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Ein Unternehmen der Warburg Gruppe

Rekordergebnisse und vorsichtiger Ausblick

Am 27.03.09 gab die Brain Force die endglltigen Ergebnisse des Geschaftsjahres
2008 bekannt. Diese lagen Uber den Erwartungen und stellen das beste Ergebnis in 25
Jahren Brain Force dar. Das Unternehmen war dabei erfolgreich in der Breite: Es
legten alle Landesgesellschaften signifikant zu und schlossen wieder positiv ab.

Brain Force - 2008

Angaben in Mio. EUR 2008 2008e 2007 yoy
Umsatz 106,2 104,7 104,7 14%
EBITDA 78 7.1 71 96%
Marge 7,3% 6,8% 6,8%
EBITA 6,7 6,1 6,1 104%
Marge 6,3% 58% 5,8%
EBIT 38 34 34 14,7%
Marge 36% 32% 3,2%
EPSin EUR -0,14 -0,10 -0,10 n.m.

Quellen: Brain Force (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

Die (nicht zahlungswirksame) Abschreibung der steuerlich wirksamen Verlustvortrage
fiel wie erwartet aus und minderte den Jahresuberschuss. Lediglich die vom friheren
Vorstand gezeichnete Wandelanleihe der KEMP Technologies Inc. (New York) wurde
vorsichtshalber abgeschrieben, wodurch das Finanzergebnis mit EUR 0,63 Mio.
belastet wurde. Es ist jedoch wahrscheinlich, dass KEMP, mit denen derzeit
verhandelt wird, im Zuge einer Prolongation den Zinsdienst auch weiterhin leisten und
eine spatere (zumindest teilweise) Tilgung durchfihren konnen wird. Fir Brain Force
wdurde dies einen aufderordentlichen Ertrag bedeuten.

Fir 2009 erwartet das Unternehmen einen Umsatzrickgang. Gleichzeitig soll ein
positives operatives Ergebnis erzielt werden. In diesem Zusammenhang werden die
Prognosen (SES) nochmals nach unten korrigiert. Die konservative Sichtweise des
Brain-Force-Managements auf den IT-Markt erscheint aus heutiger Sicht sehr sinnvoll,
um einen Abschwung im IT-Markt zu antizipieren.

Das Kursziel wird aufgrund der neuen Prognose reduziert. Die Aktie wird jedoch nun
wieder mit ,Kaufen” eingestuft, nachdem der Aktienkurs vor dem Hintergrund
schwacher Markte in den vergangenen Monaten stark zurlick ging. Der Fair Value liegt
bei EUR 1,70 (2,10).

Geschéftsjahresende:

31.12. 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Umsatz 88,5 98,3 106 95,6 98,5 105
Verénderung Umsatz yoy n.a. 1.1 % 80% -10,0% 3.0% 7.0 %
Bruttoergebnis 24,6 19,3 27,4 22,0 24,6 26,3
Bruttomarge 27,8 % 19,6 % 25,8 % 23,0 % 25,0 % 25,0 %
EBITDA 6,5 0,3 7.8 5,2 8,3 8,8
EBITDA-Marge 7.4 % 0,4 % 7.3 % 5,4 % 8,4 % 8,4 %
EBIT 2,9 -16,7 3,8 1,3 4,4 4,7
EBIT-Marge 33% -17,0% 3,6 % 1,4 % 4,5 % 4,5 %
Jahresiiberschuss 4,2 -19,9 -2,1 -0,9 2,1 2,4
EPS 0,30 -1,29 -0,14 -0,06 0,14 0,16
Free Cash Flow je Aktie 0,31 -0,31 0,27 0,12 0,18 0,17
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dividendenrendite n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a
EV/Umsatz 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
EV/EBITDA 4,3 81,2 3,6 5,2 2,9 2,4
EV/EBIT 9,6 -1.7 7.3 20,0 54 4,5
KGV 4,5 -1.1 -9,7 -22,7 9,7 8,6
ROCE 48% -30,2% 8.4 % 32 % 10,7 % 10,9 %
Adj. Free Cash Flow Yield 15,2 % -6,8 % 20,7 % 8,7 % 24,0 % 29,7 %

Kennzahlen je Aktie in EUR, andere Angaben in EUR Mio., Kurs: EUR 1,36
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Brain Force Holding Kennzahlen
Gewinn- und Verlustrechnung Brain Force Holding
in EUR Mio. 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Umsatz 88,5 98,3 106 95,6 98,5 105
Herstellungskosten 63,9 79,1 78,8 73,6 73,8 79,0
Bruttoergebnis 24,6 19,3 27,4 22,0 24,6 26,3
Forschung und Entwicklung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vertriebskosten 9,3 11,9 11,5 10,5 10,8 11,6
Verwaltungskosten 12,2 14,2 11,0 10,1 9,4 10,0
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen -0,2 -1,2 -1.1 0,0 0,0 0,0
EBITDA 6,5 0,3 7.8 52 83 8,8
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,7 0,8 1,1 1,0 1,0 1,1
EBITA 58 -0,5 6,7 4,2 7.3 7.8
Abschreibungen auf iAV 2,9 7.6 2,9 2,9 2,9 3,1
Goodwill-Abschreibung 0,0 8,6 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 29 -16,7 38 1.3 44 47
Zinsertrage 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen 0,2 0,8 1,5 0,8 0,7 0,7
Finanzergebnis 0,3 -1,2 -1,4 -0,8 -0,7 -0,7
Gewohnliches Vorsteuererg. aus fortgef. Geschaftstatigkeit 3,2 -17,9 2,4 0,5 3,7 4,0
AO-Beitrag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 32 -17,9 24 05 37 4,0
Steuern gesamt -0,9 2,0 4,5 1,4 1,6 1,6
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 4,2 -19,9 -2,1 -0,9 21 2,4
Ergebnis aus eingestellten Geschaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 4,2 -19,9 -2,1 -0,9 21 24
Minority interest 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss 4,2 -19,9 -2,1 -0,9 21 2,4

Quellen: Brain Force Holding (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
Gewinn- und Verlustrechnung Brain Force Holding
in % vom Umsatz 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Umsatz 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Herstellungskosten 72,2 % 80,4 % 74,2 % 77,0 % 75,0 % 75,0 %
Bruttoergebnis 27,8 % 19,6 % 25,8 % 23,0 % 25,0 % 25,0 %
Forschung und Entwicklung 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Vertriebskosten 10,5 % 12,1 % 10,9 % 11,0 % 11,0 % 11,0 %
Verwaltungskosten 13,8 % 14,5 % 10,3 % 10,6 % 9,5 % 9,5 %
Sonstige betriebliche Ertrage/Aufwendungen -0,2 % -1,2 % -1,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBITDA 74 % 04 % 7.4 % 5,4 % 8,4 % 8,4 %
Abschreibungen auf Sachanlagen 0,8 % 0,8 % 1,0 % 1,0 % 1,0 % 1,0 %
EBITA 6,5 % -0,5 % 6,3 % 4,4 % 7.4 % 7.4 %
Abschreibungen auf iAV 3.2 % 7.7 % 2,7 % 3,0% 2,9 % 2,9 %
Goodwill-Abschreibung 0,0 % 8,8 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBIT 33% -17,0 % 3,6 % 1,4 % 4,5 % 4.5 %
Zinsertrage 0.1 % 0.1 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.0 %
Zinsaufwendungen 0,3 % 0.8 % 1,4 % 0,8 % 0,7 % 0,7 %
Finanzergebnis 0,4 % -1,3 % -1,4 % -0,8 % -0,7 % -0,7 %
Gewdohnliches Vorsteuererg. aus fortgef. Geschaftstatigkeit 3,7% -18,2 % 23 % 0,6 % 38% 38%
AO-Beitrag 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
EBT 3.7% -18,2 % 23% 0,6 % 38% 3.8%
Steuern gesamt -1,1 % 2,0 % 4,2 % 1,5 % 1,6 % 1,5 %
Jahresiiberschuss aus fortgef. Geschaftstatigkeit 4,7 % -20,3 % -2,0 % -0,9 % 2,2 % 23 %
Ergebnis aus eingestellten Geschaftsbereichen (nach Steuern) 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Jahresiiberschuss vor Anteilen Dritter 4,7 % -20,3 % -2,0 % -0,9 % 22% 23%
Minority interest 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Jahresiiberschuss 4,7 % -20,3 % -2,0 % -0,9 % 2,2% 2,3 %

Quellen: Brain Force Holding (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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Brain Force Holding Kennzahlen

Bilanz Brain Force Holding

in EUR Mio. 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 31,8 28,9 25,8 24,0 22,1 20,1
davon Gbrige imm. VG 10,5 13,1 11,3 9,5 7.6 5,6
davon Geschafts- oder Firmenwert 21,3 15,9 14,5 14,5 14,5 14,5
Sachanlagen 1,6 2,3 2,5 3,5 4,3 4,9
Finanzanlagen 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Anlagevermégen 34,1 314 28,5 27,7 26,6 25,2
Vorrate 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 25,9 28,2 26,9 24,1 24,8 26,6
Sonstige Vermdgensgegenstande 7.7 5,0 1,9 1,9 1,9 1,9
Liquide Mittel 13,5 9.4 8,8 9,6 11,9 14,5
Umlaufvermégen 47,5 42,9 37,8 35,9 38,9 43,3
Bilanzsumme (Aktiva) 81,6 74,3 66,3 63,6 65,5 68,5
Passiva

Gezeichnetes Kapital 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4
Kapitalrtucklage 24,8 15,5 15,2 15,2 15,2 15,2
Gewinnricklagen 0,0 0,0 0,0 -0,9 1.3 37
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 8,0 -4,7 -6,5 -6,5 -6,6 -6,7
Buchwert 48,1 26,3 24,1 23,3 25,3 27,7
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital 48,1 26,3 241 23,3 25,3 27,7
Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 3,9 2,6 2,3 2,3 2,3 2,3
Ruckstellungen gesamt 10,0 7.5 4,3 4,3 4,3 4,3
Zinstragende Verbindlichkeiten 2,5 16,0 13,7 13,2 12,7 12,7
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 8,5 9,8 8,3 7.5 7.7 8,3
Sonstige Verbindlichkeiten 12,4 14,8 15,9 12,4 12,4 12,4
Verbindlichkeiten 335 48,1 42,2 374 371 37,7
Bilanzsumme (Passiva) 81,6 74,3 66,3 60,7 62,4 65,4

Quellen: Brain Force Holding (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

Bilanz Brain Force Holding

in % der Bilanzsumme 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Aktiva

Immaterielle Vermdgensgegenstande 39,0 % 38,9 % 39,0 % 37.7 % 33,8 % 29,3 %
davon Ubrige imm. VG 12,9 % 17,6 % 17,1 % 14,9 % 11,6 % 8,1 %
davon Geschéfts- oder Firmenwert 26,1 % 21,4 % 21,9 % 22,8 % 22,2 % 21,2 %
Sachanlagen 2,0 % 31 % 3.8 % 5,6 % 6,5 % 7.2 %
Finanzanlagen 0,9 % 0,3 % 0,3 % 0,3 % 0,3 % 0,3 %
Anlagevermégen 41,8 % 42,3 % 43,0 % 43,6 % 40,6 % 36,7 %
Vorrate 0.4 % 0,4 % 0,3 % 0,5 % 0,5 % 0,4 %
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 31,7 % 37.9 % 40,6 % 37.9 % 37.9 % 38,8 %
Sonstige Vermdgensgegenstande 9,5 % 6,8 % 2,9 % 3.0 % 29 % 2,8 %
Liquide Mittel 16,6 % 12,7 % 13,3 % 15,1 % 18,2 % 21,2 %
Umlaufvermogen 58,2 % 57,7 % 57,0 % 56,5 % 59,4 % 63,3 %
Bilanzsumme (Aktiva) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Passiva

Gezeichnetes Kapital 18,9 % 20,7 % 23,2 % 24,2 % 23,5 % 22,5 %
Kapitalrtcklage 30,3 % 20,9 % 23,0 % 24,0 % 23,3 % 22,3 %
Gewinnrlcklagen 0,0 % 0,0 % 0,0 % -1,4 % 1,9 % 5.4 %
Sonstige Eigenkapitalkomponenten 9,8 % -6,3 % -9,8 % -10,2 % -10,1 % -9,8 %
Buchwert 58,9 % 35,4 % 36,4 % 36,6 % 38,7 % 40,4 %
Anteile Dritter 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Eigenkapital 58,9 % 35,4 % 36,4 % 36,6 % 38,7 % 40,4 %
Pensions- u. a. langfr. Rickstellungen 4,8 % 3,4 % 3,4 % 3.6 % 3.5% 33 %
Ruckstellungen gesamt 12,2 % 10,1 % 6,4 % 6,7 % 6,5 % 6,2 %
Zinstragende Verbindlichkeiten 31 % 21,5 % 20,7 % 20,8 % 19,4 % 18,6 %
Verbindl. aus Lieferungen und Leistungen 10,4 % 13.2 % 12,6 % 11,8 % 11,8 % 12,1 %
Sonstige Verbindlichkeiten 15,3 % 20,0 % 23,9 % 19,5 % 19,0 % 18,1 %
Verbindlichkeiten 41,0 % 64,7 % 63,6 % 58,8 % 56,6 % 55,0 %
Bilanzsumme (Passiva) 100,0 % 100,0 % 100,0 % 95,4 % 95,3 % 95,5 %

Quellen: Brain Force Holding (berichtete Daten), SES Research (Schéatzungen)
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Brain Force Holding Kennzahlen

Kapitalflussrechnung Brain Force Holding

in EUR Mio. 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Jahreslberschuss/ -fehlbetrag 4,2 -19,9 2.1 -0,9 2,1 2,4
Abschreibung Anlagevermogen 0,7 0,8 11 1,0 1,0 11
Amortisation Goodwill 0,0 8,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortisation immaterielle Vermdgensgegenstande 2,9 7.6 2,9 2,9 2,9 3.1
Veranderung langfristige Rickstellungen 0,0 -1,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage/Aufwendungen -3,7 -0,7 5,1 0,0 0,0 0,0
Cash Flow 41 -4,8 6,7 3,0 6,0 6,5
Veranderung Vorrate 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0
Veranderung Forderungen aus L+L 3,6 0,5 1,0 2,8 -0,7 -1,8
Veranderung Verb. aus L+L + erh. Anzahlungen -0,5 2,2 -1,4 -0,8 0,2 0,6
Veranderung sonstige Working Capital Posten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung Working Capital 3,1 2,8 -0,4 1,8 -0,5 -1,2
Cash Flow aus operativer Tatigkeit 7.2 -2,0 6,3 4,8 55 53
CAPEX -2,8 -2,8 -2,1 -3,0 -2,7 -2,7
Zugange aus Akquisitionen -11,2 -6,9 -2,3 -0,5 0,0 0,0
Finanzanlageninvestitionen 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Erlose aus Anlageabgédngen 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Investitionstatigkeit -13,9 -9,6 -4,4 -35 -2,7 -2,7
Veranderung Finanzverbindlichkeiten -4,4 12,3 -2,3 -0,5 -0,5 0,0
Dividende Vorjahr -0,8 -1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerb eigener Aktien -0,1 -3,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KapitalmaRnahmen 141 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit 8,7 7.8 -2,3 -0,5 -0,5 0,0
Veranderung liquide Mittel 2,1 -3,8 -0,4 0,8 2,3 2,6
Effekte aus Wechselkursanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Endbestand liquide Mittel 13,2 9,4 9,1 9,6 11,9 14,5

Quellen: Brain Force Holding (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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Brain Force Holding Kennzahlen

Kennzahlen Brain Force Holding

2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Operative Effizienz
Betriebliche Aufwendungen / Umsatz 24,5 % 27,8 % 22,2 % 21,6 % 20,5 % 20,5 %
Umsatz je Mitarbeiter 75.538 85.805 95.682 82.013 80.451 81.983
EBITDA je Mitarbeiter 5.557 302 7.032 4.429 6.758 6.887
EBIT-Marge 3.3 % -17,0 % 3.6 % 1.4 % 4,5 % 4,5 %
EBITDA / Operating Assets 33,8 % 1,6 % 36,8 % 25,3 % 38,2 % 37.7 %
ROA 12,2 % -63,3 % -7.3 % -3,1 % 8,0 % 9,7 %
Kapitaleffizienz
Plant Turnover 54,9 42,2 42,6 27,0 23,2 21,5
Operating Assets Turnover 4,6 4,7 5,0 4,7 4,5 4,5
Capital Employed Turnover 1,5 2,0 2,5 2,3 2,3 2,4
Kapitalverzinsung
ROCE 4,8 % -30,2 % 8.4 % 3.2 % 10,7 % 10,9 %
EBITDA / Avg. Capital Employed 10,7 % 0,6 % 17,0 % 12,5 % 19,9 % 20,4 %
ROE 8.7 % -75,8 % -8,6 % -3,7 % 8.4 % 8.8 %
JahresUberschuss / Avg. EK 17,4 % -53,6 % -8,3 % -3,6 % 8,8 % 9,2 %
Fortgeflhrter Jahreslberschuss / Avg. EK 17,4 % -53,6 % -8,3 % -3,6 % 8,8 % 9.2 %
ROIC 6,7 % -38,1 % -4,7 % -2,0 % 4,7 % 5,2 %
Solvenz
Nettoverschuldung -11,0 6,5 4,9 3,6 0,8 -1,8
Net Gearing -22,8 % 24,9 % 20,2 % 15,4 % 32 % -6,6 %
Buchwert EK / Buchwert Finanzv. 1889,0 % 164,4 % 176,4 % 176,2 % 199,1 % 217,6 %
Current ratio 2.1 1,5 1,4 1,6 1,7 1,9
Acid Test Ratio 1,4 1,2 1,2 1,3 1,4 1,6
EBITDA / Zinsaufwand 29,5 0,4 53 6,5 11,8 12,6
Netto Zinsdeckung 30,7 n.a. 2,7 1,7 6,3 6,8
Kapitalfluss
Free Cash Flow 4,4 -4,8 4,2 1,8 2,8 2,6
Free Cash Flow / Umsatz 5,0 % -4,9 % 4,0 % 1.9 % 2,8 % 2,5 %
Adj. Free Cash Flow 4,3 -1,9 5,8 2,3 5,8 6,3
Adj. Free Cash Flow / Umsatz 22 % -4,1 % 3,0 % 0,1 % 3.5 % 3.8 %
Free Cash Flow / JahresUberschuss 105,7 % 24,3 % -201,5 % -209,5 % 130,0 % 108,5 %
Zinsertrage / Avg. Cash 0,9 % 0.6 % 0.4 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Zinsaufwand / Avg. Debt 8,7 % 8,56 % 10,0 % 5,9 % 5,4 % 5,5 %
Ausschittungsquote 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Mittelverwendung
Investitionsquote 31 % 2,7 % 2,0 % 31 % 2,7 % 2,6 %
Maint. Capex / Umsatz 2,5 % 2,3 % 1,9 % 3.0% 2,6 % 2,4 %
CAPEX / Abschreibungen 76,3 % 15,7 % 53,0 % 78,5 % 70,3 % 65,7 %
Avg. Working Capital / Umsatz 20,0 % 18,5 % 17,6 % 18,6 % 17,4 % 17,1 %
Forderungen LuL / Verbindlichkeiten LuL 303,4 % 288,0 % 322,5 % 321,3 % 322,1 % 320,5 %
Inventory processing period (Tage) 1.4 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Receivables collection period (Tage) 107 105 92,4 92,0 92,0 92,0
Payables payment period (Tage) 35,1 36,3 28,7 28,7 28,7 28,7
Cash conversion cycle (Tage) 72,9 69,3 64,8 64,3 64,3 64,3
Bewertung
P/B 04 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8
EV/sales 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
EV/EBITDA 4,3 81,2 3,6 52 2,9 2,4
EV/EBIT 9,6 -1,7 7.3 20,0 5,4 4,5
EV/FCF 6,4 -5,8 6,7 14,8 8,7 8,1
P/E 4,5 -1.1 -9,7 -22,7 9,7 8,5
P/CF 5,1 neg. 3,1 7.1 3,6 3,2

Quellen: Brain Force Holding (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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Brain Force Holding Kennzahlen
Free Cash Flow Yield - Brain Force
Angaben in Mio. EUR 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
JahresUberschuss 0,0 4,2 -19,9 -2,1 -0,9 2,1 2,4
+ Abschreibung + Amortisation 0,0 3,6 17,0 4,0 3,8 3,8 4,1
- Zinsergebnis (netto) 0,0 0,3 -1,2 -1.4 -0,8 -0,7 -0,7
+ Steuern 0,0 -0,9 2,0 4,5 1.4 1,6 1,6
- Erhaltungsinvestitionen 0,0 2,2 2,3 2,0 2,8 2,5 2,5
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Adjustierter Free Cash Flow 0,0 4,3 -1,9 5,8 23 5,8 6,3
Adjustierter Free Cash Flow Yield 0,0% 11,0% -4,9% 15,0% 6,3% 16,6% 19,8%
Fairer Free Cash Flow Yield 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
= Enterprise Value 38,7 38,7 38,7 38,7 374 34,6 32,0
= Fairer Enterprise Value - 42,7 - 58,1 234 57,6 63,4
- Nettoverschuldung (Cash) 4,9 4,9 4,9 4,9 3,6 0,8 -1,8
- Pensionsverbindlichkeiten 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
- Sonstige 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Faire Marktkapitalisierung - 35,5 - 50,9 17,6 54,5 62,9
Aktienanzahl (Mio.) 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4
= Fairer Wert je Aktie (EUR) - 2,31 - 3,31 1,14 3,54 4,09
Premium () / Discount (+) in % - 12,6% - 61,5% -44,3% 72,8% 99,6%
Sensitivitat fairer Wert je Aktie (EUR)
13,0% - 1,67 - 2,44 0,79 2,68 3,14
12,0% - 1,85 - 2,68 0,89 2,92 3,40
Fairer 11,0% - 2,06 - 2,97 1,00 3,20 3,72
Free Cash Flow 10,0% - 2,31 - 3,31 1,14 3,54 4,09
Yield 9,0% - 2,62 - 3,73 1,31 3,96 4,55
8,0% - 3,00 - 4,25 1,62 4,48 5,12
7,0% - 3,50 - 4,93 1,79 5,15 5,86

Quellen: Brain Force (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
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DCF Modell - Brain Force
Angaben in Mio. EUR 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e  2014e 2015e 2016e 2017e 2018e  2019e 2020e 2021e  2022e
Umsatz 95,6 98,5 105,3 110,6 116,1 122,0 128,0 134,56 137,8 141,3 144,8 148,4 162,1 155,9
Verénderung -10,0% 30% 7,0% 50% 50% 50% 50% 50% 2,56% 2,5% 2,5% 2,56% 25% 2,56%
EBIT 1,3 4,4 4,7 5,0 52 55 5,8 6,1 6,2 6,4 6,5 6,7 6,8 7,0
EBIT-Marge 1,4% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Steuerquote 260,1%  42,9%  39,6% 390% 39,0% 390% 390% 39,0% 390% 390% 390% 390% 39,0% 390%
NOPAT -2,1 2,5 2,9 3,0 32 3.3 3,5 3.7 3.8 3.9 4,0 41 4,2 4,3
Abschreibungen 3.8 3.8 4.1 2,7 2,8 2,9 2,6 2,7 2,8 2,8 2,9 3,0 3,0 3,1
in % vom Umsatz 4,0% 39% 3,9% 2,4% 2,4% 2,4% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Liquiditatsveranderung
- Working Capital 1,8 -0,5 -1,2 0,2 0,2 03 0,4 -2,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
- Investitionen -3,0 -2,7 -2,7 -2,2 -2,3 -2,4 -2,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,9 -3,0 -3,0 -3,1
Investitionsquote 3,1% 2,7% 2,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ubriges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow 0,5 32 3.1 3.7 39 4.1 39 1,0 33 34 3.4 3,5 3.6 3,7
(WACC-Modell)
Modellparameter Wertermittlung (Mio. EUR)
Fremdkapitalquote 10,00% Beta 1,50 Barwerte bis 2022 22,0
Fremdkapitalzins 7,0% WACC 10,69% Terminal Value 11,3
Marktrendite 9,00% Verbindlichkeiten -16,0
Risikofreie Rendite 4,25% Ewiges Wachstum 2,50% Liquide Mittel 8,8 Aktienzahl (Mio.) 15,39
Eigenkapitalwert 26,1 Wert je Aktie (EUR) | 1,70|
Sensitivitat Wert je Aktie (EUR)
Ewiges Wachstum Delta EBIT-Marge
WACC 1,75% 2,00%  2,25%  250%  2,75%  3,00%  3,25% WACC -15PP -1,0PP -0,5PP 00 +05PP +1,0PP +15PP
11,69% 1,42 1,44 1,45 1,46 1,48 1,50 1,62 11,69% 0,94 1,12 1,29 1,46 1,64 1,81 1,99
11,19% 1,52 1,54 1,56 1,57 1,59 1,61 1,64 11,19% 1,01 1,20 1,39 1,57 1,76 1,95 2,14
10,94% 1,568 1,69 1,61 1,63 1,65 1,68 1,70 10,94% 1,05 1,24 1,44 1,63 1,83 2,02 2,22
10,69% 1,64 1,65 1,67 1,70 1,72 1,74 1,77 10,69% 1,09 1,29 1,49 1,70 1,90 2,10 2,31
10,44% 1,70 1,72 1,74 1,76 1,79 1,82 1,84 10,44% 1,13 1,34 1,65 1,76 1,98 2,19 2,40
10,19% 1,76 1,78 1,81 1,83 1,86 1,89 1,92 10,19% 1,17 1,39 1,61 1,83 2,06 2,28 2,50
9,69% 1,90 1,93 1,96 1,99 2,03 2,06 2,10 9,69% 1,27 1,61 1,75 1,99 2,23 2,47 2,71

Quelle: SES Research
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Kennzahlen
Brain Force - Investitionen und Cash Flow Brain Force - Bilanzqualitat
Mio. EUR Mio. EUR
7.0 30,0 30,0%
6.0 25,0 25,0%
50 20,0%
4.0 20,0 S
15,0%
3.0 15,0
2,0 10,0%
10,0
1.0 I 5,0%
o9 50 0,0%
-1,0 2008 2009e 2010e 2011e o
2,0 0.0 5,0%
30 2007 2008 2009 2010e 20711e
: -5,0 -10,0%
CAPEX W Erhaltungsinvestitionen Nettoverschuldung ~ EEEEEE Eigenkapitalbuchwert
Cash Flow Net Gearing
Quellen: Brain Force (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen) Quellen: Brain Force (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)
m Capex und Erhaltungsinvestitionen sind relativ konstant m Nettoverschuldung in 2007 stark angestiegen
m Restrukturierungsjahr 2007 mit negativem Cash Flow m Abschreibungen haben EK reduziert
m Cash Flow wird in 2009 nachhaltig positiv m Net Gearing sinkt in 2010 auf ein angemessenes Niveau
Brain Force - Free Cash Flow Generation Brain Force - Working Capital
Mio. EUR Mio. EUR
5,0 5,0% 19,0 19,5%
4,0 4,0%
[ ' 18,5 9
3.0 3,0% 19,0%
18,0
2,0 2,0% ' 18,5%
1,0 1.0% 17,5
0,0 0,0% 18,0%
41,0 2007/ 2008 2009  2010e  2011e  -1,0% 17.0
17.5%
-2,0 -2,0% 16,5
3,0 -3,0% 16.0 17,0%
-4,0 -4,0% '
-5,0 -5,0% 15,5 16,5%
-6,0 -6,0% 2007 2008 2009e  2010e 2011e

Free Cash Flow =====rFree Cash Flow /Umsatz

Working Capital ~ ======\\orking Capital / Umsatz

Quellen: Brain Force (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

m FCF im Restrukturierungsjahr 2007 deutlich negativ
= Turn Around in 2008
m Typische positive CF Generierung ab 2009ff

Quellen: Brain Force (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

m Working Capital steigt moderat an
m Die Quote konnte jedoch gesenkt werden
® |m Vergleich zum Umsatz ist das Niveau branchentypisch

Brain Force - Operating Leverage
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80,0
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20,0 10,0%
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-10,0 2007 2008  2009e  2010e 2011e  0,0%
Operating Leverage
== Betriebliche Aufwendungen / Umsatz

Brain Force - ROCE Entwicklung

15,0% 3.0
10,0%
5,0% 'M 25
0,0% — 20
5,0% 2007 / 2008 2009  2010e  2011e
-10,0% 1,5
-15,0%
20,0% 1.0
25,0% 05
-30,0%
-35,0% 0.0
ROCE
EBIT-Marge

= = = Capital Employed Turnover

Quellen: Brain Force (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

m Operating Leverage nicht aussagekréaftig
m Ursache war das Schwanken des Ergebnisses...
m . _bei zuletzt betragsmassig geringer Hohe

Quellen: Brain Force (berichtete Daten), SES Research (Schatzungen)

m EBIT wird in 2008 wieder positiv
m Stabiles 5%-Margenniveau sollte erreicht werden
® ROCE verhalt sich analog
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Brain Force Holding Disclaimer

Rechtshinweis / Disclaimer

Dieser Research Report wurde von der SES Research GmbH, einer Tochter der M.M.Warburg & CO KGaA, erstellt; er enthalt ausgewahlte
Informationen und erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Die Analyse stltzt sich auf allgemein zugangliche Informationen und Daten ("die
Information"), die als zuverlassig gelten. Die SES Research GmbH hat die Information jedoch nicht auf ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit geprift
und Ubernimmt fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Information keine Haftung. Etwaige unvollstandige oder unrichtige Informationen
begriinden keine Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH fir Schaden gleich welcher Art, und M.M.Warburg & CO
KGaA und SES Research GmbH haften nicht fir indirekte und/oder direkte Schaden und/oder Folgeschaden. Insbesondere Ubernehmen
M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH keine Haftung fur in diesen Analysen enthaltene Aussagen, Planungen oder sonstige
Einzelheiten bezlglich der untersuchten Unternehmen, deren verbundener Unternehmen, Strategien, konjunkturelle, Markt- und/oder
Wettbewerbslage, gesetzliche Rahmenbedingungen usw. Obwohl die Analyse mit aller Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen Fehler oder
Unvollstandigkeiten nicht ausgeschlossen werden. M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH, deren Anteilseigner und Angestellte
Ubernehmen keine Haftung flir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen oder Schlisse, die aus in dieser
Analyse enthaltenen Informationen abgeleitet werden. Soweit eine Analyse im Rahmen einer bestehenden vertraglichen Beziehung, z.B. einer
Finanzberatung oder einer dhnlichen Dienstleistung, ausgehandigt wird, ist die Haftung der M.M.Warburg & CO KGaA und der SES Research
GmbH auf grobe Fahrlassigkeit und Vorsatz begrenzt. Sollten wesentliche Angaben unterlassen worden sein, haften M.M.Warburg & CO KGaA
und SES Research GmbH fir einfache Fahrlassigkeit. Der Hohe nach ist die Haftung von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH auf
Ersatz von typischen und vorhersehbaren Schaden begrenzt. Die Analyse stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines
Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers dar. Es ist mdglich, dass Gesellschafter, Geschéftsleitung oder Angestellte der
M.M.Warburg & CO KGaA oder der SES Research GmbH in verantwortlicher Stellung, z.B. als Mitglied des Aufsichtsrats, in den in der Analyse
genannten Gesellschaften tatig sind. Die in dieser Analyse enthaltenen Meinungen kénnen ohne Anklindigung geandert werden. Alle Rechte
vorbehalten.

Urheberrechte

Das Werk einschlieflich aller Teile ist urheberrechtlich geschutzt. Jede Verwendung aufierhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung unzulassig und strafbar. Dies gilt insbesondere flr Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Erklarung gemal} § 34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Gemald § 34 b WpHG und FinAnV besteht u.a. die Verpflichtung bei einer Finanzanalyse auf mégliche Interessenkonflikte in
Bezug auf das analysierte Unternehmen hinzuweisen. In diesem Zusammenhang weisen wir auf folgendes hin:

- M.M.Warburg & CO KGaA oder SES Research GmbH hat mit diesem Unternehmen eine Vereinbarung zu der Erstellung einer
Finanzanalyse getroffen.

Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht und danach geandert.
Die Bewertung, die der Anlageempfehlung flr das hier analysierte Unternehmen zugrunde liegt, stltzt sich auf allgemein anerkannte und weit
verbreitete Methoden der fundamentalen Analyse, wie das DCF-Modell, Peer-Gruppen-Vergleich und — wo maoglich — ein Sum-of-the-parts-

Modell.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH haben interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um maoglichen
Interessenkonflikten vorzubeugen und diese, sofern vorhanden, offen zulegen.

Die von M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH hergeleiteten Bewertungen, Empfehlungen und Kursziele fur die analysierten
Unternehmen werden standig Uberpruft und kdnnen sich daher andern, sollte sich einer der diesen zugrunde liegenden fundamentalen Faktoren
andern.

Alle Preise von Finanzinstrumenten, die in dieser Finanzanalyse angegeben werden, sind Schlusskurse des in der Analyse angegebenen Datums,
soweit nicht ausdrlcklich ein anderer Zeitpunkt genannt wird.

Weder die Analysten der M.M.Warburg & CO KGaA noch die Analysten der SES Research GmbH beziehen eine Vergutung - weder direkt noch
indirekt - aus Investmentbankinggeschaften der M.M.Warburg Bank oder eines mit ihr verbundenen Unternehmens.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH unterliegen der Aufsicht durch die BaFin — Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht.
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Brain Force Holding Disclaimer

Anlageempfehlung: Erwartete Entwicklung des Preises des Finanzinstruments bis zum angegebenen Kursziel, nach Meinung des dieses
Finanzinstrument betreuenden Analysten.

K Kaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten steigt.

H Halten: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten weitestgehend stabil bleibt.
V' Verkaufen: Es wird erwartet, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments in den nachsten 12 Monaten fallt.

"-"Empfehlung ausgesetzt: Die Informationslage lasst eine Beurteilung des Unternehmens momentan nicht zu.

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 112 55%

Halten 63 31%
Verkaufen 21 10%

Empf. ausgesetzt 9 4%
Gesamt 205

M.M.Warburg & CO KGaA und SES Research GmbH - analysiertes Universum nach Anlageempfehlung,
unter Berlcksichtigung nur der Unternehmen, fur die veréffentlichungspflichtige
Informationen gemaf$ § 34b WpHG und FinAnV vorliegen:

Empfehlung Anzahl Unternehmen % des Universums
Kaufen 77 62%

Halten 35 28%
Verkaufen 6 5%

Empf. ausgesetzt 6 5%
Gesamt 124

Kurs- und Empfehlungs-Historie
BRAIN FORCE HOLDING AG am 27.03.09
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Im Chart werden Markierungen angezeigt,
wenn die SES Research GmbH in den
vergangenen 12 Monaten das Rating geandert
hat. Jede Markierung reprasentiert das Datum
1,80
170 und den  Schlusskurs am Tag der
1:60 Ratinganpassung.
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