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Kursdaten: Bloomberg 15.09.2006 / Schlusskurs

Prognosenanpassung und Erhéhung des Kurs-
zieles auf 4,80 €

Die Brain Force Holding konnte in den letzten Monaten zwei
wichtige Ereignisse vermelden: Die Akquisition der Systeam
(22.06.06) und den Abschluss der Integration der BFS bzw. die
Nutzbarkeit ihrer erheblichen steuerlichen Verlustvortrage
(17.07.06). Insgesamt bilden diese Effekte die Grundlage fur
eine Anpassung von Prognosen und Kursziel.

Akquisition der Systeam

Brain Force erganzt mit der Systeam das Dienstleistungsange-
bot und verstarkt sich im Wachstumsmarkt Managed Services
(siehe auch News-Flash vom 23.06.06). Die Gesellschaft erziel-
te im Jahr 2005 mit rund 110 Angestellten einen Umsatz von
knapp 17 Mio. € und ist profitabel. Die Gesellschaft wird ab dem
vierten Quartal 2006 konsolidiert (Quartalsumsatz ca. 4 Mio. €).
Wir erwarten hieraus einen positiven EBITDA-Effekt (0,4 Mio. €),
der allerdings durch die Purchase-Price-Allocation bedingte
Abschreibung kompensiert wird. Das eBIT wird sich in 2006 also
nicht erhdhen. In 2007 sollte die Akquisition vollstandig wirksam
werden. Wir erwarten hieraus einen Umsatz von ca. 18 Mio. €
bei einer 10-12 % EBITDA-Marge und einer entsprechenden
Nettoergebnisverbesserung.

Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: 3,74€/264€
Marktkapitalisierung: 46,31 Mio. € | Apschluss der Integration der BFS
Aktienzahl (voll verwassert): 15,39 Mio.
Der am 17.07.06 bekannt gegebene Abschluss der Integration
Aktiondre: Free Float 71599 der Brain Force Financial Solutions hat eine umfassende Nutz-
oA esanmann Privatstiftung o349, | barkeit der Verlustvortrage (60 Mio. €) zur Folge. Diese konnten
BEKO Holding AG 501% | teilweise aktiviert werden, was zu einem sehr guten Ergebnis im
Halbjahr flhrte. Gleichzeitig haben auch die zukiinftig geringe-
ren Steuerzahlungen einen positiven Werteffekt. Wir reduzieren
_ die von uns langfristig angesetzt Steuerquote auf 32 %. Dies hat
Termine: f\ahllentQ?)k/OGf %-H-gggg einen weiteren positiven Werteffekt.
nalysienkonrerenz .
(Fortsetzung auf Seite 2)
Geschifisjahresende 12/05  12/06e _ 12/07e __ 12/08e CAGR
Analyse: SES Research Umsatz 76,6 92,2 109,4 117,0 15,2%
Versffentlichung: 18.09.2006 Umsatz (alt) 90.6 994 1063
Felix Ellmann (Analyst) +49-(0)40 309537-12 Delta 1,8% 10,1% 10,1%
EBITDA 6,5 9,1 11,8 13,5 27,9%
Institutionelle Kundenbetreuung: M.M.Warburg & CO Marge 844% 9,86% 10,80% 11,55%
EBITDA (alt) 9,0 10,1 11,6
Barbara C. Effler (Head of Equities) +49-(0)40 3282-2636 Delta 1.0% 17,0% 16,6%
EBIT 3,6 4,6 6,2 7,6 28,4%
Institutional Equity Sales Marge 4,67% 5,03% 5,65% 6,47%
Ann-Katrin Gross +49-(0)40 3282-2635 EBIT (alt) 4,7 54 6,7
Matthias Fritsch +49-(0)40 3282-2696 Delita 14%  146%  13.0%
Dr. James F. Jackson +49-(0)40 3282-2664 Nettoerg. 3,0 4,0 4,5 54 21,4%
Marina Konzog +49-(0)40 3282-2669 Marge 3,95% 4,38% 4,09% 4,63%
Wolf Mandt-Merck +49-(0)40 3282-2666 Nettoerg. (alt) 34 3,8 4,6
Dirk Rosenfelder +49-(0)40 3282-2692 Delta 18,7% 17.9% 17.9%
Marco Schumann +49-(0)40 3282-2665 EpA 0,30 0,26 0,29 0,35 6,1%
Andreas Wessel +49-(0)40 3282-2663 EpA (alt) 0,22 0,25 0,30
Delta 19,2% 16,4% 17,5%
Sales Trading Dividende 0,08 0,08 0,10 0,11 11,2%
Gudrun Bolsen +49-(0)40 3282-2679 Rendite 2,66% 2,66% 3,32% 3,65%
O|IV.eI' Merckel +49-(O)40 3282-2634 Dividende (alt) 0,08 0’10 0‘1 1
Tobias Rotthaler +49-(0)40 3282-2701 Delta 0.0% 0.0% 0.0%
Thekla Struve +49-(0)40 3282-2668 EpA in €, andere Angaben in Mio. €, Kurs: 3,01 €
KUV 0,60 0,50 0,42 0,40
Sales Assistance ’ ’ ’ ’
Wiebke Moller +49-(0)40 3282-2703 KGV 1020 1148 1034 854
Kerstin Muthig +49-(0)40 3282-2632 EV/Umsatz 0,45 0,37 0,31 0,29
EV/EBITDA 5,31 3,77 2,90 2,54
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Noch 1-2 Akquisitionen zu erwarten,
keine weiteren KapitalmaBnahmen
geplant

Fazit:

Wir nehmen in Folge der genannten Ereignisse eine Prognosen-
anpassung vor. Wahrend das Jahr 2006 primar aufgrund steuerli-
cher Aspekte besser ausfallen sollte, als bislang erwartet, werden
2007ff von der Systeam-Akquisition profitieren. Im Zuge dieser
Prognosenanpassung ergibt sich eine Erhéhung des Kurszieles
auf 4,80 €. Wir gehen davon aus, dass Brain Force auch nach der
Akquisition noch Uber eine Nettoliquiditat von rund 13 Mio. € ver-
fugt und davon mittelfristig noch 1-2 Akquisitionen tatigen wird,
was zusatzliches Bewertungspotential bedeutet. Denn es ist nicht
geplant, weitere KapitalmaRnahmen durchzufiihren.

Der Aktienkurs reflektiert dies derzeit nicht. Das um die Nettoliqui-
ditat bereinigte KGV fir das kommende Jahr liegt derzeit bei gera-
de mal 7,4.

Unser Rating lautet weiter ,Kaufen®.
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Kennzahle ain Force Holding
GuV (in Mio. €) 2005 2006e 2007e 2008e Kursdaten
Umsatz 76,6 92,2 109,4 117,0 Kurs (€) 3,01
Gesamtleistung 78,9 95,4 112,7 120,6 Marktkap. (Mio. €) 46,3
Materialaufwand 53,4 64,4 75,7 80,6 Enterprise Value (Mio. €) 34,3
Rohertrag 25,5 30,9 371 40,0
Personalkosten 12,8 15,6 17,5 18,1 Aktienkennzahlen 2005 2006e 2007e 2008e
Sonstiger betrieblicher Aufwand 21,9 26,3 30,9 32,4 Ergebnis je Aktie (€) 0,30 0,26 0,29 0,35
EBITDA 6,5 9.1 11,8 13,5 Umsatz je Aktie (€) 7,47 5,99 7,11 7,61
Abschreibungen 2,9 4,5 5,6 5,9 Free-Cash-Flow je Aktie (€) -0,25 -1,70 -1,86 -1,74
- davon Goodwill-Abschreibungen 0,4 0,6 0,7 0,7 Dividende je Aktie (€) 0,08 0,08 0,10 0,11
EBIT 3,6 4,6 6,2 7,6
Finanzergebnis 0,1 0,5 0,4 0,4 Bewertungskennzahlen 2005 2006e 2007e 2008e
AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 KGV 10,20 11,48 10,34 8,54
EBT 3,7 51 6,6 8,0 Kuv 0,40 0,50 0,42 0,40
Steuern 0,5 1,0 2,1 2,6 EV/SALES 0,45 0,37 0,31 0,29
Nettoergebnis vor Minoritaten 3.1 4,1 4,5 5,4 EV/EBITDA 5,31 3,77 2,90 2,54
Nettoergebnis 3,0 4,0 4,5 54 EV/EBIT 9,58 7,40 5,55 4,53
Ausschittung 0,8 1.2 1.5 1.7 KBV 1,44 0,60 0,34 0,23
Dividendenrendite 2,7% 2,7% 3,3% 3,7%
Cash-Flow 2005 2006e 2007e 2008e
Operativer Cash-Flow 5,9 8,5 10,1 11,4 Aktienanzahl (Mio.) 2005 2006e 2007e 2008e
Free-Cash-Flow -2,6 -26,1 -28,6 -26,8 Stammaktien ausstehend 10,26 15,39 15,39 15,39
Investitionen 9,9 2,7 4,4 4,7
Bilanz (Mio. €) 2005 2006e 2007e 2008e Rentabilitat 2005 2006e 2007¢e 2008e
Sachanlagen 1,5 2,3 2,0 1,7 EBITDA / Umsatz 8,4% 9,9% 10,8% 11,6%
Immat. Vermégen 18,3 15,5 15,6 14,7 EBIT / Umsatz 4,7% 5,0% 57% 6,5%
Net Working Capital 17,5 21,9 25,1 27,0 EBT/ Umsatz 4,8% 5,6% 6,0% 6,8%
Umlaufvermégen 39,1 53,0 72,1 93,6 Nettoergebnis / Umsatz 4,0% 4,4% 4,1% 4,6%
Liquide Mittel 11,8 20,5 36,1 55,0 EK-Rendite 9,4% 5,2% 3,3% 2,7%
Eigenkapital 32,1 77,8 137,7 198,2 GK-Rendite 5,2% 6,0% 51% 5,1%
Rickstellungen 6,6 6,6 6,0 5,0 ROCE 9.2% 11,4% 13,9% 16,8%
Finanzverbindlichkeiten 6,2 -1,6 -11,0 -20,4
Nettoliquidéat 5,6 22,1 471 75,4 Unternehmensprofil
Bilanzsumme 63,6 66,4 76,4 86,8 Die Brain Force Holding AG ist eine Holding fiir Beteiligungen im Software-Umfeld.

Grundsatzlich 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

Geschéaftsjahresende 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% 20,3% 18,7% 7,0%

EBITDA 45,8% 40,6% 30,0% 14,4%

EBIT 49,8% 29,4% 33,5% 22,4%

EBT 9,4% 39,3% 28,6% 21,0%

Nettoergebnis 70,6% 33,3% 11,0% 21,0%

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% 69,9% 69,2% 68,9%

Personalaufwand / Umsatz 16,7% 17,0% 16,0% 15,5%
Aktionare
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 Veroffentlichungen 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.
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