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52 W Hoch: 3,10 Euro
52 W Tief: 2,24 Euro
Durchs. Tagesvolumen : 48.003 €.*

* Quelle Deutsche Borse (Frankfurt Parkett und Xetra, 12 Monate)

dl..LJ.ULJJJruLuI.LJIJ‘..LJ,IJ.m}m_._.I.a] l . lLL.‘IL..IL_E'2
Jun ol Aug Sep Ok

2007 Feb Mz Ap Ma b MNov  Dez

VeraulRerung zweier Beteiligungen zum Jahresende egssert Ergebnissituati-
on der TFG Capital AG in 2007 deutlich

Noch vor Beendigung des abgelaufenen Geschaftsj@@@7 konnte die TFG Ca-
pital AG (TFG) zwei VerduRRerungen von Beteiligungarkiinden, die jeweils
noch im Geschaftsjahr 2007 ergebniswirksam werden.

Zum einen wurde die 6,97 %ige Beteiligung an demstdder flir optoelektroni-

sche, kundenspezifische Chips EPIGAP Optoelektr@itbH, anséassig in Berlin,
verauRert. Uber die Einzelheiten, so auch dem Yéskaeis, wurde zwischen den
Parteien Stillschweigen vereinbart. Aber die TFG&rafigte, dass mit dem Erlos
eine positive Rendite auf das eingesetzte Kapitaireschaftet wurde. Das Unter-
nehmen erwirtschaftete zuletzt sehr gute MargemnbDeh ist auf Grund der klei-
nen Unternehmensgrof3e anzunehmen, dass der Varag8entrag fur die TFG nur
im niedrigen bis mittleren sechsstelligen Bereielytl

Zum anderen konnten die Anteile an der KISTERS As@&auft werden. TFG hat
an dem Unternehmen, das auf Softwarel6sungen élExergiewirtschaft speziali-
siert ist, ihren kompletten Anteil von 19,75 % uddart. Der Verauf3erungserlos ist
dabei nicht bekannt gegeben worden, da die Par&i#schweigen vereinbart ha-
ben, jedoch erzielte die TFG einen Ertrag von rdfidMio. €. Die KISTERS AG
war die grof3te Unternehmensbeteiligung im Privatef@lio, mit einem Anteil am
Buchwert des Gesamtportfolios zum Halbjahr 2007 mord 10 %. Der Buchwert
des Portfolios lag zum Halbjahr 2007 bei 31,40 MioDamit sollte der Marktwert
fur die Anteile an der KISTERS AG im Rahmen derngaktion bei etwas unter 8
Mio. € gelegen haben. Wir gehen davon aus, dass sicYietkaufserlos ebenfalls
in dieser GroRenordnung bewegt hat.

Mit den beiden VeraufRerungen wurden die betriebhickrtrage der Gesellschaft
nochmals deutlich verbessert. Anstelle der bisheadeten 6,3 Mio£€, gehen wir
nun davon aus, dass sich die gesamten betrieblEEhgige im Geschaftsjahr 2007
auf 11,15 Mio £ belaufen werden.

* In dieser Studie ist der mit der Notation verbund
chen Interessenskonflikten entnehmen Sie bitte http
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iew/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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Durch den erfolgreichen Verkauf der KISTERS AG wwt EPIGAP Optoelektro-
nik GmbH erhdhen sich aber auch die Personalaufwegeh. Durch die variablen
Gehaltsbestandteile wird sich der Personalaufwawth mnseren Schatzungen von
den bisher erwarteten 0,70 M®auf rund 0,95 Mio€ erhdhen.

Auch die Ergebnisse werden mit den Verkédufen hahefallen, als bisher von uns
erwartet. Die bisherige Prognose, dass ein ErggimisAktie in Hohe von 0,18
(nach auRRerordentlichen Aufwendungen) erzielt wgtdnach den beiden Verkaufen
Uberholt. Allein aus dem Verkauf der KISTERS AG deirein Verauf3erungsertrag
von 0,38€ pro TFG-Aktie erlost. Wir gehen nun davon aussdash das Ergebnis
pro Aktie fur 2007 auf 0,4& belaufen wird. Unsere Prognose fur das Gesamtjahr
wird damit angehoben.

Die Unterbewertung der TFG wird mit den jingsteaniaktionen nochmals unter-
strichen und dartber hinaus sogar ausgebaut. Dess@awinn-Verhéaltnis (KGV)
verbessert sich mit den beiden Verkaufen merkliotl liegt erwartungsgemalf bei
nur noch 5,0. Auch der faire Wert pro Aktie der TE@Ite damit gestiegen sein.
Auf Grund der nicht ausreichenden Informationeniigézh den Veraul3erungsprei-
sen, die durch die Stillschweigevereinbarungenrmgdiind, sind exakte Aussagen
Uber die Wertsteigerungen nur schwer méglich. Wahnen jedoch damit, dass der
Net Asset Value durch die VerauRRerung der KISTERS Konservativ gerechnet
um mindestens 3,5 Mi& bzw. 0,30€ pro Aktie erhoht wird. Auch den fairen Wert
pro Aktie erhdhen wir entsprechend von zuletzt &281f nunmehr 3,58.

Nachdem die Aktie der TFG bereits auf Basis demnaltursziels von 3,28 eine
deutliche Unterbewertung aufweist, hat sich dieshrden beiden Beteiligungsver-
aulerungen und der damit verbundenen Anhebungadtes \Wertes pro Aktie auf
3,53€ noch verscharft. Die Aktie wird an der Borse niitean Abschlag von Uber
30 % gehandelt. Auch die beiden Meldungen habeandaislang noch nichts gean-
dert.

Um dieser Unterbewertung der Aktie Rechnung zuetnadpat die TFG den Riick-
kauf eigener Aktien beschlossen. Vom 6. Dezemb8i7 2i)s zum 6. Juni 2008 be-
absichtigt die Gesellschaft bis zu 594.925 eigekieA, bzw. 5 % des Grundkapi-
tals, zu erwerben. Damit gibt auch die Gesellschaftklares Signal und bestatigt
unsere Einschatzung, dass der Aktienkurs derzgit nien Wert des Portfolios wi-
derspiegelt. Wir bekraftigen daher unser bisheriRaing KAUFEN.
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8 1 Disclaimer / Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus
dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die
Verfasser die grotmdogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und
dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder
Haftung fur deren Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschwei-
gend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder
GBC noch die einzelnen Verfasser bernehmen eine Haftung fur Schaden, welche aufgrund der
Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch
zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es
oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer,
dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Ent-
scheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere, des
oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlief3lich auf der Grundlage
von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang
mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele
erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht,
kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus In-
vestitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedurfen stets der Beratung durch
einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht
werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Per-
sonen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment Advertisement)
(Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung
dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt
sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uiber etwaige Beschran-
kungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis diese Beschrankung zu beachten,
kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze
oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vor-
genannten Beschrankungen.

8 2 Offenlequng moglicher Interessenskonflikte nach 8§ 34 b WpHG

Zur Einsichtnahme mdglicher Interessenskonflikte in Bezug auf diese Analyse im Zeitpunkt der Ve-
réffentlichung besuchen Sie bitte unsere Homepage, mittels den unten aufgefiihrten Link.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/98/

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information
zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt wer-
den. Eine Verwendung dieses Dokuments aulRerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert
grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu
einer Ubertragung von Nutzungs- und Verdéffentlichungsrechten gekommen ist.; E-Mail: of-
fice@gbc-ag.de
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