08.08.2006 |Brain Force Holding News-Flash

Kaufen Risiko: Kursziel: 4,35€ 400% EPS-Wachstum

(alt: Kaufen) hoch

Bloomberg:  BFC Kurs: 3,07€| Die Brain Force Holding AG gab am 08.08.06 die vorlaufigen
Reuters:  BFCG.DE Tech-AS: 818,921 Geschéftszahlen fiir das erste Halbjahr 2006 bekannt. Wah-
ISIN: AT0000820659 . i .
Internet: www.Brainforce.com rend der Umsatz im Rahmen der Erwartung ausfiel, lagen die
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+49-(0)40 309537-12

Institutionelle Kundenbetreuung: M.M.Warburg & CO

operativen Ergebniszahlen EBIT und EBITDA etwas darun-
ter.

1. Halbjahr 2006
berichtet Prognose Delta Vorjahres-
wert

Umsatz 42,90 42,92 0,0% 33,9
EBITDA 3,26 3,78 -13,8% 1,8
Marge 7,6% 8,8% 5,3%
EBIT 1,61 2,06 -21,8% 0,8
Marge 3,8% 4,8% 2,5%
Nettoerg. - 1,24 - 0,3
Marge - 2,9% 1,0%
EpA 0,15 0,08 87,5% 0,03
EpA in €, andere Angaben in Mio. €

Tabelle 1; Quelle: Brain Force, SES Research

Entscheidend ist jedoch, dass der am 17.07.06 bekannt ge-
gebene Abschluss der Integration der Brain Force Financial
Solutions eine umfassende Nutzbarkeit der Verlustvortrage
(60 Mio. €) zur Folge hat. Diese konnten teilweise aktiviert
werden, was zu einem sehr guten EPS fuhrte. Gleichzeitig
haben auch die zuklnftig geringeren Steuerzahlungen einen
positiven Werteffekt.

In Verbindung mit der jlingsten Akquisition der Systeam
GmbH (siehe auch News-Flash vom 23.06.06) ergibt sich
somit die Basis flr eine Erhéhung der Prognosen und des
Kursziels (derzeit 4,35 €).

Barbara C. Effler (Head of Equities) +49-(0)40 3282-2636
Institutional Equity Sales
Ann-Katrin Gross +49-(0)40 3282-2635
Matthias Fritsch +49-(0)40 3282-2696 Geschéftsjahresende 12/05 12/06e 12/07e 12/08e CAGR
:\DAL g’amzs F. Jackson +ng8§3 23222223 Umsatz 76,6 90,6 99,4  106,3 11,5%
arina Kkonzog + -
Wolf Mandt-Merck +49-(0)40 3282-2666 EBITDA 6.5 90 101 116 215%
Dirk Rosenfelder +49-(0)40 3282-2692 Marge Bad 99T 10IS% - 10.90% .
Marco Schumann +49-(0)40 3282-2665 EBIT 3.6 4.7 5.4 6,7 23,0%
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 Marge 4,67% 519% 5:45% 6.27%
Nettoerg. 3,0 3,4 3,8 46 152%
Sales Trading Marge 3,95% 3,74% 3,83% 4,35%
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 EpA 0,30 0,22 0,25 0,30 0,6%
Oliver Merckel +49-(0)40 3282-2634 Dividende 0,08 0,08 0,10 0,11 11,2%
Tobias Rotthaler +49-(0)40 3282-2701 Rendite 2.61% 261% 3.26% 3.58%
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 EpA in €, andere Angaben in Mio. €, Kurs: 3,07 €
. KUV 0,62 0,52 0,48 0,44
Sales Assistance
Wiebke Mdller +49-(0)40 3282-2703 KGv 1040 1394 1240 1022
Kerstin Muthig +49-(0)40 3282-2632 EV/Umsatz 0,41 0,34 0,31 0,29
EV/EBITDA 4,83 3,46 3,10 2,69
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Kennzahlen Brain Force Holding
GuV (in Mio. €) 2005 2006e 2007e 2008e Kursdaten
Umsatz 76,6 90,6 99,4 106,3 Kurs (€) 3,07
Gesamtleistung 78,9 93,4 102,5 109,6 Marktkap. (Mio. €) 47,2
Materialaufwand 53,4 62,6 68,8 73,3 Enterprise Value (Mio. €) 31,2
Rohertrag 25,5 30,8 33,7 36,4
Personalkosten 12,8 15,0 15,9 16,4 Aktienkennzahlen 2005 2006e 2007e 2008e
Sonstiger betrieblicher Aufwand 21,9 26,1 28,3 29,7 Ergebnis je Aktie (€) 0,30 0,22 0,25 0,30
EBITDA 6,5 9,0 10,1 11,6 Umsatz je Aktie (€) 7,47 5,89 6,46 6,91
Abschreibungen 2,9 4,3 4,7 4,9 Free-Cash-Flow je Aktie (€) -0,25 0,15 0,19 0,18
- davon Goodwill-Abschreibungen 0,4 0,7 0,7 0,7 Dividende je Aktie (€) 0,08 0,08 0,10 0,11
EBIT 3,6 4,7 5,4 6,7
Finanzergebnis 0,1 0,1 0,4 0,4 Bewertungskennzahlen 2005 2006e 2007e 2008e
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 10,40 13,94 12,40 10,22
EBT 3,7 4,8 5,8 7.1 KUv 0,41 0,52 0,48 0,44
Steuern 0,5 14 2,0 2,5 EV/SALES 0,41 0,34 0,31 0,29
Nettoergebnis vor Minoritaten 3,1 3,4 3,8 4,6 EV/EBITDA 4,83 3,46 3,10 2,69
Nettoergebnis 3,0 3,4 3,8 4,6 EV/EBIT 8,72 6,63 576 4,69
Ausschittung 0,8 1,2 1,5 1,7 KBV 1,47 0,93 0,89 0,84
Dividendenrendite 2,6% 2,6% 3,3% 3,6%
Cash-Flow 2005 2006e 2007e 2008e
Operativer Cash-Flow 5.9 7,7 8,5 9,6 Aktienanzahl (Mio.) 2005 2006e 2007e 2008e
Free-Cash-Flow -2,6 2,3 2,9 2,8 Stammaktien ausstehend 10,26 15,39 15,39 15,39
Investitionen 9,9 3,6 4,0 4,3
Bilanz (Mio. €) 2005 2006e 2007e 2008e Rentabilitat 2005 2006e 2007e 2008e
Sachanlagen 1.5 1.7 1.9 21 EBITDA / Umsatz 8,4% 10,0% 10,1% 10,9%
Immat. Vermégen 18,3 17,4 17,3 16,4 EBIT / Umsatz 4,7% 5,2% 5,5% 6,3%
Net Working Capital 17,5 19,3 20,3 21,8 EBT/ Umsatz 4,8% 5,3% 5,9% 6,6%
Umlaufvermégen 39,1 59,3 61,7 65,2 Nettoergebnis / Umsatz 4,0% 3,7% 3,8% 4,3%
Liquide Mittel 11,8 29,1 29,1 30,4 EK-Rendite 9,4% 6,7% 7.2% 8,2%
Eigenkapital 32,1 50,6 53,2 56,2 GK-Rendite 5.2% 4,4% 4,8% 5,6%
Rickstellungen 6,6 6,6 6,0 5,0 ROCE 9,2% 11,8% 13,2% 15,9%
Finanzverbindlichkeiten 6,2 6,2 6,2 6,2
Nettoliquidat 5.6 22,9 23,0 24,2 Unternehmensprofil
Bilanzsumme 63,6 83,2 85,7 88,6 Die Brain Force Holding AG ist eine Holding fiir Beteiligungen im Software-Umfeld.

Grundsétzlich hat die Brain Force Beteiligungen, die zum einen
Softwareproduktunternehmen sind und zum anderen aber auch Unternehmen die

Rechnungslegung IFRS IFRS IFRS IFRS Implementierungskompetenz haben. Der Hauptsitz der Brain Force Holding AG ist in

Geschaftsjahresende 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 Wien, die Kernumsitze werden in Deutschland, Italien und Osterreich erwirtschaftet.
Brain Force wurde 1983 gegriindet,1998 erfolgte die Umwandlung in eine AG und ein

Wachstumsraten 2005 2006e 2007e 2008e IPO.

Umsatz 18,9% 18,3% 9,7% 7,0%

EBITDA 45,8% 39,8% 11,6% 14,9%

EBIT 49,8% 31,5% 15,1% 23,0%

EBT 9,4% 30,7% 21,1% 21,4%

Nettoergebnis 70,6% 11,9% 12,4% 21,4%

Dividende n.m. 0,0% 25,0% 10,0%
Management

Kostenintensitaten 2005 2006e 2007e 2008e Helmut Fleischmann (CEO), Wolfgang Lippert (CFO)

Materialaufwand / Umsatz 69,7% 69,1% 69,2% 68,9%

Personalaufwand / Umsatz 16,7% 16,5% 16,0% 15,5%
Aktiondre
Streubesitz 77,98%
Helmut Fleischmann 2,15%
Helmut Fleischmann Privatstiftung 14,82%
Beko Holding 5,00%
Eigene Anteile 0,05%

Quellen: Unternehmen (berichtete Daten), SES Research (Prognosen und Kennzahlen), Bloomberg (Kursdaten)

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veréffentlichungen gemafR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich des/der hier
analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kénnen im Internet unter der Adresse
http://www.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veréffentlichun-
gen sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt werden.

Urheberrechte: Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auBerhalb der Grenzen des
Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzulassig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzun-
gen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhaltes oder von Teilen.

SES Research GmbH — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe Seite 2

:
s
2
>



http://www.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm

