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Stirken und Chancen

Wachstumsstarkes Geschift: Mit den beiden Stand-
beinen Bauprojekte und Immobilienentwicklung
hat sich KSH in Siidostasien eine hervorragende
Marktposition erarbeitet. Zwischen 2004 und 2006
konnte der Umsatz bereits um 52 Prozent p.a. auf
117,96 Mio. SGD gesteigert werden, wihrend sich
der Gewinn von 4,5 auf 5,3 Mio. SGD erhéht hat.

Boomende Miirkte: Die Immobilienbranche in Asien
befindet sich in einer dynamischen Expansionspha-
se und bietet glinzende Perspektiven fir die weitere
Entwicklung von KSH. Der aktuelle Auftragsbe-
stand liegt bei 287,9 Mio. SGD und damit bei dem
2,5-fachen Umsatz des Geschiftsjahres 2005/06.

Starke Substanz: Trotz dieser hervorragenden Aus-
sichten liegt die gesamte aktuelle Kapitalisierung
nur geringfiigig itber dem Wert eines einzigen der
vielen Assets, der 69-prozentigen Beteiligung an ei-
nem Biiroturm in Tianjin (China). Die Stadt diirfte
als Olympiastadt und — wie erst kiirzlich bekannt
gegeben — als Standort fir die dritte chinesische
Borse besonders am Immobilienboom teilhaben.

Krasse Unterbewertung: Vor diesem Hintergrund
sehen wir den fairen Wert bei 0,803 Euro je Aktie,
gleichbedeutend mit einem Kurspotenzial von rund
140 Prozent.

Schwiichen und Risiken

Zyklisches Projektgeschiift: Die Baubranche unterliegt
in der Regel ausgeprigten zyklischen Schwankun-
gen. Eine — derzeit allerdings nicht absehbare — Ver-
schlechterung der Rahmenbedingungen in Asien
wiirde auch die finanzielle Performance von KSH
negativ beeinflussen.
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Performance (1 Monat) 2,4 %

&-Umsatz (30 Tage) 34 Tsd. Euro

Kennzahlen
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Unternehmensprofil

Die in Singapur ansdssige KSH Holding zahlt nach einer mehr als 30-jahrigen
Firmenhistorie zu den renommiertesten Bauunternehmen des Stadtstaates. In
den siebziger Jahren startete die Gesellschaft die Geschiftstitigkeit als Zulieferer
von Stahlprofilen fiir groflere Bauvorhaben. In der Folgezeit konnte sich KSH
von einem Subunternehmen zu einem Generalanbieter weiterentwickeln, der
heute tblicherweise Einzelprojekte im zweistelligen Millionen-Bereich betreut.
Zur Diversifizierung der Aktivititen wurde Anfang der neunziger Jahre die Ent-
wicklung von Grundstiicken und Immobilien als zweites Standbein aufgebaut.
Zudem erfolgte eine Expansion in die benachbarten Mirkte von China und Ma-
laysia. Gefithrt wird die Gruppe nach wie vor von den drei Griindern, die zu-
sammen mit einem weiteren langjihrigen Vorstand rund 72 Prozent der Anteile
halten. Die hohe Kontinuitit im Management war dabei ein entscheidender Er-
folgsfaktor fiir das dynamische Wachstum des Unternehmens in den letzten
Jahrzehnten. Auf diese Weise konnte nicht nur ein auflerordentliches Fachwis-
sen, sondern auch ein umfangreiches Kontaktnetzwerk aufgebaut werden — die
existenzielle Voraussetzung fiir lukrative Auftrige in der Bauwirtschaft.

Das Unternehmen ist als Holding organisiert, bei der die operative Geschiftsti-
tigkeit durch eigenstindige Tochter ausgefithrt wird. Die gegenwirtige Konzern-
struktur ist in der folgenden Ubersicht dargestellt. Sie ist das Ergebnis einer
grundlegenden Neuordnung der Besitzverhiltnisse, die im Vorfeld des im Feb-
ruar erfolgten Borsengangs vollzogen wurde.

K.SH Holdings
100% 100% 100%
KSHEC KSH Cverseas K.SH Realty
100% 9.0 §9.0% 58.3%2
TTX
TTX
Techpath Property Duford
Real Estate Management
a2, 79"
JHTD

Organigramm von KSH Holding; (1) Joint-Venture mit chinesischen Partnern, (2) Joint-Venture
mit Partner aus Hong-Kong, (3) Assoziiertes Unternehmen; Quelle: Unternehmen
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Das Stammgeschift der Gruppe, die Betreuung von Bauprojekten in Singapur,
ist bei der bereits 1979 gegriindeten Tochter Kim Seng Heng Engineering Const-
ruction (KSHEC) angesiedelt. Diese verfiigt im Stadtstaat tiber ein hervorragen-
des Standing, das sie sich in den vergangenen Jahrzehnten durch die erfolgreiche
Abwicklung von Groflprojekten fiir private und offentliche Auftraggeber auf-
bauen konnte. Das aktuelle Vorzeigeobjekt der Baufirma ist die Beteiligung an
der Errichtung eines Luxuswohnviertels auf der vor Singapur liegenden Insel
Sentosa. Die mittlerweile aufgebaute hohe Reputation zeigt sich auch an der stei-
genden Anzahl der von KSHEC betreuten Groflauftrige: Wihrend in der Ver-
gangenheit die meisten Projekte einen Umfang von maximal 30 Mio. SGD hat-
ten und noch Ende Mirz 2004 lediglich ein groflerer Kontrakt vorlag, tiber-
schritten Mitte 2006 bereits vier Bauvorhaben diese Grenze. Dabei profitiert die
Gesellschaft von dem erstklassigen Rating durch die Building and Construction
Authority (BCA) von Singapur. In dem Segment ,allgemeine Bauvorhaben®
stuft die staatliche Bauaufsichtsbehérde die KSH-Tochter derzeit mit der hochs-
ten Bewertung Al ein, was die Ubernahme offentlicher Auftrige in unbe-
schriankter Hohe ermoglicht.

Aufbauend auf dieser hervorragenden Positionierung im Heimatmarkt hat die
Gesellschaft 2006 mit der vollstindigen Ubernahme des malayischen Konkur-
renten Techpath die Expansion ins Nachbarland gewagt. Direkt im Anschluss an
diese Transaktion hat die neue Tochter einen Bauauftrag tiber 32 Mio. SGD fiir
die Errichtung eines Automobil-Montagewerks in Malaysia erhalten. Auftragge-
ber war der in Singapur ansdssigen Automobilhersteller Tan Chong & Sons Mo-
tor, der unter anderem als Auftragsfertiger fiir Nissan titig ist.

Auf Basis der umfangreichen Expertise bei Baumafinahmen hat das Management
1990 die strategische Entscheidung getroffen, in den verwandten Bereich der
Immobilienentwicklung zu expandieren. Die hierbei abzudeckende Leistungspa-
lette reicht von der Identifizierung geeigneter Grundstiicke, iiber die Planung
und Realisierung von Bauten, bis zur eigenstindigen Vermarktung der fertigen
Wohnungen, Hiuser oder Geschiftsgebdude. Der Einstieg erfolgte zunichst auf
dem Heimatmarkt Singapur iiber den Kauf der Firma KSH Realty, die in der
Folgezeit vor allem kleinere Wohneinheiten fiir private Abnehmer entwickelt
hat.

Angezogen von der Wachstumsdynamik Chinas hat die Gruppe auch in diesem
zweiten Geschiftsfeld den Sprung ins Ausland vollzogen. Den Anfang markierte
1997 das Joint-Venture TTX Real Estate, im Rahmen dessen zusammen mit chi-
nesischen Partnern ein 36-stockiger Biiroturm fir die Stadt Tianjin in China
entworfen, gebaut und vermarktet wurde. In der Folgezeit wurden allerdings bis-
lang lediglich 20 Prozent der Flichen verkauft. Im Zuge der Asienkrise waren vo-
ribergehend die Preise eingebrochen, so dass eine Vermietung zundchst attrakti-

3 Unternehmensprofil



Hohe Dynamik in
Singapur

Enormes Potenzial in
China

Research-Studie | KSH Holdings Ltd. / 23. April 2007

ver erschien. Im letzten Geschiftsjahr konnte damit eine ansehnliche Mietrendi-
te (bezogen auf den Buchwert) von rund 10 Prozent erwirtschaftet werden. Das
dabei notwendige Gebiudemanagement erfolgte — regulierungsbedingt — durch
eine eigenstindige Gesellschaft, TTX Property Management. Das zweite chinesi-
sche Grofprojekt wurde mit dem Teilerwerb des Hong Konger Unternehmens
Duford im Jahr 2001 eingeleitet. Die Tochter halt ihrerseits seit 2002 eine Betei-
ligung an der Projektentwicklungsgesellschaft JHTD, die einen groflen Wohn-
park in der Stadt Tongzhou in der Nihe von Peking errichtet und vermarktet.
Im letzten Jahr konnte hier die vorletzte Projektphase erfolgreich abgeschlossen
werden. Mittlerweile wurden 1.860 Wohneinheiten und Geschiftsrdume mit ei-
ner Fliche von rund 190.000 m” erstellt und zu 95,9 Prozent auch verkauft.

Markt und Wetthewerh

KSH Holdings profitiert bei der Akquise weiterer Bauprojekte von der hohen
Wirtschaftsdynamik in Siidostasien, wo gerade der Heimatmarkt Singapur in
den vergangenen Monaten mit einem tiberraschend starken Wachstum aufwar-
ten konnte. Hier legte das Bruttoinlandsprodukt in den letzten beiden Quartalen
mit annualisierten Raten von 7,9 Prozent und 7,2 Prozent zu. Davon profitieren
konnte auch der Bausektor, dessen Leistung zu Jahresanfang um rund 7 Prozent
gewachsen ist (Quelle: dpa, 10.04.2007). Die Nachfrage wird dabei vor allem
durch den prosperierenden Immobilienmarkt belebt. Die Preise fiir Biiros und
Luxusimmobilien haben in den letzten zwei Jahren mit hohen zweistelligen Ra-
ten zugelegt. Ein Ende des Booms ist zum jetzigen Zeitpunkt nicht absehbar,
zumal Singapur nach einem Einbruch in den neunziger Jahren im Vergleich zu
den Metropolen der westlichen Industrielinder noch tiber ein erhebliches Nach-
holpotenzial verfiigt. Fiir eine zusitzliche Geschiftsbelebung diirften zudem
mehrere anstehende Grof3projekte sorgen. Dazu zihlen der Bau des ,Business
Financial Centre“ oder die Fertigstellung der gigantischen Sport- und Freizeit-
einrichtung ,,Sports Hub®. In Malaysia hingegen hat der Bausektor wesentlich
linger an den Folgen der Asienkrise gelitten und erst Ende 2006 wieder ein ge-
ringes Wachstum erreicht. Angesichts von mehreren angekiindigten Infrastruk-
turprojekten ist allerdings auch hier eine stirkere Belebung zu erwarten (Quelle:
www.bciasia.com, 14.02.2007).

Mit einer durchschnittlichen BIP-Steigerungsrate von iiber 10 Prozent in den
letzten vier Jahren zihlt China derzeit zu den am stirksten expandierenden Lin-
dern weltweit (Quelle: Bundesagentur fiir Auflenwirtschaft, Wirtschaftsdaten
kompakt). Durch die hohe Wirtschaftsdynamik soll sich die Mittelschicht mit
einem durchschnittlichen Jahreseinkommen von 3.000 bis 5.000 US-Dollar zwi-
schen 2005 und 2011 auf 290 Mio. verfiinffachen — ein enormes Nachfragepo-
tenzial fiir den Wohnungsbau (Quelle: The McKinsey Quarterly, The value of
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China’s emerging middle class). Verstirkt wird der Bedarf zusitzlich durch eine
kontinuierliche Migration aus lindlichen Gebieten: Die UNO schitzt, dass bis
2020 jedes Jahr zwischen 16 und 22 Mio. Menschen in die Stidte ziehen, so dass
die Stadtbevolkerung in diesem Zeitraum um 300 Mio. anwachsen wird. Dies
bedeutet eine geschitzte zusitzliche Nachfrage nach 6 Mrd. Quadratmetern stid-
tischem Wohnraum (Quelle: www.chinaeconomicreview.com, 03.04.2007).

Angesichts dieses gigantischen Potenzials konkurrieren allerdings auch zahlrei-
che Unternechmen um attraktive Immobilienprojekte in dem chinesischen
Markt. Nach Einschitzung von KSH gibt es dabei nur geringe Eintrittsbarrieren
und daraus resultierend einen intensiven Wettbewerb, vor allem mit lokalen An-
bietern. In diesem Umfeld will sich das Unternehmen auf Basis der langjahrigen
Bauerfahrung vor allem mit innovativen Konzepten und einem modernen De-
sign zu giinstigen Preisen behaupten. Wesentlich tiberschaubarer ist die Konkur-
renzsituation dagegen im Bausektor des Heimatmarktes. Zwar finden sich auch
hier mehrere dhnlich aufgestellte Anbieter — beispielsweise die ebenfalls in Sin-
gapur ansissigen Baufirmen Tiong Seng Contractors, Hexacon Construction o-
der Wee Hur Construction — aber durch das Spitzen-Rating kann sich die Grup-
pe von vielen kleineren Wettbewerbern absetzen. Dies umso mehr, als nach An-
gaben der Gesellschaft die Zahl der Unternehmen, die von der BCA mit einer
Top-Bewertung (B1 bis Al) eingestuft wurden, in den letzten finf Jahren sogar
zuriickgegangen ist. Deshalb geht das Management davon aus, bei kiinftigen
Ausschreibungen fiir Groflprojekte noch hiufiger erfolgreich zu sein.

Strategie

Die verstirkte Akquise von Auftrigen mit einem Volumen von bis zu 75 Mio.
SGD zidhlt zu den strategischen Kernzielen der Gesellschaft. Das Management
geht davon aus, dass bei diesen Projekten deutlich hohere Margen erzielbar sind
als bei kleinen Bauvorhaben. Zudem diirfte von der Beteiligung an grof3en Pres-
tigeobjekten ein nicht zu unterschitzender Reputationseffekt ausgehen. Um den
Zugang zu Kontrakten von dieser Gréflenordnung zu verbessern, hat KSH im
Februar dieses Jahres das IPO an der Borse in Singapur durchgefiihrt. Durch die
Ausgabe von 25 Mio. Aktien zum Preis von 0,36 SGD sind dem Unternehmen
nach Abzug der Emissionskosten rund 6,75 Mio. SGD zugeflossen. Etwa 40 Pro-
zent der Summe sind fiir die Vorfinanzierung des Umlaufvermogens vorgesehen,
wodurch sich das Ausmafl der bewiltigbaren Projekte deutlich erhoht hat. Zu-
dem sollte die Notierung im Mainbord der Borse Singapur fiir ein verbessertes
Ansehen und fiir eine grolere Bekanntheit des Unternehmens sorgen.

KSH hat die Produktion von Baustahl und Stahlprofilen — die Wiege ihrer Ge-
schiftstitigkeit — in den vergangenen Jahrzehnten fortgesetzt, um damit den Be-
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darf der eigenen Bauvorhaben zu decken. Damit wurde die unternehmenseigene
Fabrik, die bis zu 1.500 Tonnen Stahl p.a. produzieren kann, allerdings nur zum
Teil ausgelastet. In den letzten Jahren hat der Auslastungsgrad durch groflere
Bauauftrage aber deutlich zugenommen und lag im ersten Quartal 2007 bei 53,3
Prozent — nach lediglich 26,7 Prozent im Jahr 2004. Wegen der kontinuierlich
anziehenden Projektvolumina erwartet das Management zukiinftig einen weiter-
hin stark wachsenden Bedarf. Aus diesem Grund flief3t ein Teil der Erlose aus
dem Borsengang in die Modernisierung der Fabrik, die dadurch ihre Kapazitit
auf 3.000 Tonnen p.a. erweitern wird.

Ein weiterer Schwerpunkt des kiinftigen Wachstums wird auf neue Entwick-
lungsprojekte in China gelegt. Fiir das auflerordentlich erfolgreich verlaufene
Wohnpark-Projekt in Tongzhou steht noch ein abschliefender Ausbauschritt
iiber 20.000 m” Fliche an. Da sich der Verkaufspreis pro Quadratmeter in den
letzten Jahren von 2.800 RMB auf 5.600 RMB (Stand September 2006) verdop-
pelt hat, diirfte auch diese vergleichsweise kleine Mafinahme noch ansehnliche
Ertridge abwerfen. Auf Basis eines mittlerweile stark ausgebauten Kontaktnetz-
werks mit lokalen Firmen und Behorden sollte es der Gruppe im Anschluss ge-
lingen, weitere aussichtsreiche Gelegenheiten, vor allem im Umfeld der grofien
Metropolen, zu identifizieren. Zur Vorbereitung eines neuen Projekts in der
Stadt Zhuozhou — ebenfalls in der Nihe der Hauptstadt — hat die Tochter Du-
ford mit zwei lokalen Partnern einen Letter of Intent unterzeichnet. Derzeit lau-
fen Verhandlungen iiber die exakten Parameter des Vorhabens.

Geschiftsentwicklung

Die KSH-Gruppe ist in den letzten beiden Geschiftsjahren stark gewachsen und
hat ihren Umsatz zwischen 2003/04 (per 31. Mirz) und 2005/06 von 52,6 Mio.
SGD auf 117,96 Mio. SGD mehr als verdoppelt (siehe folgende Ubersicht). We-
sentlicher Wachstumstreiber war dabei das Baugeschiift, dessen Erlgse in Folge
der Akquise und Umsetzung von mehreren Grofprojekten um durchschnittlich
52 Prozent pro Jahr auf zuletzt 113,2 Mio. SGD gestiegen sind. Die konsolidier-
ten Einnahmen aus dem Flichenverkauf in dem Biiroturm in Tianjing sind im
gleichen Zeitraum stark geschwankt und lagen nach 0,36 Mio. SGD (2003/04)
und 9,6 Mio. SGD (2004/05) im letzten Geschiftsjahr schliellich bei 1,18 Mio.
SGD. Der hohe Wert fiir 2004/05 resultiert dabei zum groéfiten Teil (8,2 Mio.
SGD) aus einem Abschluss aus dem Jahr 1999, der nach einer gerichtlichen Kla-
rung erst in der vorletzten Finanzperiode umsatzwirksam wurde. Durch die
Vermietung noch nicht verkaufter Biiroflichen in Tianjing hat die Gesellschaft
zusitzlich Mieteinnahmen generiert, die in den letzten drei Geschiftsjahren von
3,2 auf 3,56 Mio. SGD angestiegen sind.
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(Mio. SGD) GJ 2003/04 GJ 2004/05 GJ 2005/06
Umsatz 52,64 91,65 117,96
Jahrestiberschuss 4,54 4,95 5,31

Geschiiftsentwicklung von KSH; Quelle: Unternehmensangaben

Die Projektentwicklungsgesellschaft JHTD hingegen wird aufgrund der Beteili-
gungshohe von 32,7 Prozent nur als assoziiertes Unternehmen eingestuft und
daher nicht konsolidiert. Der grofle Verkaufserfolg bei dem Wohnpark kommt
daher nicht in den Umsatzerlgsen zum Ausdruck, sondern nur im Ergebnisbei-
trag aus assoziierten Gesellschaften. Dieser konnte in den vergangenen drei Jah-
ren von Null, iiber 0,32 Mio. SGD auf 1,53 Mio. SGD im Geschiftsjahr 2005/06
gesteigert werden. Dass auf der Gruppenebene im selben Zeitraum trotzdem nur
ein verhiltnismiflig geringer Anstieg des Jahresiiberschusses von 17 Prozent auf
5,3 Mio. SGD zu verzeichnen war, ist auf einen Riickgang der Bruttomarge im
Baugeschift zurtickzufiihren (von 14,9 auf 6,0 Prozent). Allerdings hat KSH be-
wusst voriibergehend auf Rendite verzichtet, um gréf3ere Projekte zu akquirieren
und den Marktanteil auszubauen.

Im ersten Quartal der laufenden Finanzperiode (per Ende 30.06.2006 — weitere
Zahlen wurden noch nicht veréffentlicht) hat sich die Marge im Baugeschift
wieder auf 8,0 Prozent (Vorjahr: 5,9 Prozent) erholt. Infolgedessen konnte der
Gewinn aus den vollkonsolidierten Geschiftsfeldern um 9,7 Prozent auf 0,5 Mio.
SGD erhoht werden. Durch brancheniibliche Schwankungen bei der Abrechung
von Projektfortschritten reduzierte sich der Gruppen-Umsatz dabei von 25,7 auf
19,7 Mio. SGD. Fiir die deutliche Ausweitung des Uberschusses auf der Kon-
zernebene sorgte erneut der Beitrag aus den assoziierten Gesellschaften, der auf
0,58 Mio. SGD (+137 Prozent) zulegte. In Summe lag der Nachsteuergewinn der
gesamten Gruppe bei 0,66 Mio. SGD, nach 0,51 Mio. SGD im vergleichbaren
Vorjahreszeitraum (siehe folgende Ubersicht).

(Mio. USD, Prozent) 1. Quartal 05/06 1. Quartal 06/07 Verinderung
Umsatz 25,67 19,70 -23,3%
Jahresiiberschuss 0,51 0,66 +29,0%

Quartalsentwicklung von KSH; Quelle: Unternehmensangaben

Dass der gesunkene Erlos im ersten Quartal kein Indikator fiir die weitere Ent-
wicklung der Gesellschaft ist, zeigt der aktuelle Auftragsbestand von 287,9 Mio.
SGD — mebhr als das Doppelte der Umsitze aus dem Geschiftsjahr 2005/06. Dar-
in enthalten ist ein zuletzt von der Tochter KSHEC akquiriertes Grof8projekt, in
dessen Rahmen in Singapur ein fiinfstockiger Shopping-Komplex errichtet wer-
den soll. In dieser Order sieht das Management eine erste Bestdtigung fiir die
vorgenommene strategische Ausrichtung auf hohere Volumina. Ein weiterer
Auftrag (im Volumen von 7,2 Mio. SGD) konnte zudem auch von der malayi-
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schen Tochter Techpath vermeldet werden, womit die Ubertragbarkeit des Ge-
schiftsmodells auf das Nachbarland erneut bestitig wurde. Zusitzliche Dynamik
fiir die kiinftige Akquise verspricht nun der steigende Bekanntheitsgrad nach
dem erfolgreichen Borsengang vom Februar. Die 18,9-fache Uberzeichnung des
angebotenen Aktienvolumens dokumentiert, dass die Investoren die Wachs-
tumsstrategie der Gesellschaft fiir schliissig erachten.

Mit dem Kauf von 2,7 Mio. Aktien war die Emirates Investment Group iiber den
Ableger Emirates Tarian bei dem IPO der grofite Einzelinvestor. Im Rahmen die-
ser Beteiligung wurde zudem mit dem Staatsfonds aus den Vereinigten Arabi-
schen Emiraten (VAE) eine strategische Kooperation vereinbart. Fiir KSH ergibt
sich aus dem weit reichenden Netzwerk des Partners der Zugang zu einem weite-
ren Milliardenmarkt. Gerade die VAE weisen bei Luxusbauprojekten im Bezug
auf Grofle und Struktur eine hohe Ahnlichkeit zu Singapur auf und bieten sich
daher als Kandidat fiir eine weitere Auslandsexpansion an. Dartiber hinaus hatte
die Emirates Investment Group bereits im Jahr 2006 umfangreiche Investitionen
in den Immobiliensektor des Stadtstaates angekiindigt, so dass sich auch auf dem
Heimatmarkt Gelegenheiten fiir eine Vertiefung der Zusammenarbeit bieten
dirften.

Bewertung

Das faire Bewertungsniveau von KSH Holdings ermitteln wir anhand eines ein-
fachen Modells der Ertragsdiskontierung, das auf der Schitzung der wesentli-
chen Werttreiber Umsatz, Nettorendite und Eigenkapitalkosten beruht.

Den Diskontierungszins als Maf? fiir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 3,0
Prozent (Rendite 10-jahriger Government-Bonds) und eine langfristige Risiko-
priamie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen. Fiir die Risikoeinschét-
zung ist der aus Marktdaten statistisch ermittelbare Wert fiir den Betafaktor we-
gen der kurzen Notierungsdauer nicht geeignet, weswegen wir uns an funda-
mentalen Faktoren orientieren. Der Bausektor zihlt grundsitzlich zu den zykli-
schen Branchen, deren Umsatz mit der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
stark schwankt. Bei schwidcheren Rahmenbedingungen ist daher mit entspre-
chenden Auftragsriickgingen bei KSH zu rechnen. Auch das Immobilienent-
wicklungsgeschift ist aufgrund des Projektcharakters vergleichsweise diskonti-
nuierlich und erfordert zudem hohe Vorleistungen fiir den Grundsstiickserwerb
und die Ausfithrung der Baumafinahmen. In Summe sehen wir deshalb eine im
Vergleich zum Marktportfolio deutlich hohere Risikoposition und taxieren das
Beta auf 1,5. Auf Basis dieser Annahmen ergibt sich ein Figenkapitalkostensatz
von 11,0 Prozent.

8 Bewertung



Langfristiger
Branchenaufschwung

Fairer Wert 0,803 Euro
je Aktie

Sehr konservativer
Bewertungsansatz

Research-Studie | KSH Holdings Ltd. / 23. April 2007

Zum jetzigen Zeitpunkt sind schwichere gesamtwirtschaftliche Rahmenbedin-
gungen fiir KSH nicht absehbar. Stattdessen ist davon auszugehen, dass sich der
Boom auf den Immobilienmirkten in China und Singapur auf absehbare Zeit
fortsetzt. Auch in Malaysia scheint die langjidhrige Krise tiberstanden, so dass der
Bausektor in Zukunft wieder zulegen diirfte. Dank des sehr erfahrenen Mana-
gements und des hohen Renommees in Singapur sollte KSH von dem Bran-
chenwachstum erheblich profitieren. Um dem zyklischen Charakter des Ge-
schifts trotzdem auch bei der Umsatz- und Gewinnschitzung Rechnung zu tra-
gen, haben wir nur eine sehr konservative Projektion der kiinftigen Geschifts-
entwicklung unterstellt. Nach einem durchschnittlichen Umsatzzuwachs von 52
Prozent zwischen 2003/04 und 2005/06 unterstellen wir fiir die laufende und die
folgende Geschiftsperiode lediglich Steigerungsraten von 20 Prozent, die wir zu-
dem gegen Ende des Detailprognosezeitraums sukzessive bis auf 5 Prozent ab-
schmelzen lassen. Angesicht der derzeit stark wachsenden Nachfrage kann sich
das Unternehmen im Rahmen dessen auf Projekte mit hoheren Margen kon-
zentrieren. Als Resultat dieser Entwicklung erwarten wir einen Anstieg der Net-
tomarge bis auf 5,5 Prozent im Geschiftsjahr 2008/09. Zur Abbildung einer
moglichen Verschiarfung des Wettbewerbs im asiatischen Raum reduzieren wir
auch diesen Wert ab 2011 sukzessive bis auf 5,0 Prozent. Die folgende Tabelle
zeigt den prognostizierten Geschiftsverlauf von KSH fiir die nichsten acht Jahre,
wie er sich auf der Grundlage der zuvor getroffenen Annahmen einstellt:

Geschiftsjahr (31.03.) 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15
Umsatz (Mio. SGD) 156,0 187,2 2153 247,6 272,3 2928 307,4 3228
Wachstum 20,0% 150% 150% 10,0% 7,5% 50%  5,0%
Nettorendite 53%  55% 55% 54% 53% 52% 51%  5,0%
Gewinn (Mio. SGD) 83 103 11,8 134 144 152 157 16,1
Gewinnwachstum 24,5% 150% 12,9% 8,0% 55% 3,0%  2,9%

Im Anschluss an den skizzierten Detailprognosezeitraum unterstellen wir ein
»ewiges Ertragswachstum von 2 Prozent. In Summe ergibt sich hieraus ein fai-
rer Wert fir KSH von 144,8 Mio. SGD bzw. 70,8 Mio. Euro. Umgerechnet auf
die derzeit umlaufenden 88,12 Mio. Aktien entspricht das einem fairen Wert pro
Aktie von 1,64 SGD, bzw. 0,803 Euro — ein Aufwirtspotenzial von rund 140 Pro-
zent.

Trotz des enormen Kurspotenzials sind wir bei der Bewertung sehr konservativ
vorgegangen. Allein das aktuelle Auftragsvolumen tbertrifft unsere Umsatz-
schitzung fiir 2007/08 um das Doppelte. Auch wenn das Unternehmen sicher-
lich nicht den kompletten Orderbestand bereits in der laufenden Geschiftsperi-
ode umsetzen kann, sollte die Prognose damit gut abgesichert sein. Zusatzge-
schifte aus der Verbindung mit der Emirates Investment Group sind dabei noch
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gar nicht berticksichtigt. Gestiitzt wird unsere Einschitzung zudem durch die
hohe Substanz, iiber die das Unternehmen schon heute verfiigt. Das renommier-
te Immobilienbewertungsunternehmen DTZ hat den Wert der noch nicht ver-
kauften Fliche beim Biiroturm in Tianjin im Vorfeld des IPO auf 71,65 Mio.
SGD taxiert. Nach dem Abzug von Verbindlichkeiten (rund 10 Mio. SGD) ergibt
sich allein daraus fiir die KSH-Beteiligung von 69 Prozent ein Nettosubstanzwert
von 42,5 Mio. SGD oder 71 Prozent der aktuellen Marktkapitalisierung der ge-
samten Gruppe. Da Tianjin mittlerweile u.a. als Standort fiir die dritte chinesi-
sche Borse ausgewdhlt wurde und zudem zu den Olympiastandorten 2008 zihlt,
ist es durchaus realistisch, dass sogar noch hohere Preise erzielt werden kénnen
als im Wertgutachten angenommen. Im Gegensatz dazu wird die Immobilie der-
zeit mit einem Abschlag von 30 Prozent auf die Expertenschitzung bilanziert.
Schon ein Verkauf in Hohe des berechneten Marktwertes bedeutet damit einen
Gewinn von 14,5 Mio. SGD fiir KSH, der in unseren Prognosen vorsichtshalber
nicht beriicksichtigt wurde.

KSH hat sich in den vergangenen Jahrzehnten mit dem Baugeschift in Singapur
und der Immobilienentwicklung in China in stark wachsenden Mirkten hervor-
ragend positioniert. Nach der Etablierung eines weiteren Standbeins in Malaysia
konnte die Beteiligung der Emirates Investment Group nun sogar den Weg in
den Milliardenmarkt auf der arabischen Halbinsel ebnen. Trotz dieser hervorra-
genden Geschiftsperspektiven ist das Unternehmen an der Borse derzeit ledig-
lich mit einem KGV07/08 von 7,3 bewertet. Die aktuelle Marktkapitalisierung
wird zudem durch den Wert einer Beteiligung an einem Biiroturm in China
weitgehend abgedeckt, so dass der Investor die kiinftigen Gewinne aus dem
wachstumsstarken Bau- und Immobiliengeschift gleichsam ,geschenkt® be-
kommt. Auf dieser Basis sehen wir derzeit einen fairen Wert von 0,803 Euro je
Aktie. Angesichts eines Kurspotenzials von 140 Prozent — bei einem konservati-
ven Bewertungsmodell — ist die Aktie ein klarer Kauf.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung. Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b

81667 Miinchen

Tel.: +49 (0) 89/4477 16-0
Fax: +49(0) 89 /44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de

11 Uber Performaxx



Research-Studie | KSH Holdings Ltd. / 23. April 2007

Disclaimer

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fir Kapitalmarktteilnehmer
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berticksichtigt und finden in keiner Weise Anwen-
dung. Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten
oder zum Titigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage
fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich
bei Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverléssig halt. Be-
ziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorherge-
henden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemif} §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Hauser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Re-
search GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen in den nichsten 18 voraussichtlich
eine Studie und vier Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Mo-
naten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
(keine, Erststudie)

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwdlf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen“ ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,,U-
bergewichten eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,,Untergewich-
ten® eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen® eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,,Spekulativ kaufen
bedeutet eine mégliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment” eine mogliche Wert-
steigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mit-
wirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Privention und Behandlung von Interessen-
konflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzana-
lysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwénde gedndert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unter-
nehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Un-
ternehmen.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. moglichen Interessenkonflikte gegeben: 4)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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