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Driver & Bengsch AG

KAUFEN Unternehmensprofil: Mitarbeiter 64 (31.03.2007)

Firmensitz: ltzehoe
Kursziel: 7,24 €

Branche: Finanzdienstleistung Grindung: 07/2005
Kurs: 4,70 € Fokus: Kapitalanlagen Vorstand:
01. Juni 2007 André Driver, Carsten Bengsch
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Letztes Rating: Anzahl Aktien: 20,5 Mio. Stiick ;
Kaufen _ : | fifl, J '
(Kursziel alt: 5,77 €) Marktkap.: 96,15 Mio. € M
Streubesitz: 26,8%
52 W Hoch: 5,50 € A
Marktsegment: - 1 f "
Freiverkehr (Entry 52 W Tief: 2,50 € |'
Standard) Durchs. Tagesvolumen: 66.367 € — -
* Quelle DeutscheBorse (Frankfurt Parkett und Xetra, 3 Monate) Chart—; Quelle MarketMaker
Rechnungslegung: .
HGB (ab 2007 IFRS) Konzernzahlen in T€ 2005 2006 2007 e 2008 e
Provisionsertrage 9049,00 10551,00 18276,72 26407,20
Provisionsergebnis 7693,76 8568,57 15516,94 22419,71
Analysten: EBITDA 4177,72 3537,37 11289,54 14627,86
. EBIT 3143,87 1480,71 9259,54 14487,86
Markus Lindermayr N inn bereini
_ ettogewinn bereinigt um 1719,00 1027,00 6389,00 8837,00
||ndermayr GOOdW|"abSChre|bUng
@gbconcepts.de T B
Manuel Holzle Gewinn je Aktie (bereinigt) 0,08 0,05 0,28 0,39
S Dividende je Aktie 0,09 0,06 0,26 0,35
oelzle
@gbconcepts.de Ausschittungsquote 1125 % 120,0 % 90,0 % 90,0 %
Kosten zu Provisionsertrdgen 77,0 % 107,0 % 61,0 % 46,0 %
Prov!s!onsergebnls vom 85.0 % 81.2 % 84.9 % 84.9 %
Provisionsertrag
Dividendenrendite (bei 4,50 €) 2,0% 1,3% 57 % 79 %
Kennzahlen
IR-Kontakt: KGV (bei 4,50 €) 58,9 98,6 15,8 11,5
Driver & Bengsch AG KBV (3112 2006 be| 4,50 €) 2,37
FraunhoferstraRe 3
25524 ltzehoe
Tel.: +49(0)-4821-135544 Highlights:
Fax: +49(0)-4821-135541 . Asset under advice erreichen 800 Mio. € in Q1
vorstand@driverbengsch.de : Erwartungen beziglich Kontenzahl und Volumen deutlich Ubertroffen

www.driverbengsch.de ] o ]
Bevorstehende Steigerung von Provisionserldsen, -ertrag und Gewinn-

grofen
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Unternehmen

Profil

Die Driver & Bengsch AG mit Sitz in Itzehoe (Schleswig-Holstein) geht zurtick auf
die 1996 von André Driver und Carsten Bengsch gegriindete d&b Finanz- und Versi-
cherungsmakler mbH.

Heute ist die Driver & Bengsch AG als Holding Muttergesellschaft von vier operativ
tatigen Tochtergesellschaften, namentlich der Wertpapierhandelshaus Driver &
Bengsch AG, Versicherungsmakler Gebrider Hansen GmbH, Global Master Asset
Management GmbH und Kredit-Service-Plus GmbH. Diese funf Gesellschaften bil-
den gemeinsam die Driver & Bengsch-Gruppe, fir die insgesamt 52 Mitarbeiter tétig
sind (Stand: 31.12.2006), als deren Kernstlick die Tochtergesellschaft Wertpapier-
handelshaus Driver & Bengsch AG gelten kann. Es handelt sich bei dieser Tochter
um ein Finanzdienstleistungsunternehmen mit den Kerngeschaftsfeldern Vermittlung
von Tagesgeldkonten, Vermittlung von Wertpapieren mit Beratung sowie Portfolio-
verwaltung. Das Wertpapierhandelshaus verzeichnete in den letzten Jahren ein star-
kes und profitables Kundenwachstum. Den Schwerpunkt legt das Wertpapierhan-
delshaus dabei auf die bislang haufig vernachléassigten kleineren Privatvermégen ab
15.000 €:

By o g

Grundkapital £20.5 Mio.

2 Mitarbeiter
reledller || ekt | K S P GMAM
Lhiver £7 Bangachs Lyoin,Nummn Comb [T R——
Grundkapital €1.035.000|| Grundkapital €101.000 || Grundkapital €50.000 Grundkapital €250.000
41 Mitarbester 12 Mitarbeiter 1 Mitarbeiter 2 Mitarbeiter
= Finskonten = Wersicherungsmakler || = Ratenkredite Gepiant:
= Weripapierberatung = Baufinanzenung = Fondsmanagement
= Warmagensvenvaltung = Kreditkarten = Vermagensvenwaltung
= Leasing = Corporate Finance |
Emissicnsberatung
Anteilseigner in %
André Driver 36,6
Carsten Bengsch 36,6
Streubesitz 26,8

Quelle: Driver & Bengsch AG

Die nachsten Termine der Gesellschaft

Ereignisse Datum
Veroffentlichung des halbjahrlichen Zwischenberichts 2007 13.08.2007
Veroffentlichung des Q3-Berichts 2007 12.11.2007

Quelle: Driver & Bengsch AG
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SWOT-Analyse

Chancen/Starken

Steigender Bedarf an Dienstleistungen rund um die Vermdgensverwaltung
und -beratung

Vermogensverwalter bieten bisher kaum Leistungen fur kleinere Vermégen
(ab 15.000 €) an, dies bietet D&B die Chance eines weiterhin starken Wachs-
tums

Schlankes Vertriebskonzept bietet die Moglichkeit schneller und starker
Wachstumsschiibe bei hoher Profitabilitat

Cross-Selling Potenziale zwischen Vermdgensverwaltungskunden und Versi-
cherungskunden bieten Wachstumsmaglichkeit

Bekanntheitseffekt durch Bérsennotierung kénnte positive Impulse auf das
operative Geschaft haben

Geringer Bedarf an Vermittlern gemessen an Unternehmen wie AWD oder
MLP (kein kostenintensiver Auf3endienst)

Konten mit hohen Renditen auf Tagesgeldkonten als effektives und giinstiges
Marketing— und Kundengewinnungsinstrument.

Aus den obigen beiden Punkten resultiert im Vergleich zu anderen Finanzin-
termediaren ein niedriger Vertriebsaufwand fur einen neuen Depotkunden

Risiken/Schwachen:

Gefahr verstéarkter Nachahmung der Tagesgeldaktionen zur Neukundenge-
winnung durch Direktbanken oder Vermégensverwalter

Eventuell nachlassendes Interesse an befristet verbesserten Zinskonditionen,
durch eine Veranderung in der Kundenwahrnehmung

Abhangigkeit von Kapitalmarktentwicklung und Angebot interessanter Anla-
geprodukte wie Genussscheine, Anleihen etc.

Ausfall von Emittenten vermittelter Produkte wirde ggf. zu starkem Image-
schaden fiir die Gesellschaft fiihren

Beratungshaftung fir Finanzdienstleister wurde in den vergangenen Jahren
deutlich verscharft

Starke Abhangigkeit des Unternehmenserfolgs von Schliisselpersonen, spe-
ziell von den Vorstanden und Grindern der Gesellschaft

Abhangigkeit von Banken (hier DAB) als Kooperationspartner. Ohne eigene
Banklizenz ist eine Zusammenarbeit mit Banken unentbehrlich

Zinsstarke Tagesgeldkonten als hauptséachliches Marketinginstrument
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Beeindruckender Er-
folg bei der Neukun-
dengewinnung

Und weitere deutli-
che Steigerungen er-
wartet

Betreutes Gesamtvo-
lumen deutlich aus-
gebaut

Erfolg noch nicht in
der Gewinn — und
Verlustrechnung
sichtbar

Sichtbarkeit in den

nachsten Quartalen

Erwartung eines Ge-
winnsprungs

Neue Aktivitaten hoff-
nungsvoll gestartet

Geschéaftsentwicklung der Driver & Bengsch AG im ersten
Quartal 2007

Die Driver & Bengsch AG ist auch weiterhin auf Wachstumskurs. Nach einem
deutlichen Anstieg der Anzahl der Kundenkonten auf 30.000 im 4. Quartal
2006, konnte auch im ersten Quartal 2007 ein weiteres deutliches Wachstum
um Uber 36% auf nun knapp 41.000 Konten realisiert werden. Aufgrund dieser
auBergewdhnlich erfolgreichen Entwicklung erhéhen wir nun unsere Prognose
bezuglich der Kontenentwicklung. Urspriinglich hatten wir fur Ende 2007 mit
45.000 Konten kalkuliert. Wir erwarten nunmehr 50.000 bis Jahresende. In den
folgenden beiden Jahren wird in unserer Kalkulation mit einer weiteren Steige-
rung um 50 % gerechnet.
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Einhergehend mit dem starken Ausbau der Kundenbasis hat sich auch Ge-
samtvermdgen auf Geldmarktkonten und Depots hat sich von 567 Mio. € am
31.12.2007 auf rund 800 Mio. € erhght.

Dieser Sprung bei Kundenkonten und —einlagen spiegelt sich in der GuV bis-
lang naturgemaR noch nicht wider. Aufgrund des starken Wachstums und da-
mit der Auslastung der Kundenberater mit der administrativen Betreuung der
Neukunden, konnten die Provisionsertrage im ersten Quartal erst um 9,3 % ge-
steigert werden und das Provisionsergebnis nahm zunéchst um 8,1 % ab. Na-
turgeman reflektieren die gestiegenen Provisions —, Verwaltungs — und Perso-
nalkosten das neue Geschaftsvolumen bereits in der Gegenwart wieder.

In den nachsten Quartalen sollte der Neukundenerfolg, bei sukzessiver Veran-
lagung der hohen Liquiditatsbestande in Wertpapiere, dann auch in deutlich
erhdhten Provisionserlésen sichtbar werden.

Werden nur anndhernd die Veranlagungsquoten vergangener Jahre (bis zu 80
%) erreicht, ist mit einem rasanten Wachstum bei Provisionserlés und -ertrag
zu rechnen. Wir erwarten fur das laufende Geschaftsjahr Rekorde bei Provisi-
onserlésen (18,3 Mio. € ; +73 %), Provisionsergebnis (15,2 Mio. € ; +81 %),
beim EBIT (9,3 Mio. €) und schlieBlich beim Jahresiiberschuss (6,4 Mio. £).
Der Gewinn je Aktie wird gemaR unseren Schétzungen von 0,05 € auf 0,28 €
steigen.

Weiteres Wachstum erwarten wir auch aus den neuen Aktivitdten der Gesell-
schaft. Im Januar 2007 hat die Tochtergesellschaft Kredit Service Plus GmbH
(KSP) mit der Onlinevermittlung privater Kredite, Baufinanzierungen und Lea-
singvertrdgen begonnen. Und zuvor hat die Global Asset Management GmbH
(GMAM) im Dezember 2006 ihre Geschéftstatigkeit begonnen. Schwerpunkt
soll das Corporate Finance / Emissionsberatung und die Fondsberatung sein
und wir erwarten uns aus diesem Bereich ein hohes Potenzial.
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Gewogene Kapitalkos-
ten (WACC) von 10,17
%

Bewertung

DCFE Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Driver & Bengsch AG werden aus den
Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der
Eigenkapitalkosten ist die faire Marktpréamie, das gesellschaftsspezifische Beta so-
wie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz findet der Zinssatz fur 10-jahrige Bundesanleihen Verwen-
dung. Dieser betragt derzeit ca. 4,15 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpra-
mie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen
gestiutzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwar-
tungsgeman besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal unserer Methode zur Bestimmung eines fairen Unternehmens-Betas haben
wir ein Beta von 1,1 ermittelt.

Fur den breiteren amerikanischen Kapitalmarkt ermittelte Stewart ein Branchenbeta
(unleveraged Beta) von 1,08. Dieses Branchenbeta gilt nur fur unverschuldete Un-
ternehmen. Wir verwenden ein Beta von 1,1.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 10,20 % (10-jahriger Zinssatz plus Beta multipliziert mit Risikopramie). Die
Fremdkapitalkosten schatzen wir auf 7 % und werden mit 1 % gewichtet, da wir von
einer fast vollstandigen Eigenkapitalfinanzierung ausgehen. Somit ergibt sich auch
ein WACC von 10,17 %.

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 10,20 %
Gewicht 99 %
Fremdkapitalkosten 7,0 %
nach Steuer

Gewicht 1%
WACC (Gewichtete 10,17 %
Kapitalkosten)

Der WACC hat sich somit gegeniiber dem unseres letzten Updates um 0,17 % er-
héht. Wir haben damit der leichten Erhéhung des risikolosen Zinssatzes, gemessen
an der 10-jahrigen Bundesanleihe, Rechnung getragen.
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Kursziel auf Sicht
von 12 Monaten
7,24 €

Discounted Cashflow-Modell

Zur Ermittlung des Unternehmenswertes des Konzerns der Driver & Bengsch AG,
haben wir einen expliziten Horizont von 3 Jahren in der ersten Phase geschétzt. Aus
diesen Schatzungen ergibt sich der Freie Cashflow gemal untenstehender Tabelle.
Bei der Ermittlung des Endwertes wurde ein nachhaltiges Wachstum in H6he von 2
% unterstellt. Unter Verwendung der bereits zuvor ermittelten gewogenen Kapital-
kosten (WACC) von 10,15 %, ermitteln wir einen Barwert der Freien Cashflows bis
2009 von 23,59 Mio. € sowie einen abgezinsten Wert der ewigen Rente von 102,74
Mio. €. Zusammen ergibt sich zum Stichtag (31.12.06) ein Unternehmenswert von
126,33 Mio. €. Beriicksichtigt man das Nettovermdgen von 1996 T€, erhalt man den
Wert des Aktionars-Eigenkapitals. Pro Aktie ergibt dies einen fairen Wert von 6,26 €
zum letzten Bilanz-Stichtag (31.12.06).

DCF-MODELL Konzern 2007E 2008E 2009E Endwert
Werte in T€

Ergebnis Gewdhnliches Ge- 7359,14 14487,56 17591,17

schaft

Abschreibung -2030,00 -140,00 -140,00
Zinsaufwand -3,00 -2,90 -2,90

Sonstige Steuern -2,60 -2,60 -2,60

EBITDA 11289,54 14627,86 17731,47
Steuerzahlung -2796,47 -5650,15 -6860,55
Veranderung Working Capital 157,00 150,00 150,00
Investitionscashflow -8,00 -5,00 -20,00

Freier Cashflow 8642,06 9122,71 11000,91 137376,71

Auf Sicht von 12 Monaten (31.06.2008) errechnet sich durch Aufzinsung mit
den Eigenkapitalkosten (10,17 %) ein Kursziel (inkl. thesaurierter Dividenden)
von 7,24 €.

Unternehmenswert in T€ 31.12.2006
Barwert FCF 2007-2009 23588,29
Fortfiihrungswert (bei 2,0 % 102741,69
kontinuierlichem Wachstum)

Wert des Konzerns 126329,98
Nettoverschuldung (Nettovermdgen) -1996,00
Eigenkapitalwert 128325,98
Anzahl der Aktien in TSD 20500
Fairer Wert pro Aktie (31.12.06) in € 6,26
Fairer Wert zum (31.06.08) in € 7,24

Sensitivitatsanalyse Kursziel zum 31.06.2008 - Driver & Bengsch AG

Abzinsungsfaktor (WACC)

9,17% 9,67% 10,17% 10,67% 11,17%

Nachhaltiges Wachstum im Fort-

fihrungswert 3,0% 9,44 € 8,73 € 8,12 € 7,58 € 7,12 €
2,5% 8,80 € 8,19 € 7,65 € 7,18 € 6,76 €
2,0% 8,26 € 7,72 € 7,24 € 6,82 € 6,45 €
1,5% 7,78 € 7,30 € 6,88 € 6,50 € 6,16 €
1,0% 7,37 € 6,94 € 6,56 € 6,22 € 591€

Die Sensitivitatsanalyse reflektiert die Veranderung des fairen Wertes zum 31.06.2008 unter Variation der
nachhaltigen Wachstumsrate bzw. des Abzinsungsfaktors
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Steiler Anstieg bei
Gewinn je Aktie er-
wartet

Auf dem Weg zu ei-
nem grof3en Vermo-
gensverwalter

Cross-Selling-
Potentiale mit den
Tochtern

Kursziel auf 7,24 €
angehoben

Auf Sicht von 12 Mo-
naten 54,4 % Kurspo-
tential

Fazit:

Die Driver & Bengsch AG ist weiterhin auf Wachstums— und Erfolgskurs. Der Aktien-
kurs hat die guten Quartalszahlen bereits leicht positiv gewirdigt. Wie erwéahnt, ist
weiterhin mit deutlich erhdéhten Erlés— und Ertragskennziffern in den nachsten Quar-
talen zu rechnen.

Der Gewinn je Aktie wird nach unseren Schatzungen in 2007 bei 28 Cent, in 2008
bei 39 Cent und in 2009 bei 48 Cent liegen. Unser geschatzter Gewinn je Aktie be-
ricksichtigt zur zukinftig besseren Vergleichbarkeit keine Abschreibungen auf das
immaterielle Vermdgen der Gesellschaft, die nach HGB ublich sind. Da die Driver &
Bengsch AG ab dem Geschéftsjahr 2007 nach IFRS bilanziert, fallt diese Abschrei-
bung bei der Bereinigung weg. Zudem wurde beim bereinigten Gewinn mit einer
Steuerquote von 39 % kalkuliert. Unsere Schétzungen fir die Dividenden basieren
auf einer antizipierten Ausschuttungsquote von 90 % vom Nettogewinn.

W Gewinn je Aktie O Dividende je Aktie | Euro
0,60

0,50

r 0,40

r 0,30

r 0,20

r 0,10

+ 0,00

31.12.2005 31.12.2006 2007E 2008E 2009E

Quelle: German Business Concepts Eigene Schatzungen

Wir erwarten mit Spannung die weitere Entwicklung der Gesellschaft, die bisher ein
atemberaubendes Tempo auf ihrem Wachstumspfad vorlegte. Mit zuletzt 800 Mio. €
geworbener Einlagen hat die Gesellschaft eine sehr gute Chance mittelfristig zu den
groBen Vermdgensverwaltern in Deutschland aufzusteigen. Auch Akquisitionen
kénnten das Wachstum dabei zukiinftig noch erhéhen.

Mit den Tochtern KSP, der GMAM und dem Versicherungsmakler Hansen dirften
zudem noch deutliche Cross-Selling-Potentiale zu heben sein. Ein wichtiger Schritt
fur die Gesellschaft wéare auch die Erlangung der Wertpapierhandelsbanklizenz, um
eigene Depots fur Kunden fiihren zu dirfen.

Unser Rating fur die Aktie der Driver & Bengsch AG lautet vor dem Hinter-
grund des erwarteten hohen Kurspotenzials weiterhin KAUFEN. Wir erhdhen
unser Kursziel von 6,55 € auf 7,24 €. Das Kursziel orientiert sich damit an dem
aus dem DCF-Modell errechneten fairen Wert je Aktie.

Das Kursziel bezieht sich auf einen Horizont von 12 Monaten. Mit diesem
Kursziel zeichnet sich, ausgehend vom aktuellen Kurs bei 4,70 €, ein deutli-
ches Potential fir Kurssteigerungen von ca. 54,4 % ab.
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Risikohinweise und Haftungsausschluss (Disclaimer)

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informatio-
nen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche German Business Concepts (GBC) fir
zuverlassig halt. Dartber hinaus haben die Verfasser die gréRtmogliche Sorgfalt verwandt,
sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und
zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir deren Richtigkeit ibernom-
men werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen
alle Informantionen unvollsténdig oder zusammengefasst sein. Weder German Business Con-
cepts noch die einzelnen Verfasser Gibernehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund
der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusam-
menhang entstehen.

Dieses Dokument stellt weder eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines
Wertpapiers dar und ist nicht in diesem Sinne auszulegen; noch darf es oder ein Teil davon
als Grundlage fur einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem
Zusammenhang als verlasslich herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusammen-
hang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flr Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informa-
tionen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit
einem solchen Angebot herausgegeben werden. German Business Concepts — oder Beteili-
gungsunternehmen, Reprasentanzen, Anteilseigner, Flhrungskréfte und/oder deren Ange-
stellte kann eine Long- oder Shortposition in dem Beschriebenen Wertpapier oder andere In-
vestments, die sich auf in diesem Report veroffentlichte Ergebnisse beziehen, halten. German
Business Concepts kann diese Wertpapiere am offenen Markt, fir Kunden oder fir eigene
Rechnung kaufen und/oder verkaufen. Dieses Dokument wird Ihnen ausschliesslich zu lhrer
Information zur Verfugung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Per-
son verteilt werden.

German Business Concepts Ubernimmt keinen Garantie dafir, dass der angedeutete Ertrag
oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten
Ertrdge haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentschei-
dungen bedirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann vorliegendes Do-
kument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugéanglich
gemacht werden, die im Sinne des Finanical Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit
gelten, oder Personen gemass Definition 8 9 (3) des Finanical Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 ( in gednderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen 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
Uiber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Be-
schrankung 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
vorgenannten Beschrankungen.

German Business Concepts GmbH
HalderstraRe 27
D 86150 Augsburg

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

Internet: http://www.gbconcepts.de; E-Mail: info@gbconcepts.de
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Offenlegung maoglicher Interessenskonflikte nach 834b WpHG im
Zeitpunkt der Veroffentlichung:

Weder die German Business Concepts GmbH noch ein ihr verbundenes Unternehmen,

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Verdffentlichung sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals,

b) war an einer Emission von Finanzinstrumenten, die Gegenstand dieser Veroffentlichung
sind, beteiligt,

c) hat die Wertpapiere, die Gegenstand dieser Veréffentlichung sind, mittels Vertrages an der
Borse oder am Markt betreut.

Ausnahme hiervon ist eine vertragliche Beziehung von German Business Concepts
GmbH mit dem Unternehmen fir die Erstellung von Research-Berichten. Aus dieser
vertraglichen Beziehung erhalt German Business Concepts GmbH ein Entgeld fir Nut-
zungs- und Vero6ffentlichungsrechte.

Zusétzliche wichtige Angaben zu der vorliegenden Analyse:

Chronik der bisherigen Studien zur Gesellschaft:

Datum Studienart Rating Kurs bei Erstellung Kursziel
01.06.2007 Research Studie (Update) KAUFEN 4,70 € 7,24 €
15.03.2007 Research Studie (Update) KAUFEN 4,50 € 577 €
10.08.2006 Research Studie (Update) KAUFEN 3,55 € 3,98 €
31.01.2006 Research Studie Initial Coverage KAUFEN Nicht bérsennotiert 3,03 €

Mit der Erstellung der vorliegenden Analyse beteiligt:

Manuel Hélzle (Geschéaftsfihrer German Business Concepts GmbH), Markus Linder-
mayr (Senior Analyst)

Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: German Business Concepts GmbH

Datum und Uhrzeit des angegebenen Finanzinstruments: Schlusskurs 01.06.2007, 14.22 Uhr,
Xetra

In der Analyse wurden offentlich zugangliche Informationen (Geschéftsbericht 2002, Ge-
schaftsbericht 2003, Geschéftsbericht 2004, Geschéftsberichte 2005, Quartalsbericht Q1
2006, Ad Hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Unternehmenspréasentationen, Wertpapier-
prospekt zur Emission, etc.) verwendet, die German Business Concepts als zuverlassig ein-
schéatzt.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit dem Manage-
ment gefihrt, um sich Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher erlautern zu lassen. Die
Analyse wurde vor Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und es wurden an-
schlieRend keine Anderungen vorgenommen. Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden
Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. German Busi-
ness Concepts GmbH behéalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzu-
nehmen.

Die German Business Concepts GmbH verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Akti-
en-Ratingsystem. Vor diesem Stichtag verwendete die Gesellschaft ein 5-stufiges Rating-
system. Die jeweiligen Einstufungen sind mit folgenden Erwartungen verbunden. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. :

KAUFEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende betragt mindestens +10%.
HALTEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende liegt zwischen —10% und +10%.
VERKAUFEN: Die erwartete Rendite inkl. Dividende betragt mehr als —10%.

Die German Business Concepts GmbH ist als Researchinstitut gemeldet, bei der zustandigen
Aufsichtsbehdrde: Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12,
60439 Frankfurt
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