarer Transaktionen mit verfiigbaren
EBITDA Multiple-Indikationen im Vergleich zur effektiven Gesamtzahl der Transaktionen in diesem Sektor
gering ist und eine genlgend grosse Stichprobe nur Uber einen langeren Zeithorizont erreicht werden
konnte. Der Median Multiple ist stark abhangig von der Zusammensetzung der Stichprobe. Dennoch
plausibilisiert das Resultat unseres Erachtens die mittels der DCF-Methode bestimmte

Bewertungsbandbreite.

3.8. Analyse bezahlter Pramien im Schweizer Kapitalmarkt (Pramienanalyse)

In einer weiteren Analyse haben wir beurteilt, wie sich die Pramie, welche TE Connectivity offeriert, im

Verhaltnis zum volumengewichteten Durchschnittskurs (, VWAP") der letzten 60 Borsentage der Schaffner-
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Aktie vor der Voranmeldung des 6ffentlichen Kaufangebots zu den bezahlten Pramien in vergleichbaren

vorangegangenen Ubernahmetransaktionen an der SIX Swiss Exchange verhélt.

Die besonderen Konstellationen eines &ffentlichen Ubernahmeangebots beeinflussen die Pramie
wesentlich. Faktoren wie die Grosse der Beteiligung, welche der Anbieter im Zeitpunkt der Voranmeldung
an der Zielgesellschaft halt, kdnnen Bedeutung haben. Sofern ein Anbieter bereits Giber eine kontrollierende
Beteiligung an der Zielgesellschaft verfligt, ist seine Bereitschaft, eine (hohe) Pramie zu bezahlen,
typischerweise tief. Im Falle von konkurrierenden Angeboten werden u.U. héhere Pramien bezahlt als bei
Angeboten ohne Konkurrenz. Ferner kann die Hohe des Angebotspreises von der Zusammensetzung der
Entschadigung abhangen, d.h. davon, ob der Anbieter ein Barangebot, ein gemischtes Angebot® oder ein

Tauschangebot anbietet®.

Die Auswahl der vergleichbaren Angebote wurde auf folgender Basis getroffen:

e  Transaktion nicht alter als 1. Januar 2011

e  Zielgesellschaft an der SIX Swiss Exchange kotiert

e  Barangebot

e  Kontrollerwerb, d.h. der Anbieter hielt im Zeitpunkt der (Vor-)Anmeldung weniger als 33.3% an
der Zielgesellschaft

e Die Zielgesellschaft ist weder eine reine Beteiligungsgesellschaft noch eine Immobilien-
gesellschaft, eine Biotechgesellschaft, noch eine Bank oder Versicherung und auch keine

Softwaregesellschaft

Resultat der Pradmienanalyse

Seit 2011 wurde in den mit obenstehenden Kriterien selektionierten 6ffentlichen Ubernahmen eine
durchschnittliche Pramie von 35.2% im Vergleich zum 60-tagigen VWAP bezahlt. Die einzelnen

Transaktionen sind in Anhang 3 aufgefiihrt.

Um die Bewertungsbandbreite zu bestimmen, wurde die bezahlte Pramie um jeweils 5% erhoht bzw.
reduziert. Unter Anwendung dieser Pramienbandbreite auf dem 60-tagigen VWAP von Schaffner von CHF
289.33 per 16. August 2023, d.h. einen Handelstag vor der Voranmeldung der Offerte von TE Connectivity,
resultiert eine Bewertungsbandbreite von CHF 377 bis CHF 406 pro Schaffner Namenaktie.

Wir sehen keine Anzeichen, dass der 60-tdgige VWAP von Schaffner vor Voranmeldung des TE-
Connectivity-Angebotes durch wesentliche Ereignisse oder durch ausserordentliche Handelsaktivitaten
verzerrt wurde. Allerdings spielt die Liquiditat einer Aktie eine wichtige Rolle bei der Pramienanalyse, da
die Bewertungsbandbreite anhand des VWAP (also der an der Borse bezahlten Preise) berechnet wird.

Gemaéss der Definition der UEK (Rundschreiben Nr. 2) gilt die Schaffner Aktie als illiquid, da sie in keinem

8 Kombination von Aktien und Barzahlung
° Es werden nur Aktien als Entschadigung angeboten
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Bewertungsanalysen

der 12 Monate vor der Voranmeldung des Angebots das Liquiditatskriterium der UEK erfullt (vgl. Anhang

5). Insofern ist das Ergebnis der Pramienanalyse zu relativieren.

Aufgrund der llliquiditat der Schaffner Aktie nach dem UEK-Rundschreiben Nr. 2: hat Raiffeisen auch auf

eine vertiefte Darstellung und Analyse der Aktienkursentwicklung in dieser Fairness Opinion verzichtet.

Schaffner wird nur vereinzelt von Finanzanalysten abgedeckt. Wegen dieses geringen Coverages verzichtet
Raiffeisen daher auch auf eine Wirdigung der Finanzanalystenempfehlungen bzw. deren Kursziele sowie

eines detaillierten Abgleichs der Analystenprognosen mit den Managementplanungen.

Seite 27



RAIFFEISEN -
Ergebnis des Gutachtens

4. Ergebnis des Gutachtens

Abbildung 12: Zusammenfassung der Bewertungsmethoden

Wert in CHF pro Aktie Szenario
350 370 390 410 430 450 470 490 510 530 550 Negativ Basis _ Positiv
Langfristiger Grenzsteuersatz 429 “ 464 200% 16.0% 14.0%
WACC 409 505 12.49% 11.49% 10.49%
Ewiges Wachstum 432 476

0.75% 1.50% 2.25%

Mittelwert Mittelwert
Zusammenfassung DCF untere 423 482 shere
Bandbreite Bandbreite
Pramienanalyse 377 406 (5.0%) 352% 5.0%
Bewertung anhand kotierter Median
Vergleichsunternehmen 431 A7y (5.09%)  evesoa 5.0%
Bewertung anhand vergleichbarer )
Med
ME&A Transaktionen Az7 472 (50%)  poromoa 5.0%

Basisszenario DCF: CHF 452

Die Ergebnisse der in dieser Fairness Opinion diskutierten Bewertungsmethoden sind in Abbildung 12
zusammengefasst. Die relevante Wertbandbreite flir eine Schaffner Namenaktie per Bewertungsstichtag
16. August 2023 von CHF 423.- bis CHF 482.- leitet sich aus der in Abschnitt 3.5 bzw. Abbildung 6
diskutierten DCF-Sensitivitdtsanalyse her. Das in der DCF-Methode verwendete massgebliche Basisszenario

ergibt einen Wert von CHF 452 pro Schaffner Namenaktie.

Um die DCF-Bewertung und DCF-Sensitivitatsanalysen plausibilisieren zu kénnen, ist es sinnvoll, die

erhaltene Wertbandbandbreite mit den Bandbreiten der alternativen Bewertungsmethoden zu vergleichen:

(@) Der untere Rand der Bandbreite bei einer Bewertung mittels vergleichbarer kotierter Gesellschaften
(CompCo) liegt bei CHF 431 pro Namenaktie und damit zwischen dem Mittelwert der unteren
Bandbreiten der in der DCF-Analyse durchgeflihrten Sensitivitatsrechnungen mittels Erhdhung des
langfristigen Grenzsteuersatzes um 4%, Erhéhung des WACC um 1%, und Senkung der ewigen
Wachstumsrate um 0.75% und dem DCF-Wert des Basisszenarios. Der obere Rand der Bandbreite bei

einer Bewertung mittels vergleichbar kotierter Gesellschaften liegt mit CHF 477 in der Nahe der oberen
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Bandbreite der DCF-Sensitivitatsanalysen. Die DCF-Methode und die CompCo-Methode ergeben also

insgesamt sehr vergleichbare Ergebnisse.

(b) Die Bewertungsbandbreite aus vergleichbaren Akquisitionen (CompAc) liegt zwischen CHF 427 und
CHF 472 und deckt sich ebenfalls mit dem unteren und oberen Ende der Bewertungsbandbreite der

DCF-Sensitivitatsanalysen als auch der CompCo-Methode.

(c) Die Bewertungsbandbreite von CHF 377 bis CHF 406, welche sich aus den bezahlten Pramien bei
friheren Ubernahmetransaktionen ableitet, ist deutlich unterhalb der Wertbandbreite der anderen
verwendeten Bewertungsmethoden, was einerseits auf eine relative hohe Angebotspramie der TE
Connectivity hinweisen kann, anderseits aber auch auf eine historische eher tiefe Bewertung der

Schaffner Namenaktien an der Borse aufgrund ihrer geringen Liquiditat bzw. engen Marktes.

Basierend auf der Wertbandbreite von CHF 423 bis CHF 482 und dem Ergebnis der DCF Bewertung von
CHF 452 pro Schaffner Namenaktie beurteilen wir das Barangebot der TE Connectivity in der Hohe von

CHF 505 pro Schaffner Namenaktie aus finanzieller Sicht als fair und angemessen.

Zirich, 7. September 2023

Raiffeisen Schweiz Genossenschaft

sig. Matthias Spiess sig. Niklaus Mdiller
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Anhang

Anhang 1: Tabelle der vergleichbaren Gesellschaften

Name Sitz Rechnungslegung Bdérse  Wahrung Ende des Geschaftsjahres UW (CHF Mio.) Umsatzwachstum in Berichtswahrung EBITDA- Marge
per11.8.2023 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E
- 1
Eaton Corporation plc Ifand US-GAAP NYSE usD 3112.2022 84°871 5.7% 11.5% 5.8% 20.3% 20.9% 212%
Amphenol Corporation USA US-GAAP NYSE usb 3112.2022 50'477 16.1% -2.5% 6.7% 24.7% 23.5% 23.9%
TE Connectivity Ltd. Schweiz US-GAAP NYSE UsD 30.09.2022 40’238 9.1% -14% 5.3% 24.2% 215% 22.3%
Murata Manufacturing Co., Ltd. Japan US-GAAP TSE JPY 3103.2023 29'616 -6.9% -2.0% 10.1% 27.3% 27.8% 314%
Delta Electronics, Inc. Taiwan Taiwan GAAP TWSE TWD 3112.2022 25'779 22.2% 8.9% 13.2% 15.7% 15.4% 16.1%
TDK Corporation Japan IFRS TSE JPY 3103.2023 13’768 14.7% -5.5% 6.1% 16.8% 18.0% 19.6%
Littelfuse, Inc. USA US-GAAP NasdaqGS usD 3112.2022 6'253 20.9% -5.3% 5.6% 26.7% 22.7% 23.0%
Belden Inc. USA US-GAAP NYSE usD 3112.2022 3'993 13.3% 4.0% 4.0% 17.3% 17.6% 17.5%
Taiyo Yuden Co., Ltd. Japan Japan GAAP TSE JPY 3103.2023 3'248 -8.6% 13% 10.4% 20.9% 18.8% 24.3%
Hirose Electric Co.,Ltd. Japan IFRS TSE JPY 3103.2023 3'145 1.9% -3.2% 5.9% 35.1% 32.6% 33.1%
LEM Holding SA Schweiz IFRS SWX CHF 3103.2023 2’331 8.8% 5.0% 8.1% 26.3% 25.9% 26.3%
Walsin Technology Corporation Taiwan Taiwan GAAP TWSE TWD 3112.2022 1584 -16.2% na na 23.2% na na
Huber+Suhner AG Schweiz Swiss GAAP FER SWX CHF 3112.2022 1213 10.6% 2.9% 4.0% 13.7% 13.7% 14.1%
discoverlE Group plc UK UK GAAP LSE GBP 3103.2023 917 18.4% 2.2% 3.6% 14.3% 14.6% 14.6%
XP Power Limited Singapur IFRS LSE GBP 3112.2022 783 20.8% 6.3% 3.2% 13.9% 210% 22.2%
AQ Group AB (publ) Schweden IFRS OM SEK 3112.2022 690 28.9% na na 9.5% na na
Sumida Corporation Japan IFRS TSE JPY 3112.2022 653 32.1% na na 7% na na
Bel Fuse Inc. USA US-GAAP NasdaqGS usD 3112.2022 581 20.4% -0.5% -0.7% 14.3% 13.6% na
InTiCa Systems SE Deutschland IFRS XTRA EUR 3112.2022 57 -5.0% 15% 10.0% 9.1% 9.3% 9.4%
Median Longlist 3’145 13.3% 1.4% 5.8% 17.3% 19.8% 22.2%

Quellen: Capital 1Q, Raiffeisen, Geschaftsberichte, Berechnung der UW durch Raiffeisen auf Basis der letzten verfigbaren Bilanzzahlen
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Anhang 2: Tabelle der vorangegangenen Transaktionen (CompAc-Methode)

Transaktionsinformationen Multiples

Datum Zielgesellschaft Beschreibung Zielgesellschaft Kaufer UWN(Iiir:) ';JSD UW/Umsatz  UW/EBITDA UW/EBIT
05.01.2022 Royal Power Solutions Amerikanischer Hersteller von elektronischen Konnektoren fir Automotive- und Industrieanwendungen Eaton Corp plc 612 3.9x 13.6x 29.1x
15.04.2021 Schaffner Power Magnetics Power Magnetics Division der Schaffner Holding AG AQ Group AB 24 1.0x na nm
08.03.2021 Laird Performance Materials* Chinesischer Hersteller von EMV Komponenten und weiteren Produkten DuPont de Nemours Inc 2300 4.9x na na
22.07.2019  Souriau-Sunbank Connection Technologies** Franzésischer Hersteller von Konnektoren fir die Industrie, Verteidigung und Luftfahrt Eaton Corp plc 920 2.6x 12.0x na
16.04.2019  Coil-Tran Corporation (Hobart Electronics) ~ US Hersteller von Drosseln und magnetischen Komponenten discoverlE Group plc 15 1.2x 7.2x 7.8x
22.05.2018  Pulse Electronics Corp US Hersteller von passiven Filtern fir diverse Sektoren Yageo Corporation 721 1.8x na 16.6x
19.01.2017  PKC Group Oyj Finnischer Hersteller von elektronischen Komponenten fir diverse Sektoren Samvardhana Motherson International Limited 731 0.8x 11.6x 25.9x
20.07.2016  INTERCONTEC Produkt GmbH Deutscher Hersteller von Konnektoren, Kabelkomponenten und elektromagnetischen Komponenten TE Connectivity Ltd 336 5.2x 15.3x 15.7x
31.05.2016 Polatis, Inc. US Hersteller von optischen Netzwerkschaltern HUBER+SUHNER AG 26 1.6x na nm
09.11.2015 TE Connectivity Ltd. (CPD Business) Verkauf des Segments Stromkreisschutz von TE Connectivity mit mehrheitlichen Aktivitdten im Automotive  Littelfuse, Inc. 348 1.8x 9.2x na
02.11.2015  Hutchinson Technology Incorporated US Hersteller von Prazisionskomponenten fiir elektronische Gerate, insbesondere Hard Disks TDK Corporation 218 0.9x 14.9x nm
02.03.2015 Pulse Electronics Corporation US Hersteller von passiven Filtern fir diverse Sektoren Oaktree Capital Management LP 132 0.4x 8.8x 16.3x
05.06.2014  Noratel AS Norwegischer Hersteller von Drosseln und elektronischen Komponenten discoverlE Group plc 123 1.0x 8.2x 10.6x
28.04.2014 Power-One Inc (Power solutions business) US Hersteller von Umwandlern und weiteren elektronischen Komponenten Bel Fuse Inc. 117 0.5x na na
09.09.2013  Molex LLC US Hersteller von elektronischen und faseroptischen Komponenten, Verbindungselementen und Schaltern Koch Industries, Inc. 6506 1.8x 11.1x 18.5x
28.03.2011 Spectrum Control Inc US Hersteller von EMV Komponenten und weiteren Produkten API Technologies Corp 262 1.6x 9.6x 12.8x
31.07.2008  Epcos AG Deutscher Hersteller von passiven elektronischen Komponenten, unter anderem EMV TDK Corporation 2184 1.3x 10.5x 46.3x
26.09.2007  Densei-Lambda K. K Japanischer Hersteller von Schaltnetzteilen TDK Corporation 363 0.8x 7.8x 45.8x
02.02.2006  Artesyn Technologies, Inc. US-Hersteller von Stromwandlern firr Infrastrukturapplikationen Emerson Electric Co 474 1.1x 13.5x 35.9x

Median 348.2 1.3x 10.8x 17.5x

Quellen: Mergermarket, S&P Capital 1Q, Geschaftsberichte und Pressemitteilungen

*)  Der EBITDA Multiplikator liegt auf Basis der Pressemitteilung von DuPont mutmasslich oberhalb des Median Multiplikators von 10.8x, ist aber auf Basis der ¢ffentlich verfligbaren Informationen

nicht quantifizierbar

**) EBITDA Multiplikator gemass Pressemitteilung Eaton Corp plc
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Anhang 3: Pramien in éffentlichen Ubernahmetransaktionen an der SIX Swiss Exchange

seit 1. Januar 2011 — Ausgewahlte Transaktionen

Total

.. Datum der Transaktionswert Beteiligung Beteiligung Minimales Pramie basierend
Zielgesellschaft Ubernehmende Gesellschaft - X N Zielgesellschaft  Zielgesellschaft .
Ankundigung (Eigenkapital in . - . Akzeptanzniveau auf VWAP
: bei Ankiindigung erreicht
CHF Mio.)

Feintool International Holding AG  Artemis Beteiligungen Ill AG 17.01.2011 267 33% 81% 50% 7%
Uster Technologies AG v Toyota Industries Corporation 08.11.2011 393 29% 99% 67% 48%
Newave Energy Holding AG ABB Schweiz AG 12.12.2011 169 0% 99% 67% 36%
Acino Holding AG Pharma Strategy Partners GmbH 02.10.2013 398 0% 94% 67% 53%
Victoria Jungfrau Collection AG 2 Aevis Holding SA 24.10.2013 86 1% 71% 51% 70%
Publigroupe SA Swisscom AG 17.04.2014 473 23% 98% 67% 73%
Nobel Biocare Holding AG Danaher Corporation 15.09.2014 1'997 5% 97% 67% 7%
Swisslog Holding AG KUKA Aktiengesellschaft 25.09.2014 338 0% 92% 67% 14%
Micronas Semiconductor Holding AG TDK Corporation 17.12.2015 210 0% 94% 67% 70%
Kuoni Reisen Holding AG Kiwi Holding AG 02.02.2016 1'360 0% 91% 67% 34%
Syngenta AG China National Chemical Corporation 03.02.2016 44'807 0% 95% 67% 31%
gategroup Holding AG HNA Group Co. 11.04.2016 1'384 1% 96% 67% 37%
Charles Voégele Holding AG Sempione Retail AG 19.09.2016 54 18% 95% 70% 0%
Actelion Ltd Janssen Holding GmbH 26.01.2017 30064 0% 93% 67% 46%
Goldbach Group AG Tamedia AG 22.12.2017 223 0% 97% 50% 4%
CEVA Logistics AG CMA CGM S.A. 26.11.2018 1656 25% 98% - 12%
Sunrise Communications Group AG Liberty Global plc 12.08.2020 4979 0% 97% 67% 32%
Vifor Pharma AG CSL Behring AG 14.12.2021 10'743 0% 94% 80% 37%
Valora Holding AG Fomento Econémico Mexicano, S.A.B. de C.V. 05.07.2022 1140 0% 97% 67% 57%

Durchschnittlich bezahlte Pramie 35%

Die Pramienanalyse beinhaltet selektierte Transaktionen (exklusive Immobilien und Finanzintermedidre) mit 100% Baranteil, bei welchen zudem auch ein Kontrollerwerb stattfand.
' Angebot wurde von der Anbieterin erhht

2 Bieterwettbewerb

Quellen: Takeover.ch, SIX Swiss Exchange, Raiffeisen
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Anhang 4: Berechnung des Beta Faktors

Verwendete Unternehmen fiir Beta Berechnung

Levered Nettoverschuldung / Unlevered Unlevered

Vergleichsgesellschaften Grenzsteuersatz”

9 9 Beta" Marktkapitalisierung Faktor® Beta”
Amphenol Corporation 1.25 5.4% 21.1% 0.96 1.20
TE Connectivity Ltd. 1.33 9.2% 21.0% 0.93 1.24
Delta Electronics, Inc. 1.05 (3.2)% 19.9% 1.03 1.07
TDK Corporation 0.96 17.5% 30.1% 0.89 0.86
Littelfuse, Inc. 1.29 9.3% 17.3% 0.93 1.19
Murata Manufacturing Co., Ltd. 0.91 (4.8)% 24.0% 1.04 0.95
Durchschnitt 1.13 5.6% 22.2% 0.96 1.09
Median 1.15 7.3% 21.1% 0.95 1.13

Nicht beriicksichtigte Unternehmen fiir die Beta Berechnung

Verdleich lschaft Levered Nettoverschuldung / G " 22 Unlevered Unlevered
ergieichsgeselschatten Beta" Marktkapitalisierung renzsteuersatz  caktor? Beta”

Huber+Suhner AG 0.69 (8.2)% 14.8% 1.08 0.74
discoverlE Group plc 0.98 8.1% 33.2% 0.95 0.93
XP Power Limited 1.33 45.5% 21.8% 0.74 0.98
Bel Fuse Inc. 1.73 5.8% 4.8% 0.95 1.64
InTiCa Systems SE 0.90 96.7% 69.0% 0.77 0.69
Durchschnitt 1.13 29.6% 28.7% 0.90 1.00
Median 0.98 8.1% 21.8% 0.95 0.93

1) Quelle: Capital 1Q, Datum 11.08.2023. Berechnung Betas: 5-Jahres Regression gegen den S&P 500 Index (US-Aktien),
den MSCI EAFE Index (Aktien in Europa) auf der Grundlage der monatlichen Renditen) oder MSCI Emerging Markets
(Aktien in Asien)

2) Dreijahresdurchschnitt der vergangenen Steueraufwande

3) Unlevered Faktor = 1/1+(1-Grenzsteuersatz) * (Fremdkapital/Marktkapitalisierung)

4) Unlevered Beta = levered adjustiertes Beta * unlevered Faktor

Die Vergleichsgesellschaften Huber+ Suhner AG, discoverlE Group plc, XP Power Limited, Bel Fuse Inc. und InTiCa Systems SE sind aufgrund der geringen Kapitalisierung und
Liquiditat und der daraus resultierenden Verzerrung des Betas (bspw. wegen hoheren bid-ask Spreads und langeren Handelsintervallen) bei der Ermittlung des fur die

Berechnung des WACC relevanten Betas nicht berlcksichtigt worden. Sie sind hier nur der Vollstandigkeit halber aufgefihrt.
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Anhang 5: Liquiditatsanalyse

12 Monate vor monatlicher Median der téaglichen ...in % desFree Liquiditatskriterium von 0.04%des
Ankindigung Handelsvolumen®*) Float Free Floats erfullt?
Aug 22 169 0.032% Nein
Sep 22 77 0.015% Nein
Okt 22 66 0.013% Nein
Nov 22 24 0.004% Nein
Dez 22 71 0.013% Nein
Jan 23 174 0.033% Nein
Feb 23 72 0.014% Nein
Mar 23 199 0.038% Nein
Apr 23 41 0.008% Nein
Mai 23 205 0.039% Nein
Jun 23 82 0.015% Nein
Jul 23 62 0.012% Nein

*) Handelstage mit Handelswolumen 0 gehen mit dem Wert 0 in die Medianberechnung ein

Quelle der tagllichen Handelswolumen: S&P Capital IQ (bzw. Bloomberg)

Berechnung Free Float

Anzahl Schaffer Namenaktien (Emissionszahl)
"Die Anzahl Aktien sind die Aktien, die sich im Umlauf befinden.
Sie bilden das gesamte Aktienkapital, welches vollumfanglich
gezeichnet und ganz oder teilweise liberiert und im
Handelsregister eingetragen ist. Nicht zum umlaufenden Kapital
zahlt bedingtes oder genehmigtes Kapital. Die Anzahl Aktien wird
zur Berechnung der Freefloat-Marktkapitalisierung verwendet."
(Definition 3.1 der SIX geméass Reglement fir Aktienindizes und
Real Estate Indizes)

abzuglich:
Schaffner Aktien im Festbesitz (> 5%), ohne Fonds etc.
Erwerbsposition der BURU Holding AG, Cham

Anzahl Aktien

%

635940

(109'455)

100.0%

-17.21%

Free Float / Free Float Faktor

Schwellenwert von 0.04% des Free Floats

526’485

211

82.79%
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