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Anlageurte1l Margin of Safety n.a.
o X . . Aktienkennzahlen

Die fur die Weiterentwicklung des Flughafens notwendigen Schlusskurs am 26.11.2007 (EUR) 51,00
< Ausbauplanungen sind anhaltend umstritten. Die Lufthansa als Fraport- Anzahl der Aktien (Mio.) 90,5
g Eigner neben den Gebietskorperschaften ist nicht primar an der Marktkapitalisierung (Mio. EUR) 4.616
op— . . . . . oy . 9
@ Wertsteigerung interessiert, sondern an giinstigen Konditionen fiir das Freefloat (%) 29,29
c eigene Transportgeschaft. Die bislang gute strategische Position des Bewertungskennzahlen
o Flughafens (,,Festung”) wird damit zunehmend in Frage gestellt. Der 2007e 2008e
0 Flughafen Minchen ist dank eines besseren Ausbaupotenzials inzwischen KGV 231 24,3
- deutlich b itioniert als Fraport. Der ,faire Wert“ je Aktie liegt nach EV/Umsatz 2 29
c eutlich besser positioniert als Fraport. Der ,faire Wert“ je Aktie liegt nac EV/EBIT 151 144
% unserer neuen Berechnung bei 43,10 EUR (bisher 41,54 EUR). Fiir die KCEV 10,0 10,6
5 Berechnung zogen wir ein EBIT von 424 Mio. EUR heran, das wir unter Dividendenrendite (%) 2,3 2,3
© zuklinftigen Normalbedingungen ab dem Jahr 2011 fir erreichbar halten Termine
qJ . : : “«
R (EBIT-Marge: 15,1%). Das Rating bleibt ,Verkaufen®. 20.03.08 Gj. 2007
g 08.05.08 Q1 2008
c Unternehmensdaten . ) .
= (in Mio. EUR / IFRS) 2005 2006 2007¢ p e Rl | T S T
U Umsatz 2.090 2.144 2324 2.448 52-Wochen-Hoch/Tief (EUR) 64,25/45,64
5 99. Vj. (%) 4,6 2,6 84 *>3 absolut (%) M 3M 12M
g EBIT . 307 330 331 346 31 63 -10,2
xE 99- Vj. (%) . 91 7,8 0,2 *4  relativ gg. (PP) M 3M 12M
el EBIT-Marge (@) 14,7 15,4 14,2 141 \DAX 98 147 159
@ Nettoergebnis 161 229 204 194 ¢ ASSIC ALL SHARE
v g9. Vj. (%) +18,2 +42,2 -10,9 51 (XETRA) 89 128 -186
5 Nettomarge (%) 7,7 10,7 8,38 7,9
b= Cashflow 491 485 463 444
] EK-Quote (%) 54,2 54,1 53,2 52,4 =
©
]
aal Daten je Aktie (in EUR) 2005 2006 2007e 2008e 60

Ergebnis 1,78 2,51 2,21 2,10 . 1

Cashflow 5,42 5,32 5,11 4,80 b

Dividende 0,90 1,15 1,15 1,15 50 1 n [
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Die Fraport AG ist Eigentiimerin und Betreiberin des Flughafens Frankfurt und zahlt zu den
auch international fllhrenden Unternehmen beim Betrieb von Flughafen. Wesentliche

inldndische Beteiligungen bilden die Flughdfen Hahn, Saarbriicken und Hannover. Als Full-
Service-Anbieter ist die Fraport AG an vielen Standorten weltweit aktiv, so z.B. in Antalya
und Lima. Die Geschafte werden in den vier Geschaftsbereichen Verkehrs- und
Terminalmanagement (Aviation), Handels- und Vermietungsmanagement (Retail &
Properties), Bodenverkehrsdienste (Ground Handling) und ausldndische Aktivitdten (External
Activities) abgewickelt. Der Bereich External Activities umfasst alle Beteiligungen, die nicht in
die Geschéftsprozesse am Standort Frankfurt eingebunden sind. Neben den eigenen
Betriebsaktivitaten bietet Fraport sein Know-how auch als Berater und Dienstleister an.
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Highlights

e Das Land Hessen und die Stadt Frankfurt, die 31,8% bzw. 20,3% halten, bleiben
dem Konsortialvertrag entsprechend, der einen Anteil von mehr als 50% bis Ende
des Jahres 2010 vorschreibt, unverandert investiert. Dies sichert die Fraport AG vor
einer Uberraschenden Fremdibernahme ab.

e Das Wachstum des Frankfurter Flughafens ist limitiert. Der Minchner Flughafen
wachst demgegentuber weiter dynamisch und liegt auch hinsichtlich der
Kundenzufriedenheit deutlich weiter vorn (lt. des britischen
Marktforschungsunternehmens ,,Skytracks®).

¢ In wenigen Wochen beginnen die Vorbereitungen fir den Bau des neuen
Flugsteigs AO am Terminal 1, der mit 790 Metern Lange und einer Gesamtfldache
von 160.000 Quadratmetern ab dem Winterflugplan 2011 eine Kapazitat von
jahrlich 6 Mio. Passagieren bieten wird. Dort sollen weitere 7 Positionen fir
GroRRraumflugzeuge bzw. 11 Positionen fur Kurzstreckenjets entstehen.

e In Peru besitzt Fraport inzwischen 100% der Anteile am Flughafen Lima. Uber die
Weitergabe eines Teils der Anteile an peruanische Investoren fuhrt Fraport derzeit
Gesprache, das Unternehmen wird aber mindestens 60% behalten.

e FUr die Beteiligung am chinesischen Flughafen Xi'an erwartet Fraport die
endgultige Genehmigung durch die chinesischen Behorden in Kiirze. Fraport will
sich gerade in boomenden Markten wie China und Indien mit weiteren Aktivitaten
engagieren.

Geschaftsentwicklung

Neun Monate: In den ersten neun Monaten 2007 stieg der Konzernumsatz um 8,3% auf
fast 1,8 Mrd. EUR. Das EBITDA, das im ersten Halbjahr vor allem durch die
Sondereffekte des Vorjahres noch um gut 5% fiel, lag bis September immerhin um 0,7%
Uber dem Vorjahreswert bei gut 490 Mio. EUR. Das EBIT erhohte sich von 321 Mio. EUR
auf 326 Mio. EUR. Die EBIT-Marge fiel leicht von 19,8% im Vorjahr auf 18,6%. Das
Konzernergebnis erreichte bis September bedingt durch positive Steuereffekte fast 219
Mio. EUR, 9,2% mehr als im Vorjahr. Das hohe Ergebnis vom Vorjahr wird
voraussichtlich nicht wieder erreicht, weil im vierten Quartal 2006 hohe Einmaleffekte
Uberproportional zum damaligen Jahresergebnis beitrugen.

Drittes Quartal: Im dritten Quartal legte der Umsatz um 8,5% auf 630 Mio. EUR zu. Die
EBIT-Marge blieb mit rd. 25% im Vorjahresvergleich stabil.

BayernLB
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Perspektiven

Fur das Gesamtjahr 2007 gehen wir trotz der Kapazitatsengpasse von einem Passagier-
Plus von ungefahr 2% im Vergleich zum Vorjahr aus. Auch der Umsatz wird. u.E.
zulegen. Das EBITDA (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen) wird trotz
hoher positiver Sondereffekte des Vorjahres in 2007 wieder die GroRenordnung des
Vorjahres erreichen. Fur das EBIT erwarten wir 331 Mio. EUR, woraus sich eine deutlich
verschlechterte Marge von 14,2% (Vorjahr: 15,4%) ergibt. Die langfristigen Perspektiven
sind angesichts der Kapazitdtserweiterungsprobleme insgesamt ungulnstig.

BayernLB
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Allgemeiner Hinweis:

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhéltnissen und den angesprochenen
Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Herausgabe der vorliegenden Information am 27.11.2007. Die vorliegende
Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverldssig und genau geltenden allgemein zuganglichen Quellen,
ohne dass wir jedoch eine Gewahr fir die Vollstdndigkeit und Richtigkeit der herangezogenen Quellen Gbernehmen
kénnen. Insbesondere sind die dieser Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit noch
auf ihre Vollstandigkeit (und Aktualitat) Gberprift worden. Eine Gewahr flr die Richtigkeit und Vollstandigkeit konnen
wir daher nicht ibernehmen. Die vorliegende Veroffentlichung dient ferner lediglich einer allgemeinen Information
und ersetzt keinesfalls die personliche anleger- und objektgerechte Beratung. Fir weitere zeitndhere Informationen
stehen lhnen die jeweiligen Anlageberater zur Verfligung.

Die Bayerische Landesbank hat organisatorische Vorkehrungen in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und
aufsichtsrechtlichen Regelungen getroffen, um Interessenkonflikte im Zusammenhang mit der Erstellung von
Finanzanalysen zu vermeiden. Insbesondere bestehen unternehmensinterne Informationsschranken, die den Analysten

den Zugang zu Insiderinformationen versperren.

Die Bayerische Landesbank unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Postfach
50 01 54, 60391 Frankfurt.

Fur diese Publikation wurde der Schlusskurs an folgendem Borsenplatz herangezogen:
Fraport Frankfurt Stock Exchange
Die Aktualisierung erfolgt Anlass bezogen, auf das Einstellen der Coverage wird vorab hingewiesen.

Bitte beachten Sie auch die Hinweise auf unserer Webseite www.bayernlb.de unter Research.

Bewertungshinweis

* BayernLB Value Research - Empfehlungssystematik der wertorientierten Aktienanalyse
(modifizierter Value Ansatz Graham’scher Pragung)

Definitionen/Pramissen

Fairer Wert Der faire Wert entspricht dem Aktienkurs, bei dem das Unternehmen - unter der
Annahme normalisierter zuklnftiger Bedingungen - nach klassischen Value-Kriterien
angemessen bewertet ist.

»Margin of Safety” Die ,,Margin of Safety“ (,,Sicherheitsspanne“) ist die Differenz zwischen dem
gegenwadrtigen Aktienkurs und dem fairen Wert (gemessen als Abschlag vom fairen
Wert, wenn gilt: Aktienkurs < fairer Wert).

Indikativer Zeithorizont der Anlageempfehlung: 24 Monate

Bedeutung der
Empfehlungen

Kaufen Die ,,Margin of Safety“ ist gréRRer als 20%.
Halten Die ,,Margin of Safety” liegt in der Spanne von 0% bis einschlieBlich 20%.
Verkaufen Der faire Wert liegt unter dem gegenwadrtigen Aktienkurs.

BayernLB
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Letzte abweichende Empfehlung
(innerhalb der vergangenen 12 Monate)

keine abweichende Empfehlung

Verteilung der Empfehlungen

Verteilung der Empfehlungen der letzten drei Monate insgesamt und fiir die Unternehmen, fiir die in den letzten 12
Monaten Investmentbanking-Dienstleistungen erbracht wurden.

Verteilung aller Empfehlungen

Kaufen  Ubergewichten Halten Neutral Verkaufen  Untergewichten

30% 4% 43% 5% 12% 6%

Verteilung aller Empfehlungen auf Emittenten, fiir die in den letzten 12 Monaten Investment
Banking-Dienstleistungen erbracht wurden

Kaufen Ubergewichten Halten Neutral Verkaufen  Untergewichten

31% 4% 23% 11% 12% 19%

Die Verteilung bezieht sich auf alle Aktien, Unternehmensanleihen, Covered Bonds und Staatsanleihen, fir die das
Research der BayernLB eine Empfehlung ausspricht.

Disclaimer fur Lander auRerhalb Deutschlands

Diese Publikation ist nicht fiir eine Veroffentlichung in Landern und eine Verteilung an Personen bestimmt, wenn die
Verteilung, Veroffentlichung oder Verwendung den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen des
jeweiligen Landes zuwiderlaufen wiirde und die Bayerische Landesbank dadurch einer Eintragungs- und
Lizenzverpflichtung unterldge. Insbesondere ist diese Publikation nicht fiir eine Verteilung in den USA, Kanada und
Japan bestimmt. Sie ist lediglich fiir eine Verteilung in den Lindern Deutschland, Osterreich, Schweiz,
Niederlande, Italien, Danemark, Norwegen, Finnland, Portugal, Ungarn, Schweden, Spanien und GroBbritannien
im Rahmen der unten beschriebenen Einschrankungen bestimmt.

Diese Publikation ist urheberrechtlich geschiitzt. Die Vervielféltigung von Informationen oder Daten, insbesondere die
Verwendung von Texten, Textteilen oder Bildmaterial bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung der Bayerischen
Landesbank. Alle Warenzeichen, Servicebezeichnungen und Logos, die in dieser Publikation verwendet werden, sind
Warenzeichen bzw. Servicebezeichnungen oder eingetragene Warenzeichen bzw. Servicebezeichnungen der
Bayerischen Landesbank.

Diese Publikation wurde ohne Mitwirkung der jeweiligen Emittenten, die Gegenstand der Publikation sind, erstellt.
Diese Publikation dient ausschlieflich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch
ein Angebot zum Kauf, Verkauf oder der Zeichnung von Finanzinstrumenten dar. Einzelheiten zu der Ausgestaltung der

erwahnten Finanzinstrumente sind dem jeweiligen Verkaufsprospekt zu entnehmen.

Diese Publikation wird in GroBbritannien durch die Bayerische Landesbank verteilt; sie ist nicht als Aufforderung fiir
eine Anlageentscheidung im Sinne von § 21 des britischen Financial Services and Markets Act 2000 ("FSMA") zu

BayernLB
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verstehen. Soweit diese Publikation eine Aufforderung darstellen sollte, so ist diese nur gerichtet an:

(i) "Investment Professionals" im Sinne von § 19(5) des britischen Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2005 (in der jeweils giiltigen Fassung; the "Financial Promotion Order”); oder

(i) Personen, die unter § 49(2)(a) bis (d) der Financial Promotion Order fallen; und

(iii) alle sonstigen Personen, an die die Publikation zuldssigerweise fir die in § 21 FSMA genannten Zwecke gerichtet
werden darf ("relevant persons").

Personen, die nicht zu dem vorstehenden Personenkreis gehoren, kénnen sich nicht auf diese Publikation stiitzen und
auf ihrer Basis Anlageentscheidungen treffen.

Diese Publikation wird in Italien durch die Bayerische Landesbank ausschlieflich an "professional investors"
(institutionelle Investoren) gemaf den dortigen gesetzlichen Bestimmungen verteilt.

Diese Publikation wird in der Schweiz durch die Bayerische Landesbank geméaf den dortigen gesetzlichen
Bestimmungen verteilt.

Diese Publikation wird in Finnland durch die Bayerische Landesbank ausschlieBlich an ,,professionelle Investoren®
gemaR der Definition des Finnischen Securities Market Act (495/1989, wie erganzt) verteilt.

Diese Publikation wird in Ungarn durch die Bayerische Landesbank ausschlieflich an institutionelle Anleger versandt,
welche die Risiken einer Geldanlage in Wertpapieren kennen. Diese Publikation ist nicht als Veranlassung zu sehen, ein
Investment-Engagement einzugehen, Wertpapiere zu zeichnen oder zu kaufen. Der Versand dieser Publikation ist
ebenfalls nicht als Erteilung einer Anlageberatung bzw. —empfehlung ("befektetési ajanlas") im Sinne des Gesetzes Nr.
CXX von 2001 Uber Kapitalmarkte, Ziffer 81 (2) f), zu verstehen.
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