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Unternehmensprofil:
Branche: Beteiligungen Mitarbeiter: 6
Fokus: kleine und mittelstandische Firmensitz: Marl, D

Unternehmen in Expansionspha- Grindung: 1994

sen Vorstand: Herr Udo Treichel

WKN: 744950 A 744950 TFG, Tageschart [Close] - 15.05.2007 - 13.05.2008 - 213 EUR
ISIN: DE0007449506 j:
Borsenkurzel: TFG :g;
Anzahl Aktien: 11,898 Mio. gi
Marktkap.: 26,06 Mio. € -23
Streubesitz: 67,54 % By
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* Quelle Deutsche Borse (Frankfurt Parkett und Xetra, 12 Monate)

In Mio. € 2005 2006 2007 2008e
Betriebliche Ertrage 1,906 7,091 6,375 10,500
EBITDA 0,223 5,104 4,770 8,070
EBIT -1,056 4,225 -0,747 7,540
Jahresuberschuss -6,734 2,052 -5,271 5,158
In Euro

Gewinn je Aktie vor ao* -0,25 0,23 -0,42 0,46
Gewinn je Aktie nach ao -0,57 0,17 -0,44 0,43
Dividende je Aktie 0,10 0,10 0,00 0,10
In %

EBITDA-Marge 11,70 % 71,98 % 74,82 % 76,86 %
EBIT-Marge -55,40 % 59,58 % -11,72 % 71,81 %
Dividendenrendite 4,88 % 0,00 % 4,88 %
Kennzahlen

Net Asset Value 37,53 31,83 -
NAV/Aktie 3,15 2,68 -
Share Price/NAV 0,70 0,82 -
KGV 12,70 neg. 5,05
KBV (31.12.2007) 1,15

* ao = aullerordentliches Ergebnis

Highlights:

. Sonderfaktoren und Marktumfeld belasten Unternehmensergebnis

. Erfolgreiche VerauRerung der KISTERS AG in 2007 im Q1 2008 er-
tragswirksam

. Veraul3erung der Beteiligung an KSR Kuebler AG im 1 HJ 2008

. Mehrere Exit-Kandidaten im Portfolio

ene mogliche Interessenskonflikt zu berticksichtigen
J/Imww.gbc-research.de/index.php/publisher/articlev

. N&here Informationen zu mdgli-
iew/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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Seit 1994 Erfahrung
im Beteiligungsge-
schaft

MILACO GmbH mit
9,57 % groRte Aktio-
narin

Streubesitz bei 74 %

Unternehmen
Profil

Die 1994 als Technologiefonds gestartete TFG Capital AG (TFG) ist vorwie-
gend im deutschen Beteiligungsmarkt aktiv. Nachdem sich die Gesellschaft
in den ersten Jahren im Venture Capital-Bereich engagierte, liegt der
Schwerpunkt der Investitionstéatigkeiten heute auf mittelstandischen Unter-
nehmen, die sich in einer Expansionsphase befinden. Aber auch Unterneh-
mensnachfolgen oder MBOs kénnen ein Investmentthema sein. Auf der an-
deren Seite stehen auch unterbewertete bérsennotierte Small- und Micro-
caps im Investmentfokus. Mit dem Ansatz des ,Investment Engineering” sol-
len verborgene Potenziale gehoben werden.

Ziel der Gesellschaft ist es, die Diversifizierung zwischen notierten und un-
notierten Gesellschaften so ausgewogen wie mdglich zu halten. Eine Bran-
chenfokussierung wird dabei jedoch nicht verfolgt. Durch eine gleichzeitige
aktive Unterstlitzung sollen die Beteiligungen weiterentwickelt werden, um
diese mit einer hohen Rendite weiterverduf3ern zu kénnen. Dabei kann die
TFG Capital AG, neben dem eigenen Analyseteam, auf ein umfangreiches
und erfahrenes Partnernetzwerk zurtickgreifen.

Aktionarsstruktur

Anteilseigner Anzahl der Aktien In %
MILACO GmbH 1.138.044 9,57 %
Jirgen Leschke 1.112.965 9,35 %
bmp AG 816.237 6,86 %
Streubesitz 8.831.254 74,22 %
Gesamt 11.898.500 100,00 %

Der Grof3teil, rund 74 % der Aktien der TFG befinden sich im Streubesitz.
GrofRter Einzelaktionar ist die MILACO mit einem Stimmrechtsanteil von 9,57
%. Daneben gibt es mit der bmp AG sowie Jirgen Leschke zwei weitere Ak-
tionare mit einem Anteil von Uber 5 %. Insgesamt hat die TFG 11.898.500
auf den Inhaber lautende Stiickaktien ausstehen, mit einem Nennbetrag von
jeweils einem Euro.

Bis zum 4. August 2011 ist der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrates
erméachtigt, das genehmigte Kapital in Hohe von 3, 95 Mio. € auszunutzen.
Auf der kommenden Hauptversammlung am 20. Mai 2008 soll zudem weite-
res genehmigtes Kapital in Hohe von 2,00 Mio. € geschaffen werden.

Aktionarsstruktur
MILACO;
9,57% Jurgen
Leschke;
9,35%
bmp AG;

6,86%

Streubesitz;
74,22%
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Geschéftsentwicklung 2007

Die gesamten betrieblichen Ertrage waren im Geschaftsjahr 2007 gegenuber
2006 rucklaufig. Insgesamt musste ein Rickgang um 0,72 Mio. € auf 6,38
Mio. € verzeichnet werden.

Malgeblichen Einfluss auf die Entwicklung der betrieblichen Ertrage hatte
dabei das schwierige Kapitalmarktumfeld in der zweiten Jahreshalfte, ausge-
I6st durch die Subprimekrise in den USA. Diese wirkte sich negativ auf die
Bdrsen und den M&A- sowie IPO-Markt aus. Dennoch konnten im Jahres-
verlauf VerduRerungen im Private Portfolio erreicht werden. Wéahrend die
Epigap Optoelektronik GmbH in 2007 verauf3ert wurde, konnte zudem Ende
des Jahres ein Vertrag Uber die VerduRRerung der Kisters AG geschlossen
werden. Die Ertrége aus der VeraulRerung der Kisters AG wurden jedoch,
anders als zunachst kommuniziert, nicht mehr im Geschaftsjahr 2007 ver-
bucht. Eine aufschiebende Bedingung fiihrte dazu, dass die ergebniswirksa-
me Vereinnahmung erst in 2008 erfolgte. Im Public Portfolio nutzte TFG die
gute Performance der Augusta Technologie AG sowie der Geratherm AG im
ersten Halbjahr 2007, um jeweils einen erfolgreichen Ausstieg zu realisieren.

Entwicklung der betrieblichen Ertrage und des EBIT
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Das Ergebnisniveau des Vorjahres konnte nicht gehalten werden. Das EBIT
lag mit —0,75 Mio. € deutlich unter dem in 2006, als 4,23 Mio. € erwirtschaf-
tet wurden. Zuruckzufiihren war dieser Rickgang vor allem auf Sonderbe-
lastungen und Abschreibungen auf Wertpapiere im Zuge der Kapitalmarkt-
turbulenzen.

Seit mehreren Monaten befinden sich die internationalen und deutschen Ka-
pitalmarkte in einer Abwartsbewegung, ausgelost durch die Hypotheken—
und Finanzkrise in den USA. Dadurch gerieten auch die bérsennotierten Be-
teiligungen der TFG unter Kursdruck. Da sich die Kursverluste auch zu Be-
ginn des Jahres fortsetzten, wurden die Rickgénge als nachhaltig und vor-
aussichtlich dauerhaft klassifiziert und die Bewertung der bérsennotierten
Wertpapiere daher nach dem Vorsichtsprinzip zu den niedrigeren Kursen
zum 08.02.2008 bewertet. Dadurch vergréRRerte sich der Abschreibungsbe-
darf gegeniber dem 31.12.07 nochmals um 0,99 Mio. € auf 3,29 Mio. €. Ins-
gesamt, inklusive Abschreibungen auf Beteiligungen des Anlagevermdgens
und weitere Wertpapiere, belief sich der Wertberichtigungsbedarf auf 5,49
Mio. €.
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Zudem wurde in 2007 die seit dem Jahr 2004 andauernde Betriebspriufung
fir die Geschaftsjahre 1999-2002 abgeschlossen. Der Anderungsbescheid
sieht eine Nachzahlung in H6he von 6,41 Mio. € vor, wogegen jedoch bereits
Einspruch eingelegt und die Aussetzung der Vollziehung beantragt wurde.
Der Aussetzung ist bereits entsprochen worden. Der Einspruch wird aller
Voraussicht nach zu Rechtsbehelfsverfahren bzw. Finanzgerichtsverfahren
fuhren. Da TFG die Erfolgsaussichten jedoch so einschatzt, nicht den ge-
samten Nachzahlungsbetrag entrichten zu missen, wurde nur eine RuUck-
stellung in Héhe von 3,88 Mio. € getatigt. Diese ist ergebniswirksam und be-
lastet das Steuerergebnis im Geschaftsjahr 2007 entsprechend.

Weitere Sonderbelastungen wurden durch die aul3erordentliche Hauptver-
sammlung im Marz 2007 hervorgerufen. Nicht nur die Kosten fir diese
Hauptversammlung sowie Rechts— und Beratungskosten in Hohe von tber
0,12 Mio. € fielen hierbei ins Gewicht. Auf der Versammlung wurde auch die
Bestellung eines besonderen Vertreters bestimmt, der den Vorstand im Kla-
geverfahren bezlglich der ebenfalls beschlossenen Schadensersatzklage
gegen die im Jahr 2000 amtierenden Mitglieder des Aufsichtsrates sowie die
ehemaligen Vorstdnde und die TFG Venture Capital AG i.L., unterstitzen
soll. In diesem Zusammenhang entstanden zusétzliche Kosten in Hohe von
0,21 Mio. €.

Entlastung der Kostenseite gab es bei den Personalaufwendungen. Durch
die Sonderbelastungen und die Verschiebung der Veraul3erung der Kisters
nach 2008, entfielen variable Vergitungsbestandteile fur das Geschaftsjahr
2007, wodurch sich der Personalaufwand auf 0,46 Mio. € reduzierte, nach
0,79 Mio. € in 2006.

Die Zinsaufwendungen stiegen dagegen in 2007 deutlich an und lagen mit
1,40 Mio. € rund 1 Mio. € Uber dem Vorjahresniveau. Der Anstieg ist auf die
Bildung von Rickstellungen fir aufgelaufene Zinsen in Folge der Betriebs-
prufung fir die Jahre 1999-2002 zuriickzufihren. Diese laufen ergebniswirk-
sam in die Zinsaufwendungen.

Unter Bertcksichtigung aller Sonderfaktoren ergibt sich fir das Geschafts-
jahr 2007 ein Jahresfehlbetrag von 5,27 Mio. €. An den positiven Trend des
Vorjahres konnte damit nicht angeknlpft werden. Allerdings ist ein Grof3teil
des Ergebnisses von Sondereinfliissen gepragt. Lasst man die Abschreibun-
gen auf die Finanzanlagen auf3en vor, ergibt sich ein gesamter Sonderauf-
wand von mehr als 4 Mio. £€.

Porfolioentwicklung

Zum Ende des Geschaéftsjahres 2007 hielt die TFG Capital AG Anteile an 4
borsennotierten Investments mit einem meldepflichtigen Anteilsbesitz, 15
nicht gelisteten Unternehmen sowie 4 Venture Capital-Fonds. Als Neuzu-
gange im Portfolio waren der 2,75 %ige Anteil an der Eliog Technologie AG
sowie die Ehlebracht AG, an der ein Anteil von 29,84 % gehalten wird, zu
verzeichnen. Zudem wurden 2007 die Anteile an der bdrsennotierten Inticom
Systems AG aufgestockt.

Eine wesentliche VeraulRerung war neben der Epigap Optoelektronik GmbH,
die an die Jenoptik AG verdulRert wurde, die Kisters AG. Hier wurde zwar
der Kaufvertrag in 2007 unterschrieben, aber der Verkaufserloés auf Grund
einer aufschiebenden Bedingung erst in 2008 vereinnahmt, so dass diese
Transaktion nicht mehr in das Ergebnis 2007 einfloss.
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Geschéftsentwicklung im ersten Quartal 2008

Der Start in das neue Geschaftsjahr war durch einen Wechsel im Manage-
ment der TFG geprégt. Auf Grund unterschiedlicher Auffassungen zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat Uber die strategische Ausrichtung der Gesell-
schaft, wurde Frau Andrea Lengeling Anfang Mérz von ihrem Posten abbe-
rufen. Als neuen Vorstand hat der Aufsichtsrat Herrn Udo Treichel mit Wir-
kung zum 10. Mé&rz 2008 bestellt. Herr Treichel beabsichtigt, die anhangigen
Rechtsstreitigkeiten moglichst zeithah zu beenden, um die volle Konzentrati-
on auf das operative Geschaft zu lenken.

Operativ gelang der TFG ein guter Start ins neue Geschaftsjahr 2008. Insge-
samt konnten im ersten Quartal 2008 betriebliche Ertrage in Hohe von 4,34
Mio. € verbucht werden. MalRgeblichen Einfluss hatte dabei der Veraul3e-
rungsertrag der Kisters AG, auf die im ersten Quartal ein Ertrag in Hohe von
rund 4,00 Mio. € entfiel. Zwar wurde der Vertrag fir die Veraul3erung des
19,75 %igen Anteils der TFG an dem Unternehmen bereits in 2007 ge-
schlossen, ertragswirksam wurde diese jedoch erst im Januar 2008.

Das Ergebnis war im ersten Quartal 2008, im Gegensatz zum Geschéftsjahr
2007, nicht von Sondereinflissen gepragt. Nachdem entsprechende Rick-
stellungen fur Prozesskosten und eventuelle Steuernachzahlungen bereits
2007 getroffen wurden, belasteten diese das Ergebnis im ersten Quartal
nicht mehr.

Allerdings war das Marktumfeld auch im ersten Quartal 2008 weiterhin ge-
pragt durch die US-Immobilienkrise und einem drohenden schwacheren kon-
junkturellem Umfeld. Dies fiihrte zu weiteren Kursverlusten bei den bdrsen-
notierten Wertpapieren im Public Portfolio, die sich summiert auf rund 0,80
Mio. € belaufen durften.

Dennoch wurde ein positives EBIT in Hohe von 2,95 Mio. € und ein Perio-
denergebnis von 2,81 Mio. € erwirtschaftet. Die Vorjahreswerte von 0,30
Mio. € bzw. 0,20 Mio. € wurden damit deutlich Gbertroffen.

Der Net Asset Value (NAV), bereinigt um Rickstellungen fur Steuern und
Zinsen fur das Geschéftsjahr 2000, belief sich zum 31.03.2008 auf 3,21 € je
Aktie. Der Wert des Beteiligungsportfolios lag bei 37,90 Mio. € bzw. 3,19 € je
Aktie.

Besondere Entwicklung nach dem 1. Quartal 2008

Am 18.04.2008 hat die TFG einen Vertrag Uber den Verkauf der Anteile an
der KSR Kuebler AG abgeschlossen. Die 33,81 % von TFG gehaltenen An-
teile gehen dabei auf einen branchennahen strategischen Kaufer tber. Zu-
dem hat TFG den weiteren Aktionaren ein freiwilliges offentliches Ubernah-
meangebot fur bis zu 290.000 weitere KSR-Aktien unterbreitet. Abhangig
vom Ausgang des Angebots wird der VerdulRerungsertrag bei mindestens
1,90 Mio. € liegen.
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Wert des Gesamtport-
folios liegt zum
13.05.08 bei 37,706
Mio. €

Bewertung

Die TFG wies zum 31.03.2008 einen Wert des Beteiligungsportfolios in Hohe
von 37,90 Mio. € aus. Die bdrsennotierten Unternehmen sind dabei mit den
Aktienkursen zum Stichtag 31.03.08 bewertet. Bei den nicht notierten Wer-
ten sind dagegen die Buchwerte angesetzt, es sei denn im Rahmen von Fi-
nanzierungsrunden oder ahnlichem wurde ein anderer Wert von dritter Seite
aus ermittelt. Vom ausgewiesenen Wert des Beteiligungsportfolios haben wir
sonstige kurzfristig gehaltene Wertpapiere im Wert von rund 1,66 Mio. € als
Liquiditatsreserve klassifiziert und vom Beteiligungswert abgezogen, woraus
sich ein korrigierter Wert des Beteiligungsportfolios von 36,29 Mio. € ergibt.

Zum Stichtag wurden neben den vier ausgewiesenen Unternehmen Anteile
an weiteren borsennotierten Gesellschaften gehalten, wo jedoch die Melde-
schwelle nicht Uberschritten wurde bzw. keine Stimmrechtsmitteilung erfor-
derlich ist.

Public Portfolio Kurs am 31.03.2008 Wert zum 31.03.2008
Neue Sentimental Film AG 0,80 670.070,16 €
Inticom AG 4,94 790.080,06 €
Easy Software AG 4,30 1.327.170,00 €
Ehlebracht AG 1,50 5.920.000,00 €
Sonstige borsennotierte Unternehmen 2.333.181,92 €
Gesamtwert am 31.03.2008 11.040.502,14 €

Subtrahiert man nun den Gesamtwert des Public Portfolios vom Wert des
Beteiligungsportfolios zum 31.03.2008 erhalt man den isolierten Wert des
Private Portfolios in H6he von 25,25 Mio. €.

Um den Wert des Gesamtportfolios zum Zeitpunkt der Erstellung der Studie
zu erhalten, addieren wir den Wert des Public Portfolios mit den aktuellen
Borsenkursen wieder zum Private Portfolio hinzu.

Public Portfolio Kurs am 13.05.2008 Wert zum 13.05.2008

Neue Sentimental Film AG 0,90 753.829,20 €
Inticom AG 4,33 692.800,00 €
Easy Software AG 4,50 1.388.898,00 €
Ehlebracht AG 1,97 7.289.000,00 €
Sonstige borsennotierte Unternehmen 2.329.622,68 €
Gesamtwert am 13.05.2008 12.454.149,88 €

Damit ergibt sich ein aktueller Wert des Gesamtportfolios von 37,706 Mio. €.

Wertzusammensetzung des Portfolios im Uberblick:

Wert des Gesamtportfolios (korrigiert) zum 36.292.702,50 €

31.03.2008

Wert des Public Portfolios zum 31.03.2008 11.040.502,14 €
= Wert des Private Portfolios zum 31.03.2008 25.252.200,36 €

Wert des Private Portfolios zum 13.05.2008 25.252.200,36 €
+ Wert des Public Portfolios zum 13.05.2008 12.454.149,88 €
= Wert des Gesamtportfolios zum 13.05.2008 37.706.350,24 €

Seite 6
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Fairer Wert pro Aktie
liegt bei 3,17 €

Um den Wert pro Aktie zu bestimmen, muss der Wert des Eigenkapitals er-
mittelt werden. Um vom Gesamtwert des Portfolios auf den Wert des Eigen-
kapitals zu kommen, sind zwei Bereinigungen vorzunehmen. Zum einen ist
eine Bereinigung um die Kosten der Holding und zum anderen um die Netto-
schulden vorzunehmen.

Die Nettoschulden missen vom Wert des Beteiligungsportfolios abgezogen
werden. Daraus ergibt sich der Unternehmenswert, von dem aus auf den
Wert pro Aktie heruntergebrochen werden kann. Die Nettoschulden beliefen
sich zum 31.12.2007 auf 7,66 Mio. €. Nach dem Bewertungsstichtag sind
zwei wesentliche Zahlungen angefallen, die sich auf die Nettoliquiditat aus-
wirken. Durch den Verkauf der Kisters AG und der KSR Kuebler AG flossen
TFG nach unseren Schatzungen insgesamt rund 6,5 Mio. € an Veraul3e-
rungsertragen zu. Dieser Betrag muss ebenfalls berticksichtigt werden. Auch
die zuvor abgezogenen sonstigen Wertpapiere, die als Liquiditatsposition
eingestuft sind, missen nun wieder hinzugezogen werden.

Schlie3lich missen in die Bewertung die Kosten der Holding einbezogen
werden. Die Kosten der Holding beinhalten administrative Kosten, die ent-
stehen, um die Holding zu unterhalten. Dabei sind wiederkehrende Kosten
wie Personalaufwendungen oder Listingkosten sowie Abschreibungen auf
Sachanlagen zu bericksichtigen. Aber auch Aufwendungen fir Rechtsstrei-
tigkeiten und Beratung fallen als Kosten der Holding an. Die bis zum
31.12.2007 angefallenen Holdingkosten sind in der Nettoverschuldung be-
ricksichtigt. Daher ist es nur notwendig, um auf den aktuellen Wert abzustel-
len, die Kosten abzuziehen, die in der Zwischenzeit, seit dem letzten Aus-
weis der Nettoschulden, angefallen sind. Daher haben wir die durchschnitt-
lich anfallenden Holdingkosten monatsanteilig verteilt. Die angefallenen Kos-
ten fur Januar bis April 2008 werden vom Wert des Portfolios abgezogen.

Berechnung der Kosten der Holding

Jéahrliche Kosten der Holding Personalaufwand 800.000 €

Abschreibungen 30.000 €

Listingkosten 400.000 €

Rechts— und Beratungskosten 300.000 € 1.530.000 €
Kosten der Holding pro Monat 127.500 €
Kosten der Holding fur Januar 2008 - April 2008 510.000 €

Der sich ergebende Wert des Eigenkapitals belauft sich unter diesen Pra-
missen auf 37,70 Mio. €, was 3,17 € pro Aktie entspricht.

Berechnung des fairen Wertes pro Aktie im Uberblick

Wert des Gesamtportfolios 37.706.350,24 €
- Nettoschulden (31.12.07) 7.657.186 €
+ Liquiditatsreserve (sonstige Wertpapiere) 1.663.513 €
+ Ertrag Verkauf Kisters AG (geschétzt) 4.500.000 €
+ Ertrag Verkauf KSR Kuebler AG (geschétzt) 2.000.000 €
- Kosten der Holding (01.01.08 - 31.04.08) 510.000 €
= Wert des Eigenkapitals 37.702.676,54 €
/' Anzahl Aktien 11.898.500
= fairer Wert pro Aktie 3,17 €
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Ausblick und Fazit

Zweifelsohne ist das Resultat des Geschéftsjahres 2007 der TFG differen-
ziert zu betrachten. Zwar hat das Unternehmen einen Rickgang bei den Er-
trdgen gegentber dem vergangenen Geschéftsjahr ausweisen mussen, je-
doch ist dafir neben der eingetriibten Bdrsenlage auch die verschobene
Verbuchung der VerduRRerung der Kisters AG in das erste Quartal 2008 ver-
antwortlich. Durch eine aufschiebende Bedingung wurde die Veraul3erung
der Kisters AG nicht mehr in 2007 ergebniswirksam. Durch den Veraule-
rungsertrag in Hohe von rund 4,50 Mio. € hatten die gesamten betrieblichen
Ertrage deutlich Gber dem Vorjahresniveau gelegen.

Auch verschiedene Sonderbelastungen driickten das Ergebnis. Der Ande-
rungsbescheid aus der Betriebsprifung fur die Jahre 1999 - 2002 fihrte zu
ergebniswirksamen Rickstellungen in Héhe von 3,84 Mio. € und die Einbe-
rufung einer auf3erordentlichen Hauptversammlung, die Bestellung eines be-
sonderen Vertreters sowie die damit verbundenen rechtlichen Beratungen
haben zusammen nochmals 0,32 Mio. € an Sonderbelastungen aufgewor-
fen. Nicht zuletzt fihrte auch das schwache Bérsenumfeld vor dem Hinter-
grund der Immobilien— und Hypothekenkrise zu Abschreibungen bei den
borsennotierten Wertpapieren von 3,29 Mio. £€.

Der Ausblick auf das laufende Geschéftjahr gestaltet sich dennoch positiv.
Mit der Veraul3erung der Kisters AG ist ertragswirksam ein erstes Exit erfolgt
und bringt einen Ertrag von insgesamt rund 4,50 Mio. €. Damit sind bereits
Uber 60 % der gesamten betrieblichen Ertrage von 2007 erreicht.

Ein weiterer Exit aus dem Private Portfolio ist bereits erfolgt. Inzwischen wur-
de verkiindet, dass eine weitere Beteiligung, die KSR Kuebler AG, an einen
strategischen Investor verauf3ert wurde. Dabei wurde ein Ertrag von fast 2
Mio. € erzielt. Auch die Eliog Technologie AG ist reif fur ein Exit. Die Vorbe-
reitungen fir ein IPO laufen laut Unternehmensaussagen weiterhin. Der Bor-
sengang ist jedoch auf Grund der aktuellen Marktverfassung bis auf weiteres
verschoben. Eliog wurde im Januar 2008 deshalb zur Zwischenfinanzierung
ein Wandeldarlehen in H6he von 1 Mio. € gewahrt. Auch bei der Crypto-
metrics Inc. wird in 2008 oder spatestens 2009 eine Handelsaufnahme er-
wartet. Die gréf3te Beteiligung der TFG, die Ehlebracht AG, konnte jlngst
gute Zahlen fir das abgelaufene Geschaftsjahr 2007 vorlegen. Durch die ab-
geschlossene Sanierung der Bilanz und eine Kapitalerh6hung ist dem Unter-
nehmen wieder ausreichend Freiraum fir die operative Entwicklung ver-
schafft worden. Langfristig sollte sich das Investment bezahlt machen.

Belastend bleiben natlrlich die Unklarheit beziglich der Steuernachzahlung
und die Klage gegen ehemalige Aufsichtsrate und Vorstdnde. Beide Aus-
gange sind derzeit noch ungewiss. Jedoch sind unseres Erachtens ausrei-
chend Ruckstellungen gebildet worden, so dass derzeit von keiner weiteren
Belastung der Ergebnisse auszugehen ist.

Fur das laufende Geschaftsjahr 2008 sind wir daher optimistisch, dass TFG
an den erfolgreichen Trend von 2006 anknipfen und die Ergebnisse von
2006 ubertreffen kann. Vor dem Hintergrund der aktuellen Marktschwache
und der damit notwendigen Wertanpassungen haben wir jedoch das Kursziel
von 3,53 € auf 3,17 € angepasst. Dennoch ergibt sich auf dem momentanen
Kursniveau von 2,19 € ein erwartetes Kurspotenzial von 45 %. Sobald weite-
re Exiterfolge erreicht werden sollten, gehen wir auch davon aus, dass sich
diese Unterbewertung sukzessive abbaut. Das Rating KAUFEN haben wir
daher bekraftigt.
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Anhang

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlief3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuver-
lassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die grof3tmogliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéhr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdrticklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser ber-
nehmen eine Haftung fiir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments 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 fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion ibernehmen.

Vertrieb auRerhalb 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 Personen gemalf3 Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

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

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:

http://lwww.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroéffentlichungen gemal §34b Ab s. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://lwww.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

8 2 (1) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

8 2 (I Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich
die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veroffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemal der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehen-
de Kursabweichungen aulRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrickkaufen, etc.

8 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articlevie w/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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8 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maglichen Interessenskonflikte, flr das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des 834b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter 8§ 2 (V) 2. aufgefthrt.

Bezlglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie rte oder Finanzin-
strumente besteht folgender maoglicher Interessensko nflikt: (5)

8 2 (V) 2. Katalog mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt
der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker
oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfihrend oder mitfihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse
(ohne Bewertungsteil) vor Veroéffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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8 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um magliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr , Email: lindermayr@gbc-ag.de

8 2 (VI) Verantwortlich fur die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehotrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdande Manuel Holzle
(Vorsitz), Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten si nd:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Finanzana  lyst

Manuel Hoélzle, Dipl. Kaufmann, Chef-Analyst

8 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich
zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
aulBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Verdéffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
Halderstralle 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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