20.08.2007 |Brain Force Holding Ratinganderung / News-Flash
Halten Risiko:  Kursziel: n.a. Keine Erholung im Q2 - im Gegenteil
(alt: Kaufen)  hoch
Bloomberg:  BFC GY Kurs: EUR262| Am 20.08.07 gab die Brain Force Holding AG die vorlaufigen
Reuters: ~ BFCG.DE Tech-AS: 1.030.71 | Geschaftszahlen fiir das erste Halbjahr bekannt. Diese ver-
ISIN: AT0000820659 .
Internet: www.Brainforce.com fehlten unsere Erwartungen deutlich.
Segment: Prime Standard
Branche: IT-Dienstleister
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Kursdaten: Bloomberg 17.08.2007 / Schlusskurs EpA in €, andere Angaben in Mio. €

Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: EUR 3,48 / EUR 2,50

Marktkapitalisierung: EUR 40,31Mio.

Aktienzahl (voll verwassert): 15,39 Mio.

Aktionare: Free Float 79,32%
H. Fleischmann Privatstiftung 15,67%
BEKO Holding AG 5,01%
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Die Produktumsatze und das damit verbundene Projektge-
schaft im Technologie- und Infrastrukturbereich in Deutsch-
land blieb nach einem sehr schwachen Q1 auch im zweiten
Quartal weit hinter den Erwartungen.

Belastend wirkt sich zusatzlich aus, dass das Unternehmen
nun bilanzielle Restrukturierungen in Bezug auf die Bewer-
tung von Beteiligungen und (in geringem Umfang) aktivierten
Eigenleistungen vornehmen wird. Dies wird zu deutlichen
Wertberichtigungen in H6he von ca. EUR 10 Mio. fuhren, die
das Ergebnis im 2. Quartal belasten werden. Dies zeigt, dass
die Chancen einiger Beteiligungen offenbar zu optimistisch
bewertet wurden. Wir gehen davon aus, dass auch einige
der jungeren Akquisitionen hinter den Erwartungen zurick-
bleiben.

In Verbindung mit den schwachen Halbjahreszahlen korri-
giert Brain Force auch die Prognosen fur das laufende Ge-
schaftsjahr 2007. Die Umsatze sollen innerhalb einer Band-
breite von EUR 100 bis 105 Mio. und das EBITDA zwischen
EUR 4,0 - 5,0 Mio. liegen. Aufgrund der avisierten Wertbe-
richtigungen soll das EBIT zwischen EUR -9,0 bis -11,0 Mio.
liegen. Noch zum Ende des ersten Quartals hat das Unter-
nehmen Umsatze in Hohe von EUR 116 Mio., ein EBITDA in
Hohe von EUR 11,5 sowie ein EBIT in Hohe von EUR 6,4
Mio. erwartet. Diese sehr deutliche Korrektur ist insofern sehr
Uberraschend und zeigt, dass mdglicherweise Planungsfeh-
ler gemacht wurden.

Bei den neuen Prognosen ist ebenfalls anzumerken, dass
selbst unter Bereinigung der avisierten Wertberichtigungen
lediglich ein ausgeglichenes EBIT fur 2007 realistisch er-
scheint. Dies ist absolut unbefriedigend und zeigt, dass das
Unternehmen auch fur den Rest des Jahres nicht wesentlich
optimistischer ist.

Der Vorstand hat entsprechende MalRnahmen wie Kosten-
einsparungen, strukturelle Veranderungen und personelle
Veranderungen in der Geschaftsleitung in Deutschland ein-

SES Research GmbH — Ein Unternehmen der Warburg Gruppe

Seite 1

:
s
2
>




20.08.2007 | Brain Force Holding Ratinganderung / News-Flash

geleitet. Wir glauben jedoch nicht, dass dies kurzfristig Wirkung
zeigen kann, da solche MaRnahmen naturgemaf langere Vorlauf-
zeiten bendtigen.

Insgesamt sehen wir uns veranlasst, trotz der schwachen Kurs-
entwicklung, eine Herabstufung der Aktie von ,Kaufen* auf ,Halten®
vorzunehmen.

Die endgiiltigen Geschéftszahlen zum 1. Halbjahr verdffentlicht der
Konzern am 27. August 2007. Wir werden in diesem Zusammen-
hang unsere Prognosen Uberarbeiten.

Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere koénnen im Internet unter der Adresse
http://lwww.mmwarburg.com/research/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veroéffent-
lichungen 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 Vervielfiltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen.
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