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Halten Risiko:  Kursziel: n.a. Harte Landung
(alt: Halten) hoch
Bloomberg:  BFC GY Kurs: EUR 1,94 | Die Brain Force AG legte am 09.11.07 die Geschaftszahlen
:?S?,‘\‘lt_erS: 25&%(?8'520659 Tech-AS: 119086 | fiir das dritte Quartal 2007 vor. Diese sind Ausdruck einer
Internet: www.Brainforce.com grundlaage_nden.Restrukturierung. Wie bgreits am 02.10.07
Segment: Prime Standard angekiindigt (siehe News-Flash) war mit drastischen Neu-
Branche: IT-Dienstleister bewertungen sowie operativen Veranderungen zu rechnen.
Bereits am 06.09.07 hatte Brain Force einen Wechsel im
is Brain Force Holding NMDP (relativ) | Vorstand vermeldet.
4 Die Grinde fur die Restrukturierung waren Fehleinschatzun-
3,5 1 gen bezlglich der Absatzpotenziale verschiedener Produkte
3] und Leistungen. Die Akquisitionspolitik der vergangenen
25 Jahre hatte hier eine fundamentale Neuorientierung notwen-
2 dig gemacht. Die wesentlichen Anpassungen ergaben sich
15 dementsprechend in folgenden Bereichen:
Y e Strikte Konzentration auf die profitablen Bereiche des
031 Unternehmens (Restrukturierung). Dies beinhaltet die
o . . ;
e ovor | oer oo os0r | omer 107 SchlieBung aller unrentablen und fiir das Firmenwachs-
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tum nicht relevanten Standorte. Folglich werden die
Standorte in den USA, in GroRbritannien und in Spanien
geschlossen, deren Umsatzbeitrag bislang marginal war.

e Entwicklungsstopp fir Projekte mit zu geringem Gewinn-
potenzial.

o Reorganisation des der Vertriebs.

o Neubewertung von akquirierten Unternehmensteilen
(Impairment).

¢ Neubewertung der Eigenleistungen im Rahmen von Pro-
jekten und Produktentwicklungen.

Die hierfir notwendigen Anpassungen wurden komplett im
dritten Quartal vorgenommen.

In den ersten neun Monaten lag der Umsatz bei EUR 71,4
Mio. und das Ergebnis (EBIT nach Restrukturierung und
Impairment) bei EUR -17,4 Mio. Diese Zahlen waren vor
dem Hintergrund der angekiindigten tiefgreifenden Restruk-
turierung keine Uberraschung. Der Ausblick fiir 2007 liegt
nun bei einem Umsatz von EUR 98 Mio. respektive einem
EBIT von EUR -16,8 Mio. Dies ist etwas weniger als die
zuvor angekindigten EUR —14 Mio. Hiervon ist ein wesentli-
cher Teil jedoch nicht zahlungswirksam, da es sich um Neu-
bewertungen handelt.

Das Unternehmen weist derzeit eine Nettoverschuldung von
EUR 7 Mio. aus und ist langfristig (2013) mit einem Volumen
von EUR 10 Mio. fremdfinanziert. Vor dem Hintergrund eines
zu erwartenden positiven vierten Quartals rechnen wir daher
nicht mit Liquiditatsproblemen.

Im vierten Quartal soll das EBIT mit EUR 0,6 Mio. leicht posi-
tiv ausfallen. Fir 2008 erwartet das Unternehmen eine Um-
satzsteigerung von 5-10%. Das EBIT soll bei EUR 2 bis 3
Mio. liegen.

Der komplette Bericht wird am 26.11.07 vorgelegt. Wir wer-
den in diesem Zusammenhang neue Prognosen veroffentli-
chen. Unsere Einschatzung lautet weiter ,Halten®.
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Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kénnen im Internet unter der Adresse
http://lwww.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veréffentlichungen
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 Gren-
zen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, 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/disclaimer/disclaimer.htm

