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KAUEEN Unternehmensprofil:
Branche: Beteiligungen Mitarbeiter: 6

Fairer Wert: 3,43 € Fokus: kleine und mittelstandische Firmensitz: Marl, D
Unternehmen in der Expansions- Grundung: 1994

Kurs zum 04.09.2008, phase Vorstand: Herr Udo Treichel
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General Standard * Quelle Deutsche Borse (Frankfurt Parkett und Xetra, 12 Monate)
In Mio. € 2005 2006 2007 2008e
Rechnungslegung: Betriebliche Ertrage 1,91 7,09 6,38 14,00
HGB
EBITDA 0,22 5,10 4,77 10,60
EBIT -1,06 4,23 -0,75 9,57
Jahresiiberschuss -6,73 2,05 -5,27 8,84
Analysten:
In Euro
Feli L .
ggc;)é(gggce:-ag.de Gewinn je Aktie vor ao’ -0,25 0,23 -0,42 0,75
Gewinn je Aktie nach ao* -0,57 0,17 -0,44 0,74
Manuel Holzle
hoelzle@gbc-ag.de Dividende je Aktie - 0,10 - 0,10
In %
EBITDA-Marge 11,70 % 71,98 % 74,82 % 75,71 %
EBIT-Marge neg. 59,58 % neg. 68,36 %
Dividendenrendite - 4,10 % - 4,10 %
IR-Kontakt: Kennzahlen
IR.on AG Net Asset Value 37,53 31,83 39,762
Fabian Kirchmann NAV/Aktie 3,15 2,68 3,342
WDR Arkaden
Auf der Ruhr 2 Share Price/NAV 0,77 0,91 0,732
Sy Xl KGV 14,16 neg. 3,28
Tel.: 0221 91 409 70 KBV (30.06.2008) 1,09

Fax.: 0221 91 409 78
! ao = auRerordentliches Ergebnis

fabian.kirchmann@ir.on.com 2 auf Halbjahresbasis zum 30.06.2008

WWW.ir-on.com Highlights:
Verkauf von Kisters und KSR Kuebler steigert Ertrage deutlich
Weitere Exits im zweiten Halbjahr erwartet

Unternehmenseigene als auch unsere Prognosen fur das Geschafts-
Katalog moglicher Inter- jahr 2008 merklich erhéht
essenskonflikte auf S. 10 Fairer Wert erhéht sich deutlich von 3,17 € auf 3,43 €
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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 der Unternehmensgeschichte im Venture Capital-
Bereich engagierte, liegt der Schwerpunkt der Investitionstatigkeit jetzt auf
mittelstidndischen Unternehmen.

Mit dem Vorstandswechsel im Marz 2008 wurde auch eine Neuausrichtung
des Beteiligungsfokus vollzogen. Dieser liegt nun auf klassischen mittelstan-
dischen Unternehmen aus der produzierenden Industrie. Dabei sollen die
Zielunternehmen bereits am Markt etabliert sein, Uber ein ausgepragtes
technisches Know-how verfugen bzw. eine starke Stellung in einem interes-
santen Nischenmarkt inne haben. Die UmsatzgréRe der Zielunternehmen
sollte zwischen 10 und 100 Mio. € betragen. Bei kiinftigen Beteiligungen wird
in jedem Fall eine Organmitgliedschaft angestrebt, um starkeren Einfluss auf
die Geschéftstatigkeit austben zu kénnen. Dabei ist ein mittelfristiger Inves-
titionshorizont von zwei bis sechs Jahren vorgesehen.

Aktionarsstruktur

Anteilseigner Anzahl der Aktien In %
MILACO GmbH 1.157.379 9,73%
Jurgen Leschke 1.112.965 9,35%
bmp AG 816.237 6,86%
Spitz AG 720.000 6,05%
eigene Anteile 178.425 1,50%
Streubesitz 7.913.494 66,51%
Gesamt 11.898.500 100,00%

Der Groliteil, 66,51 % der Aktien der TFG befinden sich im Streubesitz.
GrofRter Einzelaktionar ist die MILACO GmbH mit einem Stimmrechtsanteil
von 9,73 %. Daneben gibt es mit der bmp AG, der Spitz AG und Jirgen
Leschke drei weitere Aktionare mit einem Anteil von jeweils Gber 5 %. 1,50
% der Stiicke befinden sich im Eigenbesitz der TFG.

Aktionarsstruktur
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Quelle: TFG, GBC
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Geschéaftsentwicklung im ersten Halbjahr 2008

Ertragsentwicklung

Das erste Halbjahr 2008 verlief fir die TFG Capital AG sehr erfreulich. Die
betrieblichen Ertrage kletterten gegentber dem Vorjahreszeitraum um 1,2
Mio. € auf 6,81 Mio. €. Damit liegen diese bereits zum Halbjahr tber dem
Wert des gesamten Geschéftsjahres 2007, als 6,38 Mio. € erzielt wurden.

Malgeblich verantwortlich flr den erfolgreichen Geschéftsverlauf im ersten
Halbjahr 2008 waren die Verauf3erungen der beiden Beteiligungen an der
Kisters AG sowie der KSR Kuebler AG. Obwohl der Vertrag fir die Kisters
AG bereits im Jahr 2007 geschlossen wurde, ist die VeraufRerung erst im
ersten Quartal 2008 ertragswirksam geworden. Der Ertrag belief sich bei der
Kisters AG auf rund 4,04 Mio. €. Der rund 33,8 %ige Anteil an der KSR
Kuebler AG, dem europdaischen Marktfihrer fir mechanische Fillstands-
messsysteme, wurde im zweiten Quartal an die Klingenberger WIKA Grup-
pe verauRRert. Da im aktuellen Marktumfeld ein Bdrsengang keine Option
darstellte, wurde der Exit im Wege des Trade-Sales an den strategischen
Investor bevorzugt. Der Ertrag aus der Veraulerung belauft sich auf 1,96
Mio. €. Insgesamt belief sich der Ertragsanteil aus beiden Verauf3erungen
auf 6,00 Mio. € bzw. rund 88 % der gesamten betrieblichen Ertrage inner-
halb des ersten Halbjahres.

Der restliche Ergebnisanteil rihrt aus sonstigen Ertrdgen aus Beteiligungen
und Wertpapieren des Umlaufvermdgens wie Dividenden oder Zinszahlun-
gen. Auch Zuschreibungen auf Wertpapiere in Hohe von 0,27 Mio. € trugen
zu den Gesamtertragen bei. Diese wurden im Wesentlichen auf Aktienpositi-
onen im Finanzanlagevermégen vorgenommen.

Ergebnisentwicklung

Nachdem das Geschaftjahr 2007 auf Grund von Wertberichtigungen im Pub-
lic Portfolio und Sonderbelastungen deutlich negativ ausfiel, zeichnete sich
im ersten Halbjahr 2008 auch ergebnisseitig eine deutliche Erholung ab. So
konnte das EBITDA von 4,32 Mio. € um 16 % auf 5,02 Mio. € gesteigert wer-
den. Diese Steigerung wurde erreicht, obwohl die sonstigen betrieblichen
Aufwendungen sowie die Personalaufwendungen zusammen um 40 % Uber
dem Vorjahresniveau lagen.

So sind die Personalaufwendungen im ersten Halbjahr 2008 um 0,09 Mio. €
auf 0,76 Mio. € angestiegen. Hier sind Bonuszahlungen fur Mitarbeiter be-
ricksichtigt, die im ersten Halbjahr gezahlt wurden. Auch die sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen sind bedingt durch die Exits von 0,59 Mio. € in
2007 auf 1,03 Mio. € angestiegen. Insbesondere Transaktions— und Exit-
kosten wie Beratungsaufwendungen sind darin enthalten. Die Aufwendun-
gen fur Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermdgens belaufen
sich, bedingt durch die Abschreibungen auf Wertpapiere im Zuge der Kapi-
talmarktturbulenzen zu Beginn des Jahres, auf 0,84 Mio. € und liegen damit
nahezu auf dem Niveau per Ende des ersten Quartals. Unterm Strich konnte
TFG zum Halbjahr einen Periodentberschuss in Hohe von 4,04 Mio. € erzie-
len. Das entspricht einem Ergebnis pro Aktie von 0,34 €, nach 0,27 € im Vor-
jahreszeitraum.

Prognosen

Das Management geht fir das Gesamtjahr 2008 von einer erheblichen Stei-
gerung der betrieblichen Ertrdge und einem operativen Gewinn im hohen
einstelligen Millionen-Euro-Bereich aus. In dieser Erwartung enthalten sind
neben den beiden im ersten Halbjahr getatigten Verkaufen, weitere EXxits.
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Bereits im zweiten Quartal 2008 meldete die Aurelia Private Equity, bei der
TFG mit mehr als 20 % beteiligt ist, den Verkauf der Beteiligung an Bigpoint,
einem fihrenden Anbieter von browserbasierten Onlinespielen. Durch die
Beteiligung an Aurelia flieRen TFG rund 4,16 Mio. € an liquiden Mitteln zu.
Der Verkauf ist im ersten Halbjahr noch nicht ergebniswirksam, weil die Zu-
stimmung der Kartellbehdrden noch aussteht. Daher ist mit dem Zufluss erst
im zweiten Halbjahr zu rechnen.

Angesichts dieser Entwicklung sind unsere bisherigen, konservativen Er-
tragsprognosen nach oben hin anzupassen. Allein die Halbjahresertrage zu-
zuglich dem Zufluss aus dem Bigpoint-Verkauf Ubersteigen unsere bisheri-
gen Erwartungen von 10,50 Mio. €. Daher heben wir diese auf 14,00 Mio. €
an. Die unternehmenseigenen Ergebniserwartungen fur 2008 liegen bei ei-
nem hohen einstelligen Millionenbetrag bzw. einem Ergebnis pro Aktie von
rund 0,80 €. Damit gehen wir davon aus, dass in 2008 noch weitere Exits
geplant sind und auch realistischerweise durchgefiihrt werden kénnen, da
mehrere weitere Beteiligungen fur ein Exit in Frage kommen kénnten.

Nach unserer Einschatzung zahlen zu diesem Kreis beispielsweise das Bio-
technologieunternehmen Argos Therapeutics Inc. oder die Biotecon Di-
agnostics GmbH, ein Unternehmen fir mikrobiologische und molekularbiolo-
gische Dienstleistungen. Aber auch ein Verkauf des Anteils an der borsen-
notierten Neue Sentimental Film AG halten wir in der naher Zukunft fir még-
lich.

2008e alt in % alt 2008e neu in % neu
Betriebliche Ertrage gesamt 10,50 100,00 % 14,00 100,00 %
EBITDA 8,07 76,86 % 10,60 75,71 %
Jahresuberschuss 5,16 49,12 % 8,84 63,15 %
EPS 0,43 0,74

Quelle: GBC

Auch ergebnisseitig heben wir unsere Schatzungen deutlich an. So andern
wir unsere EBITDA-Erwartung von zuvor 8,07 Mio. € auf 10,60 Mio. €. Die
Personalkosten werden dabei erwartungsgemaf auf Grund von Bonuszah-
lungen an Mitarbeiter und erfolgsabhéangiger Tantiemen héher ausfallen als
bisher angenommen. Dagegen erwarten wir die sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen im zweiten Halbjahr, trotz erwarteter weiterer Transaktions— und
Exitkosten in einem leicht geringeren Umfang wie im ersten Halbjahr.

Von weiteren Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Pub-
lic Portfolios sind wir im zweiten Halbjahr aus Vorsichtsgriinden in Hohe von
0,15 Mio. € ausgegangen. Dabei ist dem weiterhin schwachen Bdrsenverlauf
seit dem 30.06.2008 Rechnung getragen. Insgesamt erwarten wir die Ergeb-
nisbelastung aus Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere fir
das Geschaftsjahr 2008 damit in Hohe von 1 Mio. €. Im Falle einer positiven
Bdrsenentwicklung wirden sich die Abschreibungen auf Finanzanlagen und
Wertpapiere nicht weiter erhéhen, sondern auf dem Halbjahresniveau ver-
harren.

Insgesamt gehen wir von einem stark steigenden Jahresiberschuss aus und
korrigieren unsere bisherige Prognose von 5,16 Mio. € auf 8,84 Mio. €.
Durch bestehende Verlustvortrage in Héhe von rund 50 Mio. € ist damit zu
rechnen, dass der Steueraufwand sehr gering ausfallen wird. Pro Aktie ent-
spricht der erwartete Jahresiberschuss einem Ergebnis von 0,74 €, nach-
dem wir zuvor 0,43 € erwarteten.
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Wert des Gesamtport-
folios liegt zum
04.09.08 bei 35,53
Mio. €

Bewertung

Die TFG wies zum 30.06.2008 einen Wert des Beteiligungsportfolios in Hohe
von 36,29 Mio. € aus. Die bdrsennotierten Unternehmen sind dabei mit den
Aktienkursen zum Stichtag 30.06.08 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. Insgesamt umfasst das Private Portfolio zum Bilanzstichtag 17
vorbdrsliche Beteiligungen. Vom ausgewiesenen Wert des Beteiligungsport-
folios haben wir sonstige kurzfristig gehaltene Wertpapiere im Wert von rund
0,96 Mio. € als Liquiditatsreserve klassifiziert und vom Beteiligungswert ab-
gezogen, woraus sich ein korrigierter Wert des Beteiligungsportfolios von
35,34 Mio. € ergibt.

Im Public Portfolio wurden zum Stichtag neben vier ausgewiesenen Unter-
nehmen Anteile an weiteren borsennotierten Gesellschaften gehalten, wo
jedoch die Meldeschwelle nicht Gberschritten wurde bzw. keine Stimmrechts-
mitteilung erforderlich ist.

Public Portfolio Kurs am 30.06.2008 Wert zum 30.06.2008
Neue Sentimental Film AG 0,80 € 744.522,40 €
Intica Systems AG 4,39 € 743.906,55 €
Easy Software AG 4,93 € 1.583.010,00 €
Ehlebracht AG 1,65 € 6.105.000,00 €
sonstige borsennotierte Unternehmen 2.136.012,83 €
Gesamtwert am 30.06.2008 11.312.451,78 €

Subtrahiert man nun den Wert des Public Portfolios vom korrigierten Ge-
samtwert des Beteiligungsportfolios zum 30.06.2008, erhalt man den isolier-
ten Wert des Private Portfolios in Hohe von 24,02 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 04.09.2008 Wert zum 04.09.2008

Neue Sentimental Film AG 0,77 € 716.602,81 €
Intica Systems AG 455 € 771.020,25 €
Easy Software AG 4,22 € 1.355.029,34 €
Ehlebracht AG 1,68 € 6.216.000,00 €
sonstige borsennotierte Unternehmen 2.449.773,49 €
Gesamtwert am 04.09.2008 11.508.425,89 €

Damit ergibt sich ein aktueller Wert des Gesamtportfolios von 35,53 Mio. €.

Wertzusammensetzung des Portfolios im Uberblick:

Wert des Gesamtportfolios (korrigiert) zum 30.06.2008 35.335.425,00 €
- Wert des Public Portfolios zum 30.06.2008 11.312.451,78 €
=  Wert des Private Portfolios zum 30.06.2008 24.022.973,22 €
Wert des Private Portfolios zum 04.09.2008 24.022.973,22 €
+  Wert des Public Portfolios zum 04.09.2008 11.508.425,89 €
=  Wert des Gesamtportfolios zum 04.09.2008 35.531.399,11 €
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Fairer Wert pro Aktie
liegt bei 3,43 €

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 30.06.2008 auf —-0,55 Mio. €. Die zuvor abgezogenen sonstigen
Wertpapiere, die als Liquiditatsposition eingestuft sind, missen zudem nun
wieder hinzugezogen werden. Auch die Veraul3erung des Anteils an Bigpoint
durch die Aurelia Private Equity ist mit dem Zufluss von rund 4,16 Mio. € be-
ricksichtigt.

Schlie3lich missen in die Bewertung die Kosten der Holding einbezogen
werden. Die Kosten der Holding beinhalten administrative Kosten. Dabei
sind wiederkehrende Kosten wie Personalaufwendungen oder Listingkosten
sowie Abschreibungen auf Sachanlagen zu bericksichtigen. Aber auch Auf-
wendungen fir Rechtsstreitigkeiten und Beratung fallen als Kosten der Hol-
ding an. Die bis zum 30.06.2008 angefallenen Holdingkosten sind in der Net-
toverschuldung berticksichtigt. Daher ist es nur notwendig, um auf den aktu-
ellen Wert abzustellen, die Kosten abzuziehen, die in der Zwischenzeit, seit
dem letzten Ausweis der Nettoschulden, angefallen sind. In Folge haben wir
die durchschnittlich anfallenden Holdingkosten monatsanteilig verteilt. Die
angefallenen Kosten fur Juli bis September 2008 werden vom Wert des Port-
folios 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 fiir Juli 2008 - Sptember 2008 382.500 €

Der sich ergebende Wert des Eigenkapitals belauft sich unter diesen Pra-
missen auf 40,81 Mio. €, was 3,43 € pro Aktie entspricht.

Berechnung des fairen Wertes pro Aktie im Uberblick

Wert des Gesamtportfolios 35.531.399,11 €
- Nettoschulden (30.06.08) -549.885,38 €
+ Liquiditatsreserve (sonstige Wertpapiere) 955.000 €
+ Ertrag Verkauf Bigpoint durch Aurelia Private Equity 4.160.000 €
- Kosten der Holding (01.07.08 - 30.09.08) 382.500 €
= Fairer Wert des Eigenkapitals 40.813.784,49 €
[ Anzahl Aktien 11.898.500
= fairer Wert pro Aktie 3,43 €
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Ausblick und Fazit

Die TFG Capital AG konnte im ersten Halbjahr 2008 einen sehr guten
Newsflow aufweisen und vermeldete mehrere Exits. Nachdem zuerst die
Kisters AG mit einem Gesamtertrag von 4,04 Mio. € verauf3ert wurde, folgte
im Anschluss der Verkauf der Anteile an der KSR Kuebler AG, was einen Er-
trag von 1,96 Mio. € einbrachte.

Zudem wurde im Halbjahresbericht angekiindigt, dass ein weiterer wesentli-
cher Ertrag noch im zweiten Halbjahr zuflieRen wird. Die Aurelia Private
Equity, an der TFG rund 20 % der Anteile halt, verauf3erte ihre Beteiligung
an Bigpoint, einem der fihrenden Anbieter fir browserbasierte Onlinespiele.
Aus dieser VerauRerung werden der TFG nochmals 4,16 Mio. € zufliel3en.

In einem Interview aul3erte sich Vorstand Udo Treichel zudem zuletzt sehr
optimistisch, was den weiteren Verlauf des Geschéaftsjahres 2008 anbelangt.
Demnach sind weitere Beteiligungen reif fir ein Exit und kénnten noch in
diesem Jahr veraufRert werden. Entsprechend diesem Ausblick erwdhnte
Herr Treichel ein Zielergebnis auf Jahreslberschussbasis in einem hohen
einstelligen Millionenbereich bzw. von rund 0,80 € pro Aktie.

Gemal dem guten Verlauf des ersten Halbjahres und der guten Perspekiti-
ven fir die zweite Jahreshalfte haben wir unsere Ertrags— und Ergebnisprog-
nosen nach oben angepasst. Wir erwarten nun betriebliche Ertrage in Hohe
von 14,00 Mio. € und einen Jahresiberschuss von 8,84 Mio. € bzw. 0,74 €
pro Aktie. Unsere Ergebnisschatzung ist damit leicht konservativer als die
unternehmenseigenen Erwartungen.

Der gute Ausblick auf das laufende Geschaftsjahr hat sich auch bereits im
Kursverlauf der Aktie bemerkbar gemacht. Diese konnte den seit Beginn des
Jahres anhaltenden Abwartstrend unterbrechen und seit dem diesjéahrigen
Tiefpunkt im April bereits wieder um 35 % zulegen. Auch das Handelsvolu-
men hat sich in den vergangenen Tagen deutlich erhéht.

Den Kursanstieg halten wir flir gerechtfertigt, denn den fairen Wert pro Aktie
sehen wir derzeit bei 3,43 € und passen diesen daher von zuvor 3,17 € um
8,2 % nach oben an. Das Rating lautet damit unveréandert Kaufen.
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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 Gbermittelt 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 damit ermittelten Ratings
dabei auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zu-
vor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei
Vertffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten
beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt.
Vorubergehende Kursabweichungen aul3erhalb dieser Bereiche fiihren nicht au-
tomatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur
Uberarbeitung der originaren Empfehlung. Erfolgt eine Bewertung nach der Sum
of the Parts-Methode, ist das Rating als Stichtagsbetrachtung zu sehen.

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, Kapitalerhohungen M&A-Aktivitaten, Aktienrickkaufen, etc.

8 2 (IIl) 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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