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Ubernahme von SolveDirect.com

Performance (06.07.07) 1w 1M 3M
Absolut (%) 2,7 1,0 -7,6
Relativ zum Euro STOXX 50 (%) 1,9 -0,9 -13,6
Anlageurteil

Neu: Buy Alt: Buy
Kursziel

Neu: EUR 3,85 Alt: EUR 3,85
Marktkap. (EUR Mio.) 46,2
Free Float (%) 84,3
Gezeichnetes Kap. (EUR Mio.) 15,4
Anzahl der Aktien (Mio.) 15,4

Aktionirsstruktur Helmut Fleischmann
und Helmut Fleischmann

Privatstiftung 15,7%

Hauptversammlung Mai-08
H1/Q2 27-Aug-07
9IM/Q3 26-Nov-07
2006 2007e 2008e

Umsatz (EUR Mio.) 89 105 111
EBITDA (EUR Mio.) 7 10 12
EBITA (EUR Mio.) 3 5 7
EBIT (EUR Mio.) 3 5 7
Jahresiiberschuss (EUR Mio.) 4,2 3,8 5,0
EPS reported (EUR) 0,30 0,25 0,32
EPS adj. vor Goodwill (EUR) 0,30 0,25 0,32
KGV (EPS adj. vor Goodwill) 10,7 12,1 9,3
EV/Umsatz 0,4 0,4 0,3
EV/EBITDA 5,0 4,3 3.1
EV/EBITA 11,1 8,6 5,6
Dividende (EUR) 0,10 0,10 0,11
Div. Rendite (%) 3,1 3,3 3,7
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Obligo siehe letzte Seite
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Knut Woller, CEFA, +49 (0) 89 378-11381
knut.woller@hvb.de

BRAIN FORCE HOLDING gab vergangenen Freitag die
Ubernahme von SolveDirect.com bekannt. SolveDirect.
com wurde im Jahr 2000 gegriindet und hat seinen Un-
ternehmenssitz in Wien, Osterreich. Das Unternehmen
betreibt eine Service Management Plattform und bietet
u. a. on Demand Helpdesk Management an. Lt. Informa-
tionen der Homepage von SolveDirect.com hat das
Unternehmen mehr als 150 Kunden. BRAIN FORCE
HOLDING erwartet, dass SolveDirect.com in 2007
rund EUR 5 Mio. Umsatz bei einer EBIT-Marge von
20% erreichen wird.

Deal-Metrics: BRAIN FORCE HOLDING bezahlt fiir die
Ubernahme von SolveDirect.com einen Kaufpreis von
EUR 9 Mio. In Anbetracht der hohen Profitabilitit von
SolveDirect.com halten wir den Kaufpreis mit einem
Umsatzmultiple von 1,8 fiir gerechtfertigt. Hiervon wird
1/3 mit eigenen Aktien beglichen und 2/3 in Cash.

Lt. Informationen der Homepage von BRAIN FORCE
HOLDING hielt das Unternehmen am 06.07.2007 rund
732,6 Tsd. eigene Aktien. Unterstellt man den Schluss-
kurs vom Freitag von EUR 2,99 impliziert dies, dass
BRAIN FORCE HOLDING noch weitere eigene Aktien
erwerben muss. Fiir die in der Transaktion zu {iber-
tragenden Aktien wurde eine Lock-Up Frist von 6 bzw.
12 Monaten vereinbart. Ende Q1/2007 verfiigte BRAIN
FORCE HOLDING iiber liquide Mittel von EUR 19,6 Mio.

Wir lassen unsere Schatzungen unverédndert. In An-
betracht der relativ geringen Umsatzgrofe von Solve-
Direct.com im Vergleich zu unseren Schétzungen fiir
BRAIN FORCE HOLDING haben wir unsere Prognosen
fiir 2007 und 2008 unverdndert gelassen (Solve-Direct.
com wird ab H2/2007 bei BRAIN FORCE HOLDING kon-
solidiert. Unterstellt man vereinfacht eine Gleichver-
teilung des Umsatzes auf H1 und H2, so entspricht der
Konsolidierungseffekt in 2007 rund 2% unserer Schét-
zungen). Neben den Chancen einer gro3eren Skalier-
barkeit des Geschiftsmodells von SolveDirect.com im
Verbund von BRAIN FORCE HOLDING begriiBen wir
insbesondere die hohe Profitabilitit des Unternehmens.
Aktuell notiert die Aktie von BRAIN FORCE HOLDING
am Buchwert und wir sehen das aktuelle Kursniveau
als gute Einstiegsgelegenheit.
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Unsere Empfehlungen beruhen auf Informationen, die 6ffentlich zugéanglichen Informationsquellen entnommen sind oder auf ihnen basieren. Diese Informationsquellen werden
von uns als verlasslich eingeschatzt; wir tbernehmen fir die Vollstandigkeit und inhaltliche Richtigkeit dieser Quellen aber keine Haftung. Séamtliche in diesem Report enthalte-
nen Schatzungen und Werturteile sind das Resultat einer unabhangigen Einschatzung unserer Finanzanalysten zum Zeitpunkt der Verdffentlichung des Reports. Wir behalten
uns das Recht vor, unsere Einschatzungen jederzeit und ohne gesonderte Bekanntmachung zu &ndern bzw. die in diesem Report enthaltenen Informationen nicht zu aktualisie-
ren bzw. entsprechende Informationen tiberhaupt nicht mehr zu veréffentlichen.

Dieser Report wurde nur zu Informationszwecken erstellt und (i) ist weder ein Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder Bestandteil eines solchen Angebots
noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstrumenten oder Wertpapieren; (i) ist weder als derartiges Angebot zum Kauf oder
zur Zeichnung von Wertpapieren oder als Bestandteil eines solchen Angebots noch als Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung von Finanz-, Geldmarkt- oder Anlageinstru-
menten oder Wertpapieren zu verstehen und (jii) ist keine Werbung fur ein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung. Die in diesem Report behandelten Anlagemdg-
lichkeiten kénnen fir bestimmte Investoren aufgrund ihrer spezifischen Anlageziele, Anlagezeitrdume oder ihrer personlichen finanziellen Verhéltnisse nicht geeignet sein. Die
hier dargestellten Anlagemoglichkeiten kdnnen Preis- und Wertschwankungen unterliegen und Investoren erhalten gegebenenfalls weniger zuriick, als sie investiert haben.
Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Wert der Anlage auswirken. Dariiber hinaus lassen die Kurs- oder Wertentwicklungen aus der Vergangenheit nicht oh-
ne weiteres einen Schluss auf die zukiinftigen Ergebnisse zu. Insbesondere sind die Risiken, die mit einer Anlage in das in diesem Report behandelte Finanz-, Geldmarkt- oder
Anlageinstrument oder Wertpapier verbunden sind, nicht vollumfénglich dargestellt.

Fur die in diesem Report enthaltenen Informationen Gbernehmen wir keine Haftung. Dieser Report ist kein Ersatz fiir eine personliche Anlageberatung. Investoren mussen selbst
auf Basis der hier dargestellten Chancen und Risiken, ihrer eigenen Anlagestrategie und ihrer finanziellen, rechtlichen und steuerlichen Situation berticksichtigen, ob eine Anlage
in die hier dargestellten Finanzinstrumente fiir sie sinnvoll ist und. Da dieses Dokument keine unmittelbare Anlageempfehlung darstellt, sollte dieses Dokument oder Teile dieses
Dokuments auch nicht als Grundlage fiir einen Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich welcher Art genutzt werden. Investoren werden
aufgefordert, den Anlageberater ihrer Bank fir eine individuelle Anlageberatung und weitere individuelle Erklarungen zu kontaktieren.

Weder die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International Markets AG, die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch und CA IB International Markets
Limited noch einer ihrer Vorstands-, Aufsichtsrats- oder Verwaltungsratsmitglieder, Angestellten oder sonstige Personen tibernehmen die Haftung fir Schaden, die im Zusam-
menhang mit der Verwendung dieses Dokuments oder seines Inhalts entstehen.

Dieser Report wird per E-Mail und per Post an professionelle Investoren versandt, bei denen davon ausgegangen wird, dass sie ihre Anlageentscheidungen nicht in unangemes-
sener Weise auf Basis dieses Reports treffen. Dieser Report darf nicht — ganz oder teilweise und gleich zu welchem Zweck- weiterverteilt, reproduziert oder verdffentlicht werden.

Die Verantwortung fiir diese Publikation Gbernimmt:

a) Die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Am Tucherpark 16, 80538 Munchen, Deutschland (ebenfalls verantwortlich fir die Verteilung nach § 34b WpHG). Die Gesellschaft
ist Mitglied der UCI Gruppe.
Aufsichtsbehdrde: BaFin, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.

b) Die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch, Via Tommaso Grossi, 10, 20121 Mailand, Italien, zur Erbringung von Anlageberatungsdienstleistungen durch die
Bank of Italy ordnungsgeman erméchtigt.
Aufsichtsbehdrde: ,Bank of Italy*, Via Nazionale 91, 00184 Rom, Italien und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt, Deutschland.

c) CA IB International Markets AG, Julius-Tandler-Platz 3, A-1090 Wien, Osterreich
Aufsichtsbehérde: Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA), PraterstraRe 23, 1020 Wien, Osterreich;

d) CA IB International Markets Limited, 80 Cheapside, London EC2V 6EE, Vereinigtes Konigreich,
Aufsichtsbehdrde: Financial Services Authority (FSA), 25 The North Colonnade, Canary Wharf, London E14 5HS, Vereinigtes Konigreich

POTENZIELLE INTERESSENSKONFLIKTE

Gesellschaft Key
BRAIN FORCE HOLDING 3

Key 1a: An der Gesellschaft halten die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International Markets AG, die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch, CA IB
International Markets Limited bzw. ein mit diesen Gesellschaften (gemaR dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenes Unternehmen eine Beteiligung in Hohe von
mindestens 2% des Grundkapitals.

Key 1b: Die analysierte Gesellschaft halt an der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International Markets AG, der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG Milan
Branch, CA IB International Markets Limited bzw. an einem mit diesen Gesellschaften (gemafR dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenen Unternehmen eine Be-
teiligung in Hohe von mindestens 2% des Grundkapitals.

Key 2: Die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International Markets AG, die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch, CA IB International Markets Limi-
ted bzw. ein mit diesen Gesellschaften (gemaR dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenes Unternehmen gehdrten einem Konsortium an, das in den letzten 12
Monaten vor Veroffentlichung dieses Reports Wertpapiere der analysierten Gesellschaft oder sich darauf beziehende Derivate im Zusammenhang mit einem &ffentlichen Ange-
bot von Wertpapieren der analysierten Gesellschaft oder sich darauf beziehenden Derivaten erworben hat.

Key 3: Die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International Markets AG, die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch, CA IB International Markets Limi-
ted bzw. ein mit diesen Gesellschaften (gemaf} dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenes Unternehmen betreuen die von der analysierten Gesellschaft emittier-
ten Finanzinstrumente an der Borse oder am Markt durch Stellen von Kauf- und Verkaufsauftragen (wird also als Market Maker/Liquidity Provider fiir die von der Gesellschaft e-
mittierten Wertpapiere oder sich darauf beziehende Derivate tatig oder stellt Liquiditat in diesen Wertpapieren oder sich darauf beziehende Derivate zur Verfligung);

Key 4: Zwischen dem analysierten Unternehmen und der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International Markets AG, der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG
Milan Branch, CA IB International Markets Limited bzw. einem mit diesen Gesellschaften (gemafR dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenes Unternehmen be-
stand in den letzten 12 Monaten eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking Geschaften, fiir die die Bank eine Leistung oder ein Leis-
tungsversprechen erhielt.

Key 5: Zwischen dem analysierten Unternehmen und der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International Markets AG, der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG
Milan Branch, CA IB International Markets Limited bzw. einem mit diesen Gesellschaften (gemaf} dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundene Unternehmen besteht
eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Analysen.

Key 6a: Angestellte der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch und/oder Mitglieder des Board of Directors von UniCredit sind Mitglieder des Board of Directors
(oder einem geman dem jeweils anwendbaren nationalen Recht vergleichbaren Verwaltungsorgan) der analysierten Gesellschaft. Mitglieder des Board of Directors (oder einem
geman dem jeweils anwendbaren nationalen Recht vergleichbaren Verwaltungsorgan) der analysierten Gesellschaft sind Mitglieder des Board of Directors von UniCredit.

Key 6b: Der Analyst ist Mitglied des Aufsichtsrats/Vorstands (oder einem geméaR dem jeweils anwendbaren nationalen Recht vergleichbaren Verwaltungsorgan) der analysierten
Gesellschaft.

Key 7: Die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch und/oder andere italienische Banken, die Mitglied der UniCredit Gruppe sind, haben wesentliche Betrage in
Form von Krediten an die analysierte Gesellschaft ausgereicht.

EMPFEHLUNGEN, ANLAGEURTEILE UND BEWERTUNGSGRUNDLAGEN

Unternehmen Datum Anlageurteil Kursziel
BRAIN FORCE HOLDING 09.05.2007 Buy 3,85
BRAIN FORCE HOLDING 27.11.2006 Buy 4,20
BRAIN FORCE HOLDING 08.08.2006 Buy 4,60
BRAIN FORCE HOLDING 22.06.2006 Buy 4,80

Uberblick Uber unsere Anlageurteile

Eine Ubersicht tiber die absolute und relative Verteilung der Anlageurteile bzw. eine Ubersicht der letzten Anderungen finden Sie auf unseren Websites www.hvbmarkets.de und
http://www.mib-UniCredit.com/research-disclaimer unter der Rubrik ,Rechtliche Hinweise* bzw. ,Disclaimer*.

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Equity Research — BRAIN FORCE HOLDING
9. Juli 2007



Hinweis beziiglich der Bewertungsgrundlagen fur Aktien:
Wir verwenden derzeit fur die Aktien in unserer Coverage die folgenden drei Kategorien: Buy, Hold oder Sell (siehe nachstehende Definitionen):

Eine Buy-Empfehlung wird ausgesprochen, wenn die erwartete Gesamtrendite in den nachsten 12 Monaten die Eigenkapitalkosten der Aktie Ubersteigt.
Eine Hold-Empfehlung wird ausgesprochen, wenn die erwartete Gesamtrendite in den nachsten 12 Monaten unter den Eigenkapitalkosten der Aktie liegt.
Eine Sell-Empfehlung wird ausgesprochen, wenn die erwartete Gesamtrendite der Aktie in den néchsten 12 Monaten negativ ist.

Wir verwenden fir die Aktien in unserer Coverage drei weitere Kategorien:

Restricted: Ein Rating bzw. eine Finanzprognose oder ein Kursziel werden aus Compliance-Griinden bzw. aufsichtsrechtlichen Erwagungen — z. B. eine Blackout-Periode oder
ein Interessenkonflikt — nicht veroffentlicht.

Coverage in transition: Aufgrund von Veranderungen im Research-Team wurde die Veroffentlichung einer Aktienempfehlung bzw. eines Kursziels oder von finanziellen Infor-
mationen voriibergehend ausgesetzt. Die Aktie gehort weiterhin zum Research-Universum, und die Veroffentlichung relevanter Informationen wird zu gegebener Zeit wieder auf-
genommen.

Not rated: Einstellung der Coverage.

Bis zum 4. Dezember 2006 waren die Anlageurteile der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG prinzipiell relative Urteile bezogen auf einen Index als Benchmark. Die Abstu-
fung erfolgte tiber die Stufen Buy, Outperform, Neutral, Underperform, Sell. Out-/Underperform sollte die Prognose einer Out- bzw. Underperformance der Aktie zur Benchmark
um mehr als 5% reflektieren. Bei Buy und Sell wurde analog eine Out- bzw. Underperformance um mehr als 10% erwartet, wobei hier auch eine absolute Komponente (Erwar-
tung eines absoluten Wertzuwachses bzw. Kursverlustes) enthalten war. Die Benchmark fur die in diesen friiheren Publikation enthaltenen Titel war der Euro STOXX 50.

Bis zum 1. April 2007 waren die Anlageurteile der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch (die friihere UniCredit Banca Mobiliare S.p.A.) bezogen auf die erwarte-
te Gesamtrendite (Kursperformance zuztiglich Dividende) im Verhaltnis zu der Gesamtrendite des jeweiligen lokalen Handelsplatzes der betreffenden Aktie in den néchsten 12
Monaten. Die Abstufung der von der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch (die frihere UniCredit Banca Mobiliare S.p.A.) verwendeten Anlageurteile war wie
folgt: Buy — erwartete Outperformance gegentiber dem Markt von 10% oder mehr; Accumulate: erwartete Outperformance gegeniiber dem Markt von 5-10%; Hold: erwartete
Performance in Ubereinstimmung mit dem Markt, ab- oder zuziiglich 5%; Reduce: erwartete Underperformance gegeniiber dem Markt von 5-10%; Sell: erwartete Underperfor-
mance gegenuiiber dem Markt von 10% und mehr.

CA IB International Markets Limited und CA IB International Markets AG haben in den letzten 12 Monaten bereits die jetzigen drei Bewertungskategorien verwendet.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow, Kurs/Buchwert,
EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peergroup-Vergleiche, historische Bewertungsanséatze, Diskontierungsmodelle (DCF, DVAM, DDM), Break-up-Value-Ansatze
oder Substanz-Bewertungsansatze. Zudem wird fur Empfehlungen auch der Economic-Profit-Ansatz. Die Bewertungsmodelle sind von volkswirtschaftlichen GréBen wie Zinsen,
Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Dariiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die Bewertungen von Unternehmen.

Zudem basieren die Anséatze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung @ndern kénnen. Somit kénnen sich auch die
aus den Modellen abgeleiteten Empfehlungen und Kursziele entsprechend andern. Die Anlageurteile beziehen sich grundsétzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind
jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie konnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder un-
ten revidiert werden.

Hinweis beziiglich der Bewertungsgrundlagen fur verzinsliche Wertpapiere:
Unsere Anlageurteile sind prinzipiell relative Urteile bezogen auf eine Benchmark.
Emittentenebene:

Marketweight: Wir empfehlen eine Portfolio-Gewichtung, die der Gewichtung des Namens im Referenzindex entspricht (der iBoxx Index fiir high-grade Namen und der ML EUR
HY Index fir sub-investment grade Namen).

Overweight: Wir empfehlen eine hdhere Portfolio-Gewichtung als die Gewichtung des Namens im Referenzindex (der iBoxx Index fir high-grade Namen und der ML EUR HY
Index fur sub-investment grade Namen).

Underweight: Wir empfehlen eine geringere Portfolio-Gewichtung als die Gewichtung des Namens im Referenzindex (der iBoxx Index fir high-grade Namen und der ML EUR
HY Index fur sub-investment grade Namen).

Instrumentenebene:

Core hold: Wir empfehlen das Instrument zu halten.
Sell: Wir empfehlen das Instrument zu verkaufen.
Buy: Wir empfehlen das Instrument zu kaufen.

Bei Handelsempfehlungen fir festverzinsliche Wertpapiere wird tiberwiegend auf den sog. Credit Spread (Renditedifferenz des festverzinslichen Wertpapieres zur entsprechen-
den Bundesanleihe bzw. des Swapsatzes) und die Ratingmeinung- und methodologien der anerkannten Agenturen (S&P, Moody's, Fitch) fokussiert. Je nach Investorentyp kann
der Zeitraum des Anlageurteils kurzfristig sein oder sich auch auf einen Zeitraum von bis zu 6-9 Monaten beziehen. Die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen kann in be-
stimmten Rechtsordnungen nur eingeschrankt méglich sein. Es ist erforderlich, dass Sie sich mit értlichen Gesetzen und Beschrénkungen, die auf sie Anwendung finden und die
die Nutzung sowie die Verfugbarkeit der hier beschriebenen Dienstleistungen betreffen, selbst vertraut machen. Diese Informationen durfen nicht von solchen Personen oder Or-
ganisationen benutzt oder an solche verteilt werden, die Rechtsordnungen unterliegen, in denen eine solche Verteilung im Widerspruch zu geltenden Gesetzen oder Bestim-
mungen steht.

Die Kurse, die in diesem Report verwendet werden, sind die Schlusskurse des jeweiligen lokalen Handelssystems oder der jeweiligen Bérsen. Bei nicht bérsengehandelten
Aktien werden durchschnittliche Marktkurse auf Basis verschiedener Maklerquellen aus dem OTC-Markt verwendet.

Coverage-Richtlinien

Eine Liste der von der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International Markets AG, der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch und CA IB Internati-
onal Markets Limited analysierten Unternehmen ist auf Anfrage erhéltlich.

Frequenz und Aktualisierungen

Es ist beabsichtigt, dass jede dieser Gesellschaften mindestens einmal im Jahr analysiert wird und fallweise bei wesentlichen operativen An_t_ierungen und/oder Anderung der
Empfehlung. Gesellschaften, fir die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch als Sponsor oder Spezialist tatig wird, mussen in Ubereinstimmung mit den Bestim-
mungen der zustandigen Aufsichtsbehdrde analysiert werden.

BEDEUTENDE FINANZIELLE INTERESSEN:

Die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International Markets AG, die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch, CA IB International Markets Limited bzw.
ein mit diesen Gesellschaften (gemaR dem jeweils anwendbaren nationalen Recht) verbundenes Unternehmen handeln regelmé&Rig mit Aktien der analysierten Gesellschaft. Die
Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International Markets AG, die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch und CA IB International Markets Limited hal-
ten gegebenenfalls offene Positionen in sich auf die Aktien der analysierten Gesellschaft beziehenden Derivate, die nicht delta-neutral sind.

Analysen koénnen sich auf ein oder mehrere Unternehmen und auf von diesen emittierte Finanzinstrumente beziehen. Die analysierten Emittenten haben u. U. aktiv Informatio-
nen zu dieser Analyse geliefert.

ERKLARUNG DES ANALYSTEN
Die Entlohnung des Verfassers hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit der Empfehlung oder den Sichtweisen die in dieser

Studie geaulRert werden, zusammen.

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Equity Research - BRAIN FORCE HOLDING
9. Juli 2007
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ORGANISATORISCHE UND ADMINISTRATIVE VORKEHRUNGEN, UM INTERESSENKONFLIKTE ZU VERHINDERN UND ZU VERMEIDEN

Zur Pravention oder Behandlung von Interessenkonflikten haben die Bayerische Hypo- und Vereinshank AG, CA IB International Markets AG, die Bayerische Hypo- und Ver-
einsbank AG Milan Branch, CA IB International Markets Limited die gesetzlich und aufsichtsrechtlich erforderlichen organisatorischen Einrichtungen geschaffen, deren Einhal-
tung durch ihre Compliance-Organisation Giberwacht wird. Interessenskonflikte werden durch rechtliche, physische und nicht-physische Informationsschranken (sogenannte ,Chi-
nese Walls") gehandhabt, die den Zweck haben, den Informationsfluss zwischen einer Abteilung/Arbeitsbereich der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International
Markets AG, der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch und CA IB International Markets Limited zu beschrénken. Insbesondere die Bereiche Investment Ban-
king, einschlie3lich der Aktivitaten Corporate Finance, Kapitalmarkt, Finanzberatung- und sonstige Kapitalbeschaffung sind durch physische und nicht-physische Informations-
schranken von der Markets- als auch von der Research Abteilung getrennt. Bei der Ausfiihrung von Geschaften in Aktien durch die Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Milan
Branch wird kein Eigenhandel betrieben, mit Ausnahme von Geschéften im Kundenauftrag oder Delta-Hedgegeschaften von OTC Werten und bérsennotierten Derivaten. Die Of-
fenlegung von offentlich verfiigbaren Interessenskonflikten und anderen wesentlichen Interessen erfolgt im Research. Die Analysten werden von ihren direkten Vorgesetzten,
welche keine Verantwortung fiir Investment Banking Aktivitdten (einschlieBlich Corporate Finance) oder andere Aktivitaten (mit Ausnahme des Verkaufs von Wertpapieren an
Kunden) haben, taglich gefihrt und Gberwacht.

ZUSATZLICHE HINWEISE NACH DEN EINSCHLAGIGEN BESTIMMUNGEN AUSLANDISCHER RECHTSORDNUNGEN

Hinweis fiir Leser mit Wohnsitz in Osterreich

Dieses Dokument ist weder ein Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder Bestandteil eines solchen Angebots noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur
Zeichnung von Wertpapieren und sollte weder ganz noch teilweise als Grundlage fir einen Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich wel-
cher Art genutzt werden oder als Aufforderung zum Abschluss eines Vertrages oder zum Eingehen einer sonstigen vertraglichen Verpflichtung angesehen werden.

Dieses Dokument ist vertraulich und wird nur zu Informationszwecken verteilt. Dieser Report darf nicht — ganz oder teilweise und gleich zu welchem Zweck- weiterverteilt, repro-
duziert oder verdffentlicht werden.

Hinweis fur Leser mit Wohnsitz in der Tschechischen Republik
Dieser Report ist an Kunden der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International Markets AG, der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch und CA IB
International Markets Limited gerichtet und darf nicht von anderen Personen genutzt oder als Grundlage verwendet werden, gleich zu welchem Zweck.

Hinweis fur Leser mit Wohnsitz in ltalien

Dieses Dokument wird nur an zugelassene Vermittler und professionelle Anleger (wie in Artikel 25, Absatz 1(d) bzw. Artikel 31 Absatz 2 der Verordnung Nr. 11522 der Consob
vom 1. Juli 1998 in der derzeit glltigen Fassung definiert) verteilt. Dieser Personenkreis umfasst: (i) zugelassene Vermittler, (ii) Asset Management Gesellschaften, (iii) SICAVs,
(iv) Pensionsfonds, (v) Versicherungsgesellschaften, (vi) auslandische Gesellschaften, die auf Grundlage des jeweils anwendbaren nationalen Rechts dieselben Aktivitaten wie
die oben beschriebenen Gesellschaften ausiiben, (vii) Gesellschaften und juristische Personen, die Finanzinstrumente begeben, die an einem organisierten Markt gehandelt
werden, (viii) Gesellschaften, die in die in Artikel 106, 107 und 113 des Legislative Decrees Nr. 385/1993 eingetragen sind, (ix) Finanzhandler, (x) Personen, die bestétigen, dass
sie die beruflichen Voraussetzungen erfiillen, die im Gesetz tiber Finanzintermediare fir Organmitglieder von Wertpapierintermediéren festgelegt sind, (xi) Banken und (xii) jede
Gesellschaft oder juristische Person, die laut schriftichem Nachweis von einem ihrer autorisierten Vertreter Uber spezifische Fachkenntnis und Erfahrung in Bezug auf Transakti-
onen mit Finanzinstrumenten verfugt.

Hinweis flir Leser mit Wohnsitz in Russland R
Wir gehen davon aus, dass die in diesem Report analysierten Finanzinstrumente nicht nach dem Bundesgesetz der Russischen Foderation ,Uber den Wertpapiermarkt* vom
22. April 1996 in seiner derzeit gliltigen Fassung registriert wurden und nicht in der Russischen Foderation angeboten, verkauft, geliefert oder beworben werden.

Hinweis fur Leser mit Wohnsitz in der Turkei

Die in diesem Report enthaltenen Anlageinformationen, Einschéatzungen und Empfehlungen stellen keine Anlageberatung dar. Anlageberatung wird nur auf Grundlage einer ver-
traglichen Vereinbarung zwischen Maklern, Portfolio-Management-Gesellschaften, Banken ohne Einlagengeschaft und ihren Kunden erteilt. Die Werturteile und Empfehlungen in
diesem Report beruhen auf der personlichen Einschatzung der Personen, die diese Einschatzungen und Empfehlungen abgeben. Diese Werturteile entsprechen unter Umstan-
den nicht lhren personlichen finanziellen Verhaltnissen, Risiko- und Anlagepraferenzen. Aus diesem Grund kann eine Anlageentscheidung, die Sie allein auf Grundlage der in
diesem Report enthaltenen Informationen treffen, unter Umsténden nicht zu den von Ihnen erwarteten Ergebnissen fuihren.

Hinweis fur Leser mit Wohnsitz in Japan

Dieses Dokument ist weder ein Angebot zum Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder Bestandteil eines solchen Angebots noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur
Zeichnung von Wertpapieren und sollte weder ganz noch teilweise als Grundlage firr einen Vertragsabschluss oder das Eingehen einer anderweitigen Verpflichtung gleich wel-
cher Art genutzt werden oder als Aufforderung zum Abschluss eines Vertrages oder zum Eingehen einer sonstigen vertraglichen Verpflichtung angesehen werden.

Hinweis fir Leser mit Wohnsitz im Vereinigten Koénigreich

Dieser Bericht ist fiir Kunden der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG, CA IB International Markets AG, der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG Milan Branch und CA IB
International Markets Limited bestimmt, (i) die Berufserfahrung im Zusammenhang mit Finanzanlagen haben, oder (ii) die Personen sind, die in den Anwendungsbereich von Ar-
tikel 49(2)(a) bis (d) (,High net worth companies, unincorporated associations, etc.”) des United Kingdom Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) fallen
oder (iii) an die dieser Bericht nach geltendem Recht zulassigerweise weitergeleitet werden darf (alle diese Personen werden als ,relevante Personen* bezeichnet). Jede Finanz-
anlage oder diesbeztigliche Aktivitat, auf die sich dieser Report bezieht, ist nur relevanten Personen zugénglich bzw. wird nur mit relevanten Personen aufgenommen.

Hinweis fir Leser mit Wohnsitz in den USA

Dieser Bericht wird Empfangern in den USA auf Grundlage von Rule 15a-6 (,Rule 15a-6“) nach dem U.S. Securities Exchange Act in seiner derzeit gltigen Fassung zur Verfu-
gung gestellt. Jeder Empfanger in den USA sichert durch die Entgegennahme dieses Reports zu, dass er ein ,Major U.S. Institutional Investor* (wie in Rule 15a-6 definiert) ist
und dass er die Risiken versteht, die mit Transaktionen in diesen Wertpapieren verbunden sind. Jeder Empfanger dieses Reports in den USA, der Fragen zu diesem Report hat
oder zuséatzliche Informationen erwiinscht in Bezug auf die in diesem Report erwahnten Wertpapiere oder der diese Wertpapiere kaufen, verkaufen oder diese Wertpapiere zum
Verkauf anbieten oder dafir werben will, sollte sich mit einem registrierten Vertreter von HVB Capital Markets Inc. (,HVB Capital®) in Verbindung setzen.

Transaktionen missen von U.S. Personen (mit Ausnahme von in den USA registrierten Wertpapierhandlern oder Banken, die als Wertpapierhéndler agieren) mit oder tiber HVB
Capital vorgenommen werden.

Die Wertpapiere, auf die in diesem Report Bezug genommen wird, sind gegebenenfalls nicht unter dem U.S. Securities Exchange Act in seiner derzeit giltigen Fassung regist-
riert und der Emittent dieser Wertpapiere unterliegt unter Umsténden nicht den US-Berichtspflichten oder anderen gesetzlichen Erfordernissen. Der Zugang zu Informationen
Uber die Emittenten dieser Wertpapiere ist gegebenenfalls beschrankt und diese Emittenten unterliegen gegebenenfalls nicht den selben Rechnungslegungs- und Berichtspflich-
ten wie U.S. Emittenten.

Die in diesem Report enthaltenen Informationen sind nur fir ,Major U.S. Institutional Investors* bestimmt and dirfen von anderen Personen nicht benutzt oder als Grundlage ver-
wendet werden, gleich zu welchem Zweck. Sie dienen ausschlie3lich Informationszwecken und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder ein Angebot zum Verkauf von Wertpa-
pieren geméaR US-Wertpapiergesetz (Securities Act) von 1933 in der jeweils giiltigen Fassung oder anderen in den USA geltenden bundes- oder einzelstaatlichen Gesetzen,
Verordnungen und Regelungen, dar. Die hier behandelten Wertpapieranlagemdglichkeiten kdnnen je nach ihren speziellen Anlagezielen, ihrer Risikobereitschaft und ihren finan-
ziellen Verhéltnissen fiir bestimmte Anleger ungeeignet sein. In Rechtsordnungen, in denen HVB Capital nicht registriert oder zugelassen ist fir den Handel mit Wertpapieren,
Waren und Rohstoffen oder anderen Finanzinstrumenten, kénnen Transaktionen nur in Ubereinstimmung mit dem jeweils anwendbaren Recht und gesetzlichen Bestimmungen
vorgenommen werden, die von Rechtsordnung zu Rechtsordnung unterschiedlich sein kénnen und die gegebenenfalls verlangen, dass Transaktionen in den Anwendungsbe-
reich einer Ausnahmevorschrift in Bezug auf Registrierungs- oder Zulassungsvorschriften fallen.

Die Informationen in diesem Bericht beruhen auf sorgféltig ausgewahlten Quellen, die als zuverlassig erachtet werden, doch kann die HVB deren Vollstandigkeit oder Genauig-
keit nicht garantieren. Alle hier gedufRerten Meinungen beruhen auf der Einschéatzung der HVB zum urspriinglichen Zeitpunkt inrer Veréffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese
Informationen erhalten, und kénnen sich ohne Vorankiindigung &ndern.

Die HVB kann andere Publikationen verdffentlicht haben, die den in diesem Bericht dargestellten Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelangen.
Diese Publikationen spiegeln andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden der sie erstellenden Analysten wider. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit sollte nicht
als Mafstab oder Garantie fir die zukiinftige Wertentwicklung genommen werden, und eine zukiinftige Wertentwicklung wird weder ausdriicklich noch implizit garantiert oder zu-
gesagt.

Die HVB und alle ihre verbundenen Unternehmen kénnen bezuglich der hier erérterten Wertpapiere: (a) Long- oder Short-Positionen halten und die betreffenden Wertpapiere
kaufen oder verkaufen; (b) als Investment- und/oder Geschéaftsbank fir die Emittenten dieser Wertpapiere tétig sein; (c) als Market Maker fir die betreffenden Wertpapiere fun-
gieren; (d) in den Organen der Emittenten dieser Wertpapiere vertreten sein; und (e) als bezahlter Berater fiir einen Emittenten tétig sein.

Die hier enthaltenen Informationen koénnen in die Zukunft gerichtete Aussagen im Sinne der US-Bundeswertpapiergesetze (,forward-looking statements) enthalten, die Risiken
und Unsicherheiten unterliegen. Zu den Faktoren, die dazu fuhren kdnnten, dass die tatséchlichen Ergebnisse und Finanzlage eines Unternehmen sich anders als erwartet ent-
wickeln, gehéren unter anderem: politische Unsicherheit, Anderungen im allgemeinen wirtschaftlichen Umfeld, die sich negativ auf die Nachfrage nach den Produkten oder
Dienstleistungen des Unternehmens auswirken, Anderungen auf den Devisenmarkten, Anderungen auf internationalen und nationalen Finanzmarkten und im Wettbewerbsum-
feld sowie andere damit verbundene Faktoren. Alle in die Zukunft gerichteten Aussagen, die in diesem Bericht enthalten sind, unterliegen vollumfanglich diesem Vorbehalt.

Dieses Dokument darf nicht in Kanada oder Australien verteilt werden.

Quellen: Thomson Financial Datastream, Unternehmensangaben, Global Research (HVB)
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