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Rechnungslegung:

IERS In Mio. Euro GJ 2006 GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e
Provisionsertrage 10,551 12,710 13,015 14,470
EBITDA 1,486 1,180 1,625 2,140
Analysten: EBIT 1,399 1,081 1,525 2,040
i EBT 1,467 0,338 1,025 1,540
Markus Lindermayr
lindermayr@gbc-ag.de Periodenergebnis 0,925 0,171 0,682 1,078
Cosmin Filker iy =
filker@gbc-ag.de Gewinn je Aktie 0,05 0,01 0,03 0,05
Dividende je Aktie 0,06 0,00 0,03 0,03
In %
EBITDA-Marge 14,1 9,3 12,5 14,8
EBIT-Marge 13,3 8,5 11,7 14,1
Dividendenrendite 3,4 - 2,3 2,3
Kennzahlen
IR-Kontakt: EV/Sales 2,45 2,33 2,09 2,05
Driver & Bengsch AG EV/EBITDA 17,37 25,09 18,22 13,83
Fraunhoferstralie 3 KGV 30,58 165,44 40,0 25,29
25524 Itzehoe
KBV (Basis EK zum 31.12.2007) 0,69
Tel.: +49(0)-4821-135544
Fax: +49(0)-4821-135541 Hi g hi ig hts:
vorstand@driverbengsch.de
www.driverbengsch.de o Schwieriges Kapitalmarktumfeld belastet Provisionserlése und Ergebniszahlen
. Gesamtjahresschatzungen auf Basis HJ 2008 reduziert, aber verbessertes 2. Halbjahr

mit Gewinn erwartet
(] Aktuelles Kursniveau spiegelt nicht langfristiges Potenzial des Unternehmens wider

* In dieser Studie ist der mit der Notation verbundene mdogliche Interessenskonflikt zu berlicksichtigen. Nahere Informationen zu maégli-
chen Interessenskonflikten entnehmen Sie bitte http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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Unternehmen

. . 26,80%
Aktionarsstruktur ’

36,60%

Anteilseigner Anteile
André Driver 36,6 %
Carsten Bengsch 36,6 %
_ 36,60%
Streubesitz 26,8 %
Quelle: Driver & Bengsch; GBC AG
Profil

Die Driver & Bengsch AG mit Sitz in Itzehoe (Schleswig-Holstein) geht zu-
rick auf die 1996 von André Driver und Carsten Bengsch gegrindete d&b
Finanz- und Versicherungsmakler mbh. Heute ist die Driver & Bengsch AG
als Holding Muttergesellschaft von vier operativ téatigen Tochtergesellschaf-
ten.

Kernstiick der Driver & Bengsch Gruppe ist die Tochtergesellschaft Wertpa-
pierhandelshaus Driver & Bengsch AG (WPH), die Finanzprodukte und —
Dienstleistungen wie die Vermittlung von Zinskonten, Wertpapierberatung
sowie Vermogensverwaltung anbietet. Der Kundenfokus des WPH liegt auf
Privatanlegern mit einem Anlagevermégen von 15.000 bis 300.000 EUR.

Die seit Dezember 2006 operativ tatige Tochtergesellschaft Global-Master-
Asset-Management GmbH (GMAM) hat sich auf die Emittentenberatung
(Corporate Finance) spezialisiert.

Im Juli 2007 ist die neue Tochtergesellschaft Driver & Bengsch Private Fi-
nance GmbH entstanden. Durch diese Tochter plant der Konzern, seine ho-
hen Cross-Selling-Potenziale zu nutzen. Die Tochtergesellschaft gewinnt da-
bei externe Partner zum Vertrieb der Driver & Bengsch-Produktpalette vor
Ort.

Seit Mai 2007 bietet der Konzern lber seine 4. Tochter, die Kredit-Service-
Plus GmbH (Griindung Nov. 2006), die Kreditvermittlung mit den operativen
Schwerpunkten Ratenkredite, Baufinanzierung und Leasingvertrage an.

Die im zweiten Halbjahr 2007 erworbene 9,9 % Beteiligung an der V-Bank
AG rundet das Beteiligungsportfolio der Driver & Bengsch AG ab. Die 2007
unter dem Namen HW-Invest AG gegriindete Bank besitzt seit Anfang 2008
eine Vollbanklizenz und bietet ihre Produkte und Dienstleistungen Vermo-
gensverwaltern und institutionellen Kunden an.

Ereignis Datum
Stock Day Financial Services 02. 09. 2008
Forum Financial Services 09. 09. 2008
DKM in Dortmund, Fachmesse fur Finanz— und Ver- 28.10.-30.10.2008
sicherungswirtschaft

Veroffentlichung Q3-Bericht 10.11.2008
VI. MKK Minchner Kapitalmarkt Konferenz 9./10.12.2008
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Marktentwicklung

Die Auswirkungen des unsicheren Kapitalmarktumfeldes waren tber die
gesamte erste Jahreshalfte des laufenden Jahres bemerkbar. Nach der
zwischenzeitlichen Erholung im zweiten Quartal verloren alle wichtigen
Aktienindizes weiterhin deutlich an Wert. Als Folge fallender Aktienkurse
und hoher Volatilitaten am Aktienmarkt, verloren die Anleger weiterhin
an Vertrauen und zogen es vielfach vor, ihr Kapital im festverzinslichen
Bereich anzulegen, statt in Aktien oder Investmentfonds.

Ein weiterer wesentlicher Einfluss auf die Entwicklung von Wertpapier-
anlagen ist die europdische Zinspolitik. So erhdohte die EZB zum 3. Juli
dieses Jahres das Zinsniveau auf 4,25 %. Damit wurden zuséatzliche An-
reize zur weiteren Kapitalanlage in festverzinsliche und damit sichere
Tagesgelder geschaffen, was ebenfalls zu Lasten der Wertpapieranla-

gen ging.

Der Finanzmarkt wird im laufenden Jahr 2008 voraussichtlich in den
letzten beiden Monaten November und Dezember von der bevorstehen-
den Einfuhrung der Abgeltungssteuer besonders geprégt werden. Mit
der Steuerneuregelung muissen Erldse aus dem Wertpapierverkauf bei
Kauf ab 01.01.2009 auch nach Ablauf einer zwdlfmonatigen Frist ver-
steuert werden. Die Driver & Bengsch AG dirfte dabei nicht nur von
dem nach wie vor hohen Beratungsbedarf in diesem Bereich profitieren.
Auch geplante Umschichtungen von Investorenseite sollten sich positiv
auswirken. Es wird erwartet, dass Aktien— und Dachfonds der Beliebt-
heit von Direktanlagen, zumindest kurzfristig den Rang ablaufen wer-
den. Weiterhin lasst eine Studie des Marktforschungs— und Beratungsin-
stituts psychonomics einen hohen Bedarf an neuen Produkten erahnen.
Laut dieser Studie sind nur 8,0 % der Bevélkerung Uber die Steuerneu-
regelung ausreichend informiert und mehr als ein Drittel der Befragten
gaben an, einen Neuabschluss oder eine Umschichtung ihrer Geldanla-
gen vorzunehmen.

Umsatz— und Ergebnisentwicklung - 1.HJ 2008

in Mio. Euro 1.HJ 2007 Veranderung 1.HJ 2008
Provisionsertrage 7,201 -33,1% 4,815
Provisionsergebnis 4,798 -17,4 % 3,963
Konzernergebnis (EBT) 1,387 -94,7 % 0,073
Jahresuberschuss 0,852 -94,5 % 0,047

Quelle: GBC AG, Driver & Bengsch AG

Die allgemeine Verunsicherung des Kapitalmarktes mit zum Teil drasti-
schen Kursverlusten hatte einen negativen Einfluss auf das Provisions-
geschéaft der Driver & Bengsch AG. In diesem sehr schwierigen Markt-
umfeld fielen die Provisionsertrage um 33,1 % auf 4,82 Mio. EUR, nach-
dem im Vorjahreszeitraum Ertrdge in Hohe von 7,201 Mio. EUR erzielt
wurden. Leicht positiv zum Vorjahr entwickelten sich in der ersten Jah-
reshélfte die Bestandsprovisionen, die Versicherungsprovisionen, die
Emissionsberatung sowie die Kreditvermittlung. Teilweise deutliche
Rickgange verzeichneten hingegen die Bereiche Vermittlungsprovision,
Depotverwaltung und das Fondsmanagement.
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Fur diesen Rickgang mitverantwortlich ist auch der Basiseffekt des ers-
ten Halbjahres 2007. Im Vorjahreszeitraum wurden rund 56,7 % der Pro-
visionsertrage in der ersten Jahreshélfte erzielt, obwohl die letzten bei-
den Quartale in der Finanzbranche als die traditionell starksten gelten.

Die eingesparten Bezuschussungen im Rahmen der mittlerweile abge-
laufenen Hochzinsaktion ,ZinsPlus” fuhrten entlastend zu einem deutli-
chen Ruckgang der Provisionsaufwendungen. Analog zum Auslaufen
dieser Hochzinskonten reduzierten sich die Provisionsaufwendungen im
ersten Halbjahr um 64,5 %. Nachdem im Vorjahreszeitraum Aufwendun-
gen in Héhe von 2,40 Mio. EUR das Ergebnis belasteten, betrugen die-
se im laufenden Geschaftsjahr lediglich 0,85 Mio. EUR. Somit erzielte
die Driver & Bengsch AG ein Provisionsergebnis in H6he von 3,96 Mio.
EUR, das einem Rickgang in Hohe von 17,4 % zum Vorjahreshalbjahr
gleichkommt (1.HJ 2007 4,80 Mio. EUR). Erfreulich war allerdings der
Anstieg der Provisionsmarge, die auf Halbjahresbasis bei 82,3 % lag. In
der isolierten Betrachtung des zweiten Quartals 2008 gab es ebenfalls
einen Margenanstieg auf 77,7 %, nachdem im zweiten Quartal des Vor-
jahres ein Wert von 58,2 % erreicht wurde.

Entwicklung der Provisionsergebnismarge
Uber die Quartale

o o P S I S

Q
O

Quelle GBC AG, Driver & Bengsch AG

Im Zuge des weiteren Unternehmenswachstums kam es im Personal—
und Verwaltungsbereich zu erhéhten Aufwendungen zum Vorjahr um
9,8 %. In diesem Bereich stiegen die Kosten von 3,40 Mio. EUR (1.HJ
2007) auf 3,73 Mio. EUR (1.HJ 2008). Der Aufbau des Vertriebsnetzes
insbesondere im Bereich Private Finance zeichnet fur diese Entwicklung
verantwortlich. Hier sollen fixe Kostenstrukturen aber sukzessive ver-
starkt variabel gestaltet werden, so dass sich hier wieder eine Entlas-
tung ergeben sollte.

Aufgrund dieser beschriebenen Effekte sank das EBITDA auf 0,28 Mio.
EUR, nachdem im Vorjahr 1,43 Mio. EUR im operativen Bereich erzielt
werden konnten.

Die Abschreibungen auf Sachanlagen und Gegenstande des Anlagever-
maogens bewegten sich auf ein stabiles Niveau und blieben mit 0,04 Mio.
EUR im Rahmen unserer Erwartungen (1.HJ 2007 0,41 Mio. EUR). Ins-
gesamt entwickelte sich damit auch das operative Ergebnis (EBIT) in
Hohe von 0,24 Mio. EUR unterproportional zu den Provisionsertragen.
Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum reduzierte es sich von 1,39 Mio.
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EUR um 83,1 %. Eine ahnliche Situation ergibt sich in der Betrachtung
der EBIT-Marge, die sich von 19,3 % (1.HJ 2007) auf 4,9 % (1.HJ 2008)
reduzierte.

Zum Halbjahr des Vorjahres hatte das ausgegebene verzinsliche Ge-
nussrechtskapital noch nicht das Niveau dieses Geschéaftsjahres. Dem-
zufolge gibt es im Halbjahresvergleich des laufenden zum vergangenen
Geschaftsjahr einen Anstieg der Zinsbelastung von 0,04 Mio. EUR (1.HJ
2007) auf 0,59 Mio. EUR (1.HJ. 2008). Demgegentber stehen Zinsertra-
ge in Hohe von 0,42 Mio. EUR (1HJ. 2007 0,04 Mio. EUR), so dass ein
negatives Zinsergebnis von 0,16 Mio. EUR das Vorsteuerergebnis be-
lastet.

Vor diesem Hintergrund reduzierte sich das Vorsteuerergebnis (EBT) im
ersten Halbjahr 2008 von 1,39 Mio. EUR (1.HJ 2007) auf 0,07 Mio.
EUR. Mit einer Steuerquote von 35,6 % und der damit verbundenen
Steuerbelastung in Hohe von 0,03 Mio. EUR, sank der Konzernjahres-
Uberschuss auf 0,05 Mio. EUR.

Damit lag die Gesellschaft insgesamt bei den Umsatz- als auch bei den
Ergebniszahlen unter unseren Schatzungen. Vor dem Hintergrund des
dramatisch schlechten Kapitalmarktumfeldes sind die erzielten Ergeb-
nisse im Vergleich zu anderen Finanzdienstleistern aber akzeptabel.

Bilanzielle Betrachtung - 1. HJ 2008

Mit einer Eigenkapitalquote von 72,6 % zeichnet sich die Bilanz der
Driver & Bengsch AG auch im ersten Halbjahr 2008 weiterhin als sehr
solide aus. Der leichte Anstieg dieser Quote zur Geschéaftsjahreshilanz
2007 (71,8 %) ist einerseits im leichten Anstieg des Eigenkapitals von
40,81 Mio. EUR (GJ 2007) auf 41,00 Mio. EUR (1.HJ 2008) und ande-
rerseits im leichten Rickgang der Bilanzsumme von 56,84 Mio. EUR
(GJ 2007) auf 56,45 Mio. EUR (1.HJ 2008) begriindet.

Eine wesentliche Veranderung der Passivseite ist der Rickgang kurz-
fristiger Verbindlichkeiten, die hauptsachlich aus Verbindlichkeiten des
Genussrechtskapitals bestehen. So betrug im ersten Halbjahr die Sum-
me des kurzfristigen Fremdkapitals 1,52 Mio. EUR, nachdem es zum
31.12.2007 eine Hohe von 2,14 Mio. EUR aufwies. Im langfristigen
Fremdkapital gab es keine wesentlichen Veranderungen.

Auf der Vermdgensseite der Bilanz entwickelten sich die kurzfristigen
Vermoégenswerte ebenfalls ricklaufig, jedoch in einem geringeren Aus-
malde als die kurzfristigen Verbindlichkeiten, was sich in einem Anstieg
des Working Capital niederschlagt. Zum Ende des Geschéftsjahres
2007 reduzierten sich diese Vermodgenswerte von 8,59 Mio. EUR um 7,4
% auf 7,96 Mio. EUR. Die langfristige Aktivseite der Driver & Bengsch
AG blieb zum Jahresende nahezu unverandert.
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Entwicklung des Cashflows im 1. HJ 2008

Der operative Cashflow war vor allem durch die Zunahme des Working
Capital in H6he von 1,37 Mio. EUR gekennzeichnet. Aufgrund des
schwécheren Periodenergebnisses fiel damit der operative Cashflow im
laufenden Geschaftsjahr Uberproportional von —-0,15 Mio. EUR (1.HJ
2007) auf —1,28 Mio. EUR.

Geringere Investitionen in Sachanlagevermdgen fihrten zu einer Ver-
besserung des Investitions-Cash Flow von —1,11 Mio. EUR (1.HJ 2007)
auf —0,15 Mio. EUR.

Die Einzahlung aus der Genussrechtsausgabe fuhrte im 1. HJ 2007 zu
einem Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit in Hohe von 4,20 Mio.
EUR. Im laufenden Geschaftsjahr lag der Finanzierungscashflow hinge-
gen nur bei 0,04 Mio. EUR, da keine weiteren eigenen Genussscheine
ausgegeben wurden.
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WACC von 9,8 %
ermittelt

Bewertung

DCF Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Driver & Bengsch AG werden
aus den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die
Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesell-
schaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fur 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 4,5 % (bisher 4,0 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktien-
marktrenditen gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der
Aktienmarkt erwartungsgemal besser rentiert, als die risikoarmen Staatsan-
leihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,20.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 11,1 % (bisher 10,6 %) (Erklarung zur Berechnung: Beta multipliziert mit
Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Die Fremdkapitalkosten belaufen sich auf
Basis unserer aktuellen Erwartung auf 8,0 %. Da wir vor dem Hintergrund
der erfolgten Emission eigener Genussscheine derzeit eine nachhaltige Ge-
wichtung der Eigenkapitalkosten von 75 % unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 9,8 % (bisher 9,5 %).

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 11,1 %
Gewicht in % 75 %

Fremdkapitalkosten 8,0 %
Gewicht in % 25 %

Taxshield in % 25 %

WACC 9,8 %
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Werttreiber - DCF Bewertung ab Discounted Cashflow-Modell
2010 - Phase 2

Provisionserléswachstum 7,0 %

Die Driver & Bengsch AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF—

EBITDA-Marge 300%  Modells bewertet. Angefangen mit konkreten Schéatzungen fir die Geschafts-
jahre 2008 bis 2009 in Phase Eins erfolgt in den Jahren 2010 bis 2014 eine

Steuerquote 298%  yerstetigung der Annahmen mit einer Anpassung der Margen. In der dritten

Working Capitalin % vom 11.7% P nase wird schlieBlich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels

Umsatz der ewigen Rente bestimmit.

Umsatz zu OAV 1071,4%

_ Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Enti-
fpschrelbungenvom — T.1% v Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,8 %
errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Ge-
schéftsjahres 2009 entspricht als Kursziel 2,44 € (bisher 3,66 €).

Werttreiber - Endwert— Phase 3 DISCOUNTED CASHFLOW Modellszenario Driver & Bengsch AG

in Mio. EUR GJ 2008e GJ 2009e GJ 2010e GJ 201le GJ2012e GJ2013e GJ 2014e End-
wert
ewiges Provisionserlés- 2,5 % Provisionserlése 13,015 14,470 15483 16,567 17,726 18,967 20,295
wachstum Veranderung der Provisions- 2,4% 11,2% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%  2,5%
i . . o erlése
langfristige Kapitalrendite  104.9% 25 =0 Viarge 125%  148%  30,0%  30,0%  30,0%  30,0% 30,0%
Abschreibungen (auf IK) -0,100 -0,100 -0,099 -0,103 -0,110 -0,117 -0,126
Abschreibungen vom OAV 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
EBITA 1,525 2,040 4,545 4,867 5,208 5,573 5,963
EBITA-Marge 11,7% 14,1% 29,4% 29,4% 29,4% 29,4% 29,4%
Steuerquote (effektive auf 33,5% 30,0% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8%
Gewinne)
EBI (NOPLAT) 1,014 1,428 3,191 3,417 3,656 3,912 4,186 4,478
Working Capital 1,700 1,750 1,811 1,938 2,074 2,219 2,375
Working Capital zu Umsatz 13,1% 12,1% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%
Operatives Anlagevermogen 1,400 1,400 1,445 1,546 1,655 1,770 1,894
Umsatz zu operativen Anla- 9,296 10,336 10,714 10,714 10,714 10,714 10,714
gevermdgen
Investiertes Kapital (IK) 3,100 3,150 3,257 3,485 3,728 3,989 4,269
Kapitalrendite 37,0% 46,1% 101,3% 104,9% 104,9% 104,9% 104,9% 104,9%
Free Cashflows:
EBITDA 1,625 2,140 4,645 4,970 5,318 5,690 6,088
Steuern auf EBITA -0,511 -0,612 -1,355 -1,450 -1,552 -1,661 -1,777
Investitionen in OAV -0,163 -0,100 -0,145 -0,204 -0,218 -0,233 -0,250
Veranderung des Working -29,8% -5,0% -6,1% -12,7% -13,6% -14,5% -15,5%
Capital
Investitionen in Goodwill - - - - - - -
Freier Cashflow 0,65 1,38 3,08 3,19 3,41 3,65 3,91 59,68

VALUATION in Mio. EUR GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e GJ 2010e
Barwert expliziter FCFs 12,501 13,076 12,983 11,174
Barwert des Continuing Value 30,966 34,008 37,350 41,019
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 43,467 47,085 50,333 52,193
Nettoschulden (Net debt) 1,322 0,915 0,225 -2,227
Barwert aller Optionsrechte - - - -
Wert des Eigenkapitals 42,145 46,170 50,108 54,420
Fremde Gewinnanteile - - - -
Wert des Aktienkapitals 42,145 46,170 50,108 54,420
Ausstehende Aktien in Mio. 20,500 20,500 20,500 20,500
Fairer Wert der Aktie in EUR 2,06 2,25 | 2,44 | 2,65
FINANZCASHFLOW in Mio. EUR
Dividendenzahlung - -0,615 -0,615 0,615
Aktienrlickkaufe -0,140 - - -
Zinsaufwand/ertrag -0,106 -0,073 -0,018 0,045
Sensitivitatsanalyse Fairer Wert je Aktie in Euro
WACC
8,8% 9,3% 9,8% 10,3% 10,8%
Fairer Wert pro Ak- 100,9% 2,74 2,54 2,37 2,22 2,09
tie liegt bei 2,44 € 102,9% 2,79 2,58 2,41 2,26 2,12
Kapitalrendite 104,9% 2,83 2,62 2,29 2,15
106,9% 2,87 2,66 2,48 2,32 2,18
108,9% 2,92 2,70 2,52 2,35 2,21
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Ausblick und Fazit

Das erste Halbjahr 2008 war gepragt durch ein anhaltend sehr schwieri-
ges Kapitalmarktumfeld mit starken Verwerfungen, ausgeldst durch die
Finanzkrise und die Eintribung der Konjunktur.

Insgesamt lag die Driver & Bengsch AG bei Umsatz- und Ergebniszah-
len unter unseren Erwartungen. Im Vergleich zu anderen Finanz-
dienstleistern prasentierte die Gesellschaft noch eine akzeptable Ent-
wicklung.

Fur das laufende zweite Halbjahr erwarten wir uns eine Verbesserung
und gar ein starkes Wachstum der Provisionserlése vor dem Hinter-
grund der anstehenden Platzierungsphase verschiedener Genusschein-
sowie Anleihenprodukte. Der nach wie vor hohe Kontenbestand von der-
zeit 33.000 Konten sollte eine stabile Basis weiteren Wachstums dar-
stellen.

Unsere positive Erwartung ist zusatzlich durch die Einfihrung der Ab-
geltungssteuer gepréagt, die sich besonders zum Jahresende in einen
hoheren Beratungsbedarf und einer hoheren Produktnachfrage manifes-
tieren sollte. Unter der Pramisse einer Aufhellung der Marktlage sollten
auch zuséatzliche Umsétze aus der Umschichtung festverzinslicher Kon-
ten in Wertpapierkonten generiert werden.

Dennoch haben wir auf Basis des 1. Halbjahres 2008 unsere Schatzung
der Provisionserlose aus unserer letzten Studie (27.05.2008) von bisher
14,5 Mio. Euro auf 13,02 Mio. EUR nach unten angepasst. Ebenfalls ha-
ben wir vor dem Hintergrund des schwacheren ersten Halbjahres unsere
Prognose fur das EBITDA in 2008 auf 1,63 Mio. EUR deutlich reduziert.
Die geschatzte EBITDA-Marge von 12,5 % fur das laufende Geschéfts-
jahr sollte aufgrund verbesserter Kostenstrukturen dann im nachsten
Jahr wieder auf 14,8 % (2009e) ansteigen. Mittelfristig erwarten wir uns
mit einem besseren Kapitalmarktumfeld wieder die Rickkehr der Gesell-
schaft zu friheren Profitablitdtsniveaus (EBITDA-Margen von 30%).

Das Vorsteuerergebnis (EBT) erwarten wir fir 2008 mit 1,025 Mio. EUR
und liegen damit Gber der verdffentlichten Guidance des Unternehmens.
Driver & Bengsch will auf Konzernebene das EBT des Jahres 2006, also
mindestens 0,338 Mio. Euro, mindestens Ubertreffen. Dabei antizipieren
wir ein erfolgreiches Emissionsgeschaft bei Anleihen- und Genussschei-
nen.

Als Gewinn je Aktie erwarten wir fur 2008 nun 0,03 EUR (bisher 0,10
EUR).

Wir haben auf Basis unserer neuen Schatzungen unsere Bewer-
tungseinschatzung nach unten angepasst und im Rahmen unserer
DCF-Analyse ein 2009er Kursziel von 2,44 EUR ermittelt (bisher
3,66 EUR). Wir stufen die Driver & Bengsch AG unverandert mit
dem Rating KAUFEN ein.
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Anhang

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fur zuver-
lassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gré3tmogliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr 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 Uber-
nehmen eine Haftung fur 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 ibernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen 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 Ubernehmen.

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 gemaf 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, Gbertragen
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 lber 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://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaR 834b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

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

8 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behalt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekindigt 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 Verdffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemal der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen aufRerhalb dieser Bereiche flihren nicht automatisch 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 Wertes 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, Kapitalerh6hungen, M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, 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/articleview/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 gefuihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung naher
erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

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

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzin-
strumente besteht folgender moéglicher Interessenskonflikt: (5)

8 2 (V) 2. Katalog moéaglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt 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 mitfiihrend 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 zuganglich 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 zugéanglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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 offentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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8 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um maogliche 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 (VD) 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 Aufsichtsbehorde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Analyst 1: Markus Lindermayr; Finanzanalyst

Analyst 2: Cosmin Filker; Finanzanalyst

8 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird Ihnen ausschlie3lich
zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
aul3erhalb der Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustim-
mung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veroffentlichungsrechten 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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