Beate Sander KREATIVTEXT Ulm, 21. Oktober 2009

Sanders CdC-Kommentar: Mit centrotherm photovoltaics pra-
sentiert erstmals ein TecDAX- und mit GfK ein SDAX-Konzern.

Aber auch kleinere substanzstarke AGs bieten Anlagechancen.

Alljahrlich im ,goldenen Oktober“ ladt die CdC Capital AG renommierte
Finanzexperten zu ihrer herbstlichen Kapitalmarkt-Konferenz , SEVEN
SINS — SEVEN CHANCES*" im Munchner Lembach ein. Auf der zwélften
Konferenz stellt sich erstmals mit centrotherm photovoltaics AG ein gro-
Ber Solaranlagenbauer aus dem TecDAX vor. Und mit einem der weltweit
grofRten Marktforschungsunternehmen GfK SE debdutiert auch ein SDAX-
Mitglied bei der Herbstveranstaltung. Diese beiden Gesellschaften bilden
verstandlicherweise den Schwerpunkt der Berichterstattung. Aber auch
die tbrigen kleineren deutschen und amerikanischen Mittelstandler brau-
chen sich mit ihren interessanten Geschaftsmodellen nicht zu verste-
cken. Es sind die informativen Auftritte von: S.A.G. Solarstrom AG, Fran-
cotyp-Postalia Holding AG, F24, U.S. Debt Settlement Inc. sowie Wi-Sky
Inflight Inc. Das Fuhrungstrio von CdC Capital — die Vorstdande Maximili-
an J. Brandl und Alexander Schwaab sowie Mathias Puchta — sorgte er-
neut fur perfekte Organisation und spannende Moderation. Auch diesmal
kamen die Gaumenfreuden nicht zu kurz. Jeder Referent hatte 40 Minu-
ten Zeit, um sein Geschéaftsmodell vorzutragen und Fragen aus dem
Gremium zu beantworten. Nach den Vortrdgen boten die Vorstande in
Einzelraumen weitere persodnliche Gesprache an. Trotz globaler Finanz-
und Wirtschaftskrise fand die Konferenz viel Zuspruch bei den Experten.

© Der Solarindustriezulieferer centrotherm photovoltaics,
TecDAX, beeindruckt mit iberzeugendem Geschaftsmodell

Leitrichtlinien: ,Kompetenzen bindeln — Wachstum sichern. — Unsere
Vision ist unsere Strategie. Wir wollen Solarenergie wettbewerbsfahig
machen. — Unsere Vision verfolgen wir mit Weitsicht, Zielstrebigkeit und
Ausdauer. Denn wir wissen: Aus Visionen werden Innovationen.”

Die Sonne liefert der Erde tUber 1 kWh Energie pro gm im Jahr — kostenlos und
nach menschlichem Mal3stab fur immer. Die Solarstrahlung auf der Erde reicht
aus, den weltweiten Primarenergieverbrauch 2.850mal abzudecken. Der globale
Energiekonsum hat sich binnen 35 Jahren fast verdoppelt. In den Industriestaaten
ist er pro Einwohner drei bis sechsmal hoher als im weltweiten Durchschnitt.
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Ein Viertel der Weltbevolkerung nutzt Gber die Halfte der verfugbaren Energie —
gespendet vor allem von fossilen Energietragern. Dabei werden in den Industrie-
nationen jahrlich 10 bis 20 Tonnen Kohlendioxyd ausgestoRen. Wirde jeder Er-
denbewohner so viel Energie verbrauchen wie es in den reichen Industrielandern
geschieht, waren die fossilen Reserven und Ressourcen schnell verbraucht. Leis-
tungsfahige Systeme fir Energieeinsparung und Klimaschutz kbnnen das Ener-
gieproblem allein zwar nicht l6sen, aber zum Umweltschutz beitragen und die
Folgen des bedrohlichen Klimawandels mildern. Eine Photovoltaikzulieferindustrie
auf hohem technologischen Qualitatsniveau, wie sie die im TecDAX gelistete in-
habergefuhrte centrotherm AG aus Blaubeuren mit Produktionsanlagen und
Dienstleistungen anbietet, hilft mit, hochgesteckte globale Klimaschutzziele zu er-
reichen. Bis 2050 sollen die Treibhausemissionen, die in den letzten 30 Jahren
um zwei Drittel anstiegen, um zumindest 50 % bis zu 85 % verringert werden.
Das Erdolzeitalter — in der gesamten Menschheitsgeschichte kaum mehr als ein
Wimpernschlag — neigt sich noch in diesem Jahrhundert dem Ende zu. Die Alter-
native heil3t: Energie aus Sonne, Wind und Wasser.

Zum besseren Verstandnis des Geschéaftsmodells

Die centrotherm photovoltaics AG mit Firmensitz in Blaubeuren bei Ulm
deckt als weltweit fuhrender Anbieter von Produktionsanlagen, Techno-
logie und Dienstleistungen nahezu alle Stufen der solaren Wertschop-
fungskette ab. Das breite Leistungsspektrum umfasst Schlisselequip-
ment und schlUsselfertige ("Turnkey") Produktionslinien fir kristalline
und Dunnschicht-Solarzellen. Der Konzern bietet seine Anlagen einzeln,
im Paket mit Engineering und Technologie (Turnkey) oder als Komplett-
Fabrik an. Die neue Produktionslinie ,FlexLine Plus® bringt nachhaltig
verbesserte Effizienzwerte. Ob Neueinsteiger oder etabliertes Solarun-
ternehmen: Der Konzern mit rund 1.100 Mitarbeitern nutzt seine tUber 30-
jahrige Erfahrung und Fachkompetenz, um die Firmenkunden mit
schlusselfertigen , Turnkey“-Produktionslinien und Einzelanlagen fur die
Herstellung kristalliner Solarzellen, Module und Dinnschichttechnologie
auszustatten. Das Leistungs- und Produktangebot beginnt schon bei der
Gewinnung des Rohstoffs Silizium und reicht von der Planung bis zur
praktischen Umsetzung. Ob Silizium & Wafer — Solarzelle & Modul —
Dunnschichtmodul — Halbleiter & Mikroelektronik: Der Konzern bindelt
Kompetenzen, baut seine Strategie auch mittels Ubernahmen und
Schlusselequipment und —technologie aus. Die Firmenphilosophie grin-
det auf Erfahrung — Die Nase vorn haben durch Qualitat und Innovation —
Sich am Kunden orientieren — Flexibel handeln und perfekten Service
bieten — Besser und mit klirzeren Reaktionszeiten erreichbar sein — auch
international.



IR-Managerin Saskia Schultz-Ebert begeisterte und beeindruckte das
fachkundige Publikum mit einem spannenden, anschaulichen und leicht
verstandlichen Vortrag, unterstitzt durch informative Unterlagen sowie
exzellente Fachkompetenz im Rahmen der Diskussion. Solch tichtige
Frauen winsche ich mir auch kiinftig bei Prasentationsveranstaltungen!

Wichtige Finanzzahlen des centrotherm photovoltaics Konzerns

Kennzahlen IFRS 1. Hj. 2009 | 1. Hj. 2008 | 31.12.2008 | 31.12.2007
Umsatzerlose 264,1 Mio. € | 140,1 Mio. € | 374,7 Mio. € | 166,2 Mio. €
Gesamtleistung 271,3 Mio. € | 146,1 Mio. € | 383,7 Mio. € | 168,7 Mio. €
EBITDA 35,8 Mio. €| 18,8 Mio. €| 57,5Mio.e| 21,5Mio. €
EBITDA-Marge 13,5 % 13,4 % 15,3 % 12,9 %
EBIT 25,8 Mio. €| 18,4 Mio. €| 43,5Mio. €| 21,1 Mio. €
EBIT-Marge 9,8 % 13,1 % 11,6 % 12,7 %
EBT 25,8 Mio. € | 20,5 Mio. €| 49,0 Mio. €| 21,5Mio. €
EBT-Marge 9,8 % 14,6 % 13,1 % 13,0 %
Konzernjahresergebnis 17,7 Mio. €| 145Mio. €| 34,6 Mio. €| 13,6 Mio. €
Ergebnis je Aktie 0,84 € 091€ 2,06 € 1,36 €
Gesamtaufwand F&E 11,1 Mio. € 7,5 Mio. €| 16,8 Mio. € 7,4 Mio. €
Operativer Cash Flow -3,4 Mio. €| 75,6 Mio. €| 65,1 Mio. €| 23,3 Mio. €
Mitarbeiterzahl Stichtag 1.111 377 1.050 178
Eigenkapital 336,3 Mio. € 318,2 Mio. € | 162,1 Mio. €
Eigenkapitalquote 46,2 % 47,8 % 59,1 %
Auftragsbestand 1,01 Mrd. € 990,2 Mio. € | 462,7 Mio. €
Kurzfrist. Vermogenswerte | 444,5 Mio. € 392,7 Mio. € | 263,4 Mio. €
Langfr. Vermdgenswerte 283,3 Mio. € 273,0 Mio. € | 10,8 Mio. €
Kurzfristige Schulden 328,5 Mio. € 278,8 Mio. € | 108,7 Mio. €
Langfristige Schulden 63,0 Mio. € 68,8 Mio. € 3,4 Mio. €
Bilanzsumme 727,8 Mio. € 665,8 Mio. € | 274,2 Mio. €

Ein beispielhafter Geschéaftsbericht 2008

Der Geschaftsbericht besticht durch Anschaulichkeit, lesefreundliche Informatio-
nen, ausfihrliche Darstellung des Geschaftsmodells und Wissenswertes zur Ak-

tie.




Auch ein Glossar zur Erklarung von Fachausdricken und Fremdwoértern fehlt
nicht. Im Abschnitt ,Nachhaltigkeit“ erfahrt der Leser Interessantes tUber Umwelt-
fragen, Gesellschaft, Mitarbeiter und Unternehmenskultur.

Centrotherm trotzt im 1. und 2. Quartal 2009 der Weltwirtschaftskri-
se mit brillanten Zahlen und mehr als 80 % Umsatzwachstum

0 Der Umsatz erhoht sich im ersten Halbjahr 2009 um 88,5 % von 140,1 auf
264,1 Mio. Euro gegenuber der Vorjahresperiode. Im zweiten Quartal 2009
stieg der Umsatz um 83,7 % von 72,5 Mio. auf 133,1 Mio. Euro.

0 42,9 % der Umséatze entfallen auf den Bereich schlisselfertige Produkti-
onslinien , Turnkey”. Wie stark die Internationalisierung voranschreitet, zeigt
sich an der hohen Exportquote von 89,4 %. Erneuter Wachstumstreiber war
das Asiengeschaft mit Umsatzerlésen von 202,4 Mio. Euro.

0 Auch die Gesamtleistung hat sich im ersten Halbjahr 2009 erfreulich er-
hoht. Sie stieg gegeniber 146,1 Mio. Euro im Vorjahreszeitraum auf 271,3
Mio. Euro — annahernd eine Verdoppelung.

o Der Auftragsbestand hat sich dagegen im zweiten Quartal gegentber dem
Rekordniveau in den ersten drei Monaten 2009 von 1,26 auf 1,01 Milliarden
Euro erwartungsgemal etwas abgeschwécht.

Ein Blick auf die Finanzlage im ersten Halbjahr 2009

Der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit belief sich im ersten Halbjahr
2009 auf -3,449 Mio. Euro, wahrend er in den ersten sechs Monaten 2008 noch
bei +75,753 Mio. Euro lag. Hauptgrund fur diesen Mittelabfluss waren die Zunah-
me der Vorrate, die kinftigen Forderungen aus Fertigungsauftragen und die ge-
leisteten Anzahlungen auf 70,335 Mio. Euro (Vorjahr 29,515 Mio. Euro) wegen
des Leistungsfortschritts bei Grol3projekten und des hinzugekommenen Ge-
schaftsvolumens aus dem Siliziumbereich.

Der im ersten Quartal 2009 zu beobachtende negative Trend im Aufbau des Wor-
king Capitals wurde zum 30. Juni 2009 gestoppt. Der Cashflow aus Investiti-
onstatigkeit betrug -34,053 Mio. Euro nach -77,959 Mio. Euro im Vorjahr.

Meilensteine im ersten und zweiten Halbjahr 2009

31. Marz 2009: Mit der Meldung , First Silicon Out" bestatigt centrotherm die
Leistungsfahigkeit seiner Siliziumreaktoren. Am Produktionsstandort eines
asiatischen Kunden wird erfolgreich Polysilizium-Equipment in Betrieb genommen
und erstmals Silizium produziert.



08. April 2009: Kooperation mit der Hochschule Ulm. Im Mittelpunkt der Zu-
sammenarbeit stehen zunachst Projekte, um die Verfahrentechnik zur Herstellung
von CIGS-Dunnschicht-Solarzellen weiterzuentwickeln und zu verbessern und
damit zukunftstrachtige Technologien voranzubringen. Bei diesem Solarzellentyp
wird Kupfer-Indium-Gallium-Diselnid (englische Abkirzung CIGS) als Verbin-
dungshalbleiter verwendet und bereits ein Wirkungsgrad von 20 % erreicht.

27. April 2009: SiTec prasentiert einen neuen Kristallisationsofen. Die hun-
dertprozentige Tochtergesellschaft ergdnzt mit ihrem neuen Kiristallisationsofen
das Leistungsangebot im Bereich der Ingot-Produktion. Hier lassen sich in einem
Quarztiegel Polysiliziumstiicke bei mehr als 1.450 Grad Celsius schmelzen. Die
Siliziumkompetenz wird damit unter dem Dach von SiTec gebundelt.

29. April 2009: Einblick in die Forschungs- und Entwicklungsarbeit am Ka-
pitalmarkttag. Rund 30 institutionelle Investoren und Analysten nutzten die Ein-
ladung des Vorstands, um sich auf dem Firmengelande in Blaubeuren (ber die
Markttrends in der Solarbranche sowie die Forschungs- und Entwicklungsaktivita-
ten in den Bereichen Solarsilizium, Solarzelle und Dinnschicht zu informieren.

27. Juli 2009: Lernpartnerschaft mit dem Gymnasium Blaubeuren. Zu den
geplanten Aktivitaten im Bereich Berufsausbildung zahlen Betriebsbesichtigun-
gen, Bewerbertrainings und Praktika, damit die Schtler und Lehrer einen tieferen
Einblick in die Anforderungen eines Industrieunternehmens erhalten.

10. August 2009: centrotherm photovoltaics erreicht im Bereich Dinn-
schicht einen Wirkungsgrad von 13 Prozent flur die Massenproduktion. Ba-
sierend auf eigenem Equipment und Prozess-Know-how ist es gelungen, den
Wirkungsgrad im Dunnschichtsektor auf 13 Prozent zu steigern. Das Unterneh-
men setzt auf die hocheffiziente CIGS-Dunnschichttechnologie, weil damit die
hochsten Wirkungsgrade bei niedrigen Produktionskostenmdglich sind. Zudem
kommt das neue Verfahren zur Herstellung von CIGS-Modulen ohne toxische
Prozessgase aus. Dazu berichtet der Vorstand: ,Die bereits in Laboren erzielten
hohen Wirkungsgrade fur Dunnschichtmodule zeigen, welches Potenzial in dieser
Technologie steckt. Die Herausforderung besteht jedoch darin, den Sprung vom
Labor in die Massenproduktion zu schaffen. Unser Vorteil bei der CIGS-
Technologie liegt in einer einfachen, robusten Prozessfiihrung und der Wahl der
Verfahrensschritte, die leicht von kleinen Flachen auf gréRere Ubertragbar sind.”

17. September 2009: Centrotherm informiert Uber neue Produkte aus den
Geschaftsbereichen Silizium und Solarzelle auf der 24th European Photo-
voltaic Solar Energy Conference and Exhibition in Hamburg. Ein Schwer-
punkt der Prasentation war die neue Generation Rohréfen fur Diffusion und Oxi-
dation mit einer um 25 % erhOhten Kapazitat.



AulBerdem wurde der im April 2009 vorgestellte Kristallisationsofen zur Herstel-
lung von multikristallinen Ingots weiter optimiert. Der Hochleistungsofen wird um
eine dritte, unabhangige Heiz- und Kontrolleinheit erweitert. Damit verkirzen sich
die Prozesslaufzeiten deutlich, und die Prozessstabilitat und Durchsatzleistung
steigen. Die neue Version des Kristallisationsofens eignet sich besonders fiir den
Einsatz integrierter, schlusselfertiger (, Turnkey“) Produktionslinien.

Die Glanzlichter im ersten Halbjahr 2009 in Stichpunkten mit dem
Fokus auf Projektumsetzung und Expansion

0 Realisierung des groften Turnkey-Projekts in der Unternehmensge-
schichte: Erfolgreicher Bau einer schlusselfertigen Solarzellenfabrik mit einer
Kapazitat von 250 Megawatt (MW). Fur den Referenzkunden Hyundai, den
weltweit grof3ten Schiffsbauer, bedeutet das Projekt den industriellen Einstieg
in den Photovoltaikmarkt.

o Erste Dunnschicht-Produktionslinie in Ramp-Up-Phase: Die neue schlus-
selfertige CIGS-Produktionslinie wurde bei einem asiatischen Kunden gestar-
tet; ein neues Verfahren zur Herstellung der CIGS-Module etabliert.

o0 Aufbau der zweiten Silizium-Fabrik: Die erste Ausbaustufe beim zweiten Si-
liziumkunden wurde auf eine jahrliche Erzeugung von rund 1.250 Tonnen Po-
lysilizium angelegt; die Produktion in Mikroelektronikqualitat geplant.

o Nationale und internationale Expansion: Das USA-Geschaft wurde voran-
getrieben; eine Vertriebs- und Servicegesellschaft in Shanghai gegriundet; ein
wesentlicher Baufortschritt im Kunden- und Innovationszentrum am Firmen-
hauptsitz in Blaubeuren erzielt und die neue Produktionshalle eingeweiht.

Kennziffern von Centrotherm, (ISIN: DEOOO A0J MMN 2, WKN: A0J
MMN), Auswertung Datenkartei BORSE ONLINE, 21. Oktober 2009

Branche: Photovoltaik-Industrie. Ein weltweit fUhrender Anbieter von Produkti-
onsanlagen, Technologie, Dienstleistungen und Equipment fir die Herstellung
von Solarsilizium, kristallinen Solarzellen und CIGS-Dinnschichtmodulen.

Technische Analyse: Nach Kursabsturz ab Herbst 2008 eine erfreuliche Abkop-
pelung von der weiterhin negativen Kursentwicklung bei Solaraktien, sichtbar am
nachhaltig ausgebildeten Aufwartstrend und Kursplus von ca. 80 % im Jahr 2009

|IPO: Erfolgreicher Borsengang im Jahr 2007

Index/Borsenbarometer: TecDAX, Prime Standard der Frankfurter Borse, GEX
fur familiengefiihrte Unternehmen (German Entrepreneurial Index), RENIXX,
DAXsubsector Renewable Energies



Streubesitz: 40,92 % (TCH GmbH: 51,85 %, Autenrieth Beteiligungs GmbH: 6,05
%, Mitglieder des Managements und Aufsichtsrats: 1,18 %)

Borsenwert: ca. 650 Mio. €

Eigenkapitalquote: 47,8 % Eigenkapital-Rendite: 10,9 %

Buchwert: 15,04 €

Cashflow: 3,07 €

52-Wochen-Hoch/Tief: 51,40/13,10 €

Kursentwicklung 52-Wochen: -23 %

Kursentwicklung 2009: +49 %

Aktueller Kurs (21.10.2009): 34,70 € XETRA

Ergebnis/Aktie: 2007: 1,36 €, 2008: 2,06 €, 2009(e): 2,00 €, 2010(e): 2,20 €
KGV fiur 2010(e): 14,8

Dividende fur 2007: 0,0 € Dividende fur 2008: 0,0 €

Zulassige Insider-Transaktionen: Einige Verkaufe seitens des Managements
2009 im Volumen von rund 50 Mio. Euro, um den Streubesitz zu erh6hen
Analysen: siebenmal ,Kaufen®, dreimal ,Halten”, mittleres Kursziel: 39 Euro

Einige Fragen an den Vorstand von centrotherm photovoltaics AG

Beate Sander: Die Welt ist nach der Krise nicht mehr die gleiche. Es gibt
neue Spielregeln, veranderte Gesetze, neue Bilanzvorschriften und ver-
starkte Appelle an das Verantwortungsbewusstsein, an Werterickbesin-
nung und Solidaritat. Was &ndert sich fur Sie? Was kdnnen Sie selbst dar-
aus lernen und kunftig besser machen?

Vorstand centrotherm photovoltaics AG: ,Sie sprechen das Thema Nachhal-
tigkeit an: Dies heil3t fir uns, unternehmerische Erfolge und Verantwortung ge-
genuber Umwelt, Gesellschaft und Mitarbeitern in Einklang zu bringen. Nur so
konnen wir langfristig am Markt Uberzeugen. Nachhaltiges Wirtschaften bedeutet
flr uns eine gesellschaftliche Verantwortung, die wir als ein wichtiger Arbeitgeber
in der Region gern tragen. DarlUber hinaus sind wir seit Jahren im Sponsoring ak-
tiv und unterstitzen regelmafig Projekte aus den Bereichen soziales Engage-
ment, Wissenschaft und Forschung, Bildung, Umwelt sowie Kultur und Sport. Ne-
ben unseren Sponsoring-Aktivitaten unterstiitzen wir gemeinnuitzige Organisatio-
nen wie die Arbeiterwohlfahrt, Arzte ohne Grenzen und das Rote Kreuz.

Den geénderten Rahmenbedingungen begegnen wir mit Transparenz und inten-
sivem Dialog. Daher haben wir 2008 unsere Kommunikation mit unseren Investo-
ren intensiviert: FUr unsere Privatanleger steht eine eigene Investor Relations-
Hotline zur Verfligung und auch der Dialog mit den institutionellen Anlegern wur-
de im Rahmen von internationalen Roadshows und Konferenzen fortgefuhrt.”



Die Mitarbeiter leiden in der Krise am meisten. Wie sieht es mit Kurzarbeit,
Auflésung befristeter Arbeitsvertrage, Kindigung von Zeitarbeit, sozialen
Einschnitten, Stellenabbau beim Stammpersonal aus? Wie motivieren Sie
Ihre Leute? Leisten Sie selbst einen Solidarbeitrag?

Vorstand centrotherm photovoltaics AG: ,Durch unsere bisherige Leistung
und unser Technologie-Know-how haben wir uns so positioniert, dass wir trotz
Rezession wachsen und auf Kurzarbeit und Kiindigungen im grof3en Umfang ver-
zichten konnten. Dennoch kénnen wir uns nattrlich von der derzeitigen weltwei-
ten Konjunkturschwéche nicht vollstandig abkoppeln. Bei Bedarf reagieren wir mit
den uns zur Verfugung stehenden Mitteln. Unsere Arbeitszeitvereinbarung erlaubt
die FUhrung von Zeitkonten. Damit kbnnen unsere Mitarbeiter Zeitguthaben auf-
und abbauen. In Zeiten geringerer Auslastung kann Guthaben dem Konto in Form
von Freizeitausgleich entnommen werden. Diese Form des Umgangs mit der Ar-
beitszeit fordert die individuelle Zeitsouveranitat, dient der Mitarbeitermotivation
und ermdglicht es dem Unternehmen, sich an die entsprechende Auftragslage
anzupassen. Gesprachsubergreifend prifen wir grindlich die Besetzung neuer
Positionen und auch die Ubernahme befristeter Vertrage. Dariiber hinaus ist es
maoglich, dass wir in Wachstumsbereichen weitere Spezialisten einstellen.”

Rund zwei Drittel aller Akquisitionen scheitern wegen des ,Kampfes der Kultu-
ren“, also an unterschiedlichen Firmenkulturen vor allem bei auslandischen
Ubernahmen. Was tun Sie, um diesen Renditekiller, der die erwarteten Syner-
gieeffekte zunichte macht, auszumerzen?

Vorstand centrotherm photovoltaics AG: ,Die Integration der im Jahr 2008
akquirierten Gesellschaften ist weitgehend abgeschlossen. Insbesondere im Sili-
ziumbereich haben wir nun unsere Kompetenz in einer Gesellschaft gebindelt:
der centrotherm SiTec GmbH. Es war hilfreich, unsere Kaufe im Inland zu téatigen.
Die kulturellen Unterschiede waren nicht grof3. Wir freuen uns, dass wir mit unse-
ren neuen Tochtergesellschaften innovative und motivierte Mitarbeiter fir den
centrotherm photovoltaics-Konzern gewinnen konnten.*

Sehen Sie im Zukunftsprojekt DESERTEC (Deser = Wuste, Tec = Technik) , So-
larstrom in der Wiste Sahara® Chancen, einen Part in dieser 400 Milliarden-
Vision zu ubernehmen? Es geht darum, in riesigen Solarthermie-Kraftwerken
Strom zu erzeugen und diesen mit Kabeln unter dem Mittelmeer nach Deutsch-
land zu leiten?

Vorstand centrotherm photovoltaics AG: ,Da sich das Desertec-Projekt im
Wesentlichen auf Solarthermie-Projekte konzentriert und nicht auf Photovoltaik,
sind wir hier zunachst nicht beteiligt. Der Ausbau der Infrastruktur — insbesondere
der Stromubertragung von Nordafrika bzw. vom Mittelmeerraum nach Europa —
kann jedoch auch fiir die Photovoltaikindustrie von Nutzen sein.”



® Die GfK SE aus dem SDAX mit Hauptsitz in Nirnberg zahlt
zu den weltweit grof3ten Marktforschungsunternehmen

Leitrichtlinien und Geschéftsidee: , Verantwortung — Initiative — Innovati-
onsfreude. Die Stimme des Verbrauchers zum Klingen bringen!”

Zum besseren Verstandnis des Geschaftsmodells

Die GfK ist eines der grof3ten Marktforschungsunternehnmen der Welt und
beschaftigt Gber 10.000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Aus tUber 100 Lan-
dern liefern ihre rund 150 operativen Unternehmen das Wissen zu Markten
und Branchen, das Industrie, Handel, Medien und Dienstleister flr ihre Ent-
scheidungen bendtigen. Die GfK als Full-Service-Institut versteht sich als
Lieferant von Wissen. Das 1934 von Professor Wilhelm Vershofen gegrin-
dete Traditionsunternehmen wurzelt auf akademischer Forschung, setzt auf
Kontinuitat, langfristige Kundenbindung und bestandige Leistung auf ho-
hem Niveau. Innovation und Fortschritt, Qualitdt und Aktualitat der einge-
setzten Methoden und Instrumente kennzeichnen die Unternehmenskultur.
Die GfK SE bietet Services fir alle wichtigen Konsumgduter-, Pharma-, Me-
dien- und Dienstleistungsmarkte. Dabei teilt sich das Angebot in drei Sekto-
ren auf: Custom Research, Retail and Technology sowie Media. Entspre-
chend den drei Quellen, aus denen sie die Informationen fur ihre Kunden
bezieht. Weltweit nimmt die GfK Gruppe den Platz 4 unter den Marktfor-
schungsunternehmen ein. Im Vorjahr 2008 erreicht die GfK einen Umsatz in
Hohe von 1,2 Milliarden Euro.

Das Management schreibt dazu unter , Mission & Strategie”: ,Unser Erfolg be-
grindet sich wesentlich aus dem Engagement unserer Mitarbeiter, zu denen eine
Reihe der im Hinblick auf Wissen, Erfahrung und Kreativitat fahigsten Kopfe der
Branche gehoren. Wir kennen uns nicht nur in den Methoden und Technologien
moderner Marktforschung aus, sondern besitzen auch ein hohes Mal3 an Markt-
kenntnis und Marketing-Know-how, um unseren Kunden ein unentbehrlicher und
geschatzter Partner bei ihren Entscheidungen zu sein.”

Drei Arbeitsproben in Kurzform vom September 2009

02. September 2009: Innovative Produkte sorgen fur Wachstum. ,Der
weltweite Markt fur Produkte aus den Bereichen Audio/Video, Foto, IT und Tele-
kommunikation befindet sich trotz der Krise weiterhin auf Expansionskurs. Im
Jahr 2009 werden die Konsumenten 2 % mehr hierflir ausgeben. Die Gesamt-
ausgaben belaufen sich weltweit in diesem Jahr voraussichtlich auf 494 Milliarden
Euro (706 Milliarden US-Dollar). Dies sind Ergebnisse der kontinuierlichen Erhe-
bungen, die die GfK Retail and Technology in mehr als 80 Landern durchfthrt ..."
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07. September 2009: Emotionen messbar machen: ,Emotionen sind die
grundlegende Triebfeder fir menschliches Verhalten. Dies gilt unbestritten auch
beim Konsum. Unternehmen setzen daher verstarkt darauf, bei Werbe- und Marke-
ting-Aktivitaten Gefuhle auszulésen. Der GfK EMO Sensor ermittelt, welche Gefiihle
der Verbraucher beim Kontakt mit einer Marke empfindet ...*

13. September 2009: Verbraucher bereit zum Verzicht: ,Um Arbeitsplatze im
eigenen Unternehmen zu sichern, zeigt sich die Mehrheit der Deutschen bereit zum
Verzicht. Rund 60 % wirden Zugestandnisse an den Arbeitgeber machen, wenn die-
ser dann von Stellenstreichungen absieht. Dies geht aus den Ergebnissen der aktu-
ellen Frage des Monats hervor, die die GfK in Kooperation mit der WELT AM

SONNTAG erhebt ..."

Ein Blick auf die GfK-Halbjahreszahlen 2009 im Vergleich zu 2008

Position 1. Halbjahr 08 | 1. Halbjahr 09 | Veranderung
Umsatz 589,7 Mio. € 557,5 Mio. € -5,5%
Bruttoergebnis Umsatz 180,4 Mio. € 162,0 Mio. € -10,2 %
EBITDA 73,2 Mio. € 58,2 Mio. € -20,5 %
Angepasstes op. Ergebnis 66,8 51,6 -22,7
Marge in Prozent® 11,3 9,3

Operatives Ergebnis 49,7 Mio. € 32,2 Mio. € -35,3 %
EBIT 51,2 Mio. € 34,1 Mio. € -33,4 %
Ergebnis Ifd. Geschaft 40,9 Mio. € 24,2 Mio. € -40,8 %
Konzernergebnis 28,1 Mio. € 15,7 Mio. € -44.2 %
Cashflow Ifd. Geschaft 25,9 Mio. € 48,6 Mio. € +87,5 %
Liquiditat? 38,1 Mio. € 41,5 Mio. € +8,9 %
Nettoverschuldung? 513,3 Mio. € 533,3 Mio. € +3,9 %
Eigenkapital 4941 Mio. € 521,6 Mio. € +5,6 %
Eigenkapitalquote in % 33,1 34,0

Mitarbeiterzahl 9.457 10.233 +8,2 %
Ergebnis je Aktie 0,69 € 0,33 € -52,2 %
Bilanzsumme 1.493,9 Mio. € 1.533,5 Mio. € +2,7 %

1) Angepasstes operatives Ergebnis zum Umsatz

2) Liquide Mittel zuzuglich kurzfristige Wertpapiere und Festgelder

3) Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten zuziglich Pensionsverpflichtungen, Leasingverbind-
lichkeiten und anderen verzinslichen Verbindlichkeiten abztglich liquider Mittel und kurzfristiger Wert-

papiere und Festgelder
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Kurzkommentar zu den Kennzahlen 2. Quartal und 1. Halbjahr 2009

Im ersten Halbjahr 2009 konnte sich auch die GfK SE bei Umsatz und Gewinn
von der schweren Finanz- und Wirtschaftskrise nicht abkoppeln. Dank langfristi-
ger Auftrage und eines konsequenten Kostenmanagements schlug sich aber die
GfK Gruppe in diesem schwierigen Umfeld wacker.

o Hoffnung kommt auf beim Vergleich des ersten mit dem zweiten Quartal
2009. Im zweiten Vierteljahr stieg der Umsatz gegenuber den ersten drei Mo-
naten um 10,6 %, und das angepasste operative Ergebnis hat sich mehr als
verdoppelt. Die Marge, das Verhéltnis des angepassten operativen Ergebnis-
ses zum Umsatz, stieg von 5,6 % im ersten Quartal 2009 auf 12,6 % im zwei-
ten Quartal.

Ausblick: am Wachstumskurs festhalten und Marktanteil ausbauen

Die GfK wird auch zukunftig an ihrem Wachstumskurs festhalten und ihre Position
als eines der fihrenden internationalen Marktforschungsunternehmen weiter aus-
bauen. Sollte sich die konjunkturelle Belebung weiter stabilisieren, rechnet die
GfK im zweiten Halbjahr 2009 mit einer besseren Geschaftsentwicklung als in
den ersten sechs Monaten. Die GfK Gruppe erwartet, dass der Umsatz auf Jah-
ressicht in etwa den Umsatz des Vorjahres erreichen kann. Aufgrund ihrer globa-
len Prasenz, ihres vergleichsweise stabilen Geschaftsmodells sowie der umfas-
senden MalRnahmen zur Effizienzsteigerung rechnet die GfK damit, die Halbjah-
resmarge auf eine niedrige zweistellige Prozentzahl im Jahr 2009 weiter ausbau-
en zu kdnnen.

o Der Referent Andreas Wolf Uberzeugte mit perfektem Auftritt, einem inte-
ressanten, spannungsreichen Vortrag und sehr grindlicher Fragenbeantwor-
tung. Allerdings hatte ich mir in Mlinchen Préasentationsunterlagen in unserer
Heimatsprache Deutsch gewlnscht.

Kennziffern der GfK SE, (ISIN: DE0005875306, WKN: 587530),
Auswertung der Datenkartei BORSE ONLINE, 21. Oktober 2009

Branche: Marktforschung fur Industrie, Handel, Dienstleistungsunterneh-
men, Medien. Schwerpunkt: Verbraucherverhalten.

Technische Analyse: Nach dem Hohenflug 2007 mit Kursen bis zu knapp 40
Euro ein Kursabsturz ab Herbst 2008 bis zu unter 14 Euro, danach einsetzende
Stabilisierungsphase in einer Bandbreite zwischen 16 und 24 Euro

IPO: Erfolgreicher Bérsengang im Jahr 1999
Index/Borsenbarometer: SDAXDAX
Streubesitz: 43 %
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Borsenwert: 785 Millionen €

Eigenkapitalquote: 34,6 % Eigenkapital-Rendite: 16,4 %
Buchwert: 12,84 €

Cashflow: 4,07 €

52-Wochen-Hoch/Tief: 25,95 €/13,00 €

Kursentwicklung 52-Wochen: -14 %

Kursentwicklung 2009: -1,5 %

Aktueller Kurs (21.10.2009): 22,80 € XETRA
Ergebnis/Aktie: 2007: 2,33 €, 2008: 2,04 €, 2009(e): 1,65 €, 2010(e): 1,70 €
KGV fur 2010(e): 13,0

Dividende fur 2007: 0,45 € Dividende ftir 2008: 0,46 €
Dividendenrendite aktuell: 2,0 %

Zulassige Insider-Transaktionen: nichts bekannt

Analysen: sechs ,Kaufen, vier ,Halten" und zwei ,Verkaufen®; Kursziele zwischen
18 und 28 Euro.

Einige Fragen an den Vorstand von GfK SE

Beate Sander: Die Welt ist nach der Krise nicht mehr die gleiche. Es gibt
neue Spielregeln, veranderte Gesetze, neue Bilanzvorschriften und ver-
starkte Appelle an das Verantwortungsbewusstsein, an Werterickbesin-
nung und Solidaritat. Andert sich dadurch etwas fur Sie? Was konnen Sie
selbst daraus lernen und kinftig besser machen?

Vorstand GfK SE: ,Dieses Jahr 2009 hat die gesamte Marktforschungsbranche
vor zwei wesentliche Herausforderungen gestellt: Neben den Folgen der Finanz- und
Wirtschaftskrise, die wir endgultig noch nicht abschéatzen kdénnen, sehen wir uns ei-
nem verstarkten Preisdruck gegenuber. Wie sich das kommende Jahr entwickelt,
bleibt abzuwarten. Dennoch sind wir mit unserer globalen Prasenz und unseren Pro-
dukten gut geristet. Zudem verfigen wir tUber eine stabile finanzielle Basis und eine
klare Unternehmensstrategie. Diese verfolgen wir auch weiter in der Gewissheit,
dass jede Krise auch Chancen birgt, die es zu ergreifen gilt.”

Obgleich auch Sie sich nicht vollig der schweren Finanz- und Weltwirt-
schaftskrise beziglich Umsatz und Ertrag entziehen konnten, haben Sie Ih-
re Mitarbeiterzahl auf tGber 10.000 Leute erhdht. Besteht weitgehend Ar-
beitsplatzsicherheit, oder missen Sie im Rahmen lhres Kostensenkungs-
programms kiunftig beim Personal einsparen?

Vorstand GfK SE: ,Zum 30. Juni 2009 beschéftigte die GfK Gruppe 10.233 Voll-
zeitmitarbeiter. Im Vergleich zum Jahresende 2008 ist damit die Anzahl der Beschaf-
tigten um 541 Mitarbeiter gewachsen. Die Erhéhung resultiert aber vor allem aus der
Ubernahme neuer Unternehmen.
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Um weiter krisenbedingte Riuckgange abzufedern, haben wir neben BISS eine
Fulle von MalRnahmen sowohl bei den Sach- als auch bei den Personalkosten
eingeleitet. Hierzu gehdren auch Kurzarbeit, Einstellungsstopps, Versetzung oder
Gehaltskirzungen. Zudem verhandeln wir mit Lieferanten und sparen bei Neuan-
schaffungen, Reisekosten, Schulungen oder anderen nicht zwingend notwendi-
gen Aufwendungen.

Eines ist jedoch wichtig: Diese MalRBhahmen werden mit Augenmal3 getroffen,
denn gerade vor dem Hintergrund der Finanz- und Wirtschaftskrise will die GfK
ihre kundenorientierten Aktivitaten weiter verstarken.”

Rund zwei Drittel aller Akquisitionen scheitern wegen des , Kampfes der
Kulturen“, also an unterschiedlichen Firmenkulturen vor allem bei auslan-
dischen Ubernahmen. Was tun Sie, um den Renditekiller, der die erwarteten
Synergieeffekte zunichte macht, bei Ihren Einverleibungen auszumerzen?

Vorstand GfK SE: ,Bei unseren Akquisitionen geht es nicht in erster Linie darum,
durch Synergieeffekte Kosten zu sparen. Sie sollen unser Netzwerk erganzen
und Marktanteile erhéhen. Die GfK investiert daher bevorzugt in einheimische,
gut etablierte Marktforschungsfirmen mit einem starken Management.

Die Manager spielen eine wichtige Rolle. Die Fuhrungskréafte arbeiten wie alle
GfK-Geschéftsfuhrer weitgehend selbststandig im Rahmen der generellen Strate-
gie der GfK Gruppe und der Strategie der einzelnen Sektoren. Die GfK verfolgt
damit einen dezentralen Fihrungsstil und bietet ihren Tochterfirmen und Nieder-
lassungen ein hohes Mal} an unternehmerischer Freiheit. Wir vermitteln das
Know-how der GfK und nutzen zugleich deren Assets fur den Gesamtkonzern.
Dartber hinaus fahren wir eine Strategie mit Earn-out-Anreizen, das heifl3t, dass
das bisherige Management die Aussicht erhalt, an der weiteren Umsatz- und Er-
gebnisentwicklung zu partizipieren. Verantwortung lokal Ubernehmen, aber
gleichzeitig wissen, wo sich die Seele des Hauses befindet — das ist unsere
Devise.”

Planen Sie zum Ende dieses Jahres vielleicht noch die eine oder andere
Ubernahme zu ,Schnappchenpreisen“? Und denken Sie vielleicht im Zu-
sammenhang damit auch Uber eine Kapitalerhohung nach?

Vorstand GfK SE: ,Auch in diesem und dem kommenden Jahr verfolgt die GfK
ihre funf Ziele gemanR der 5 Star Initiative weiter. Dazu gehdrt auch der Ansatz
,Globale Reichweite’. Die GfK will ihr weltweites Netzwerk weiter ausdehnen und
eigene Unternehmen in allen relevanten Landern aufbauen. Im aktuellen konjunk-
turellen Umfeld werden Entscheidungen nattrlich mit Vorsicht getroffen. Sollten
jedoch Unternehmen, die unser Portfolio abrunden, zu attraktiven Konditionen
zum Kauf stehen, werden wir uns das genauer ansehen.”
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©® Die S.A.G. Solarstrom AG arbeitet seit dem Neustart 2007
profitabel und schafft in allen Sparten ein positives Ergebnis

Leitrichtlinien und Geschéaftsideen: ,Photovoltaik-Anlagen von S bis XXL
— Qualitat, Ertrag und Nachhaltigkeit — Uberwachung, Optimierung und
Services*.

Das auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Freiburger Unternehmen nutzt sei-
ne langjahrige Erfahrung im PV-Anlagenbau und deckt den gesamten
Lebenszyklus und die volle Wertschdopfungskette ab.

Zum besseren Verstandnis des Geschéaftsmodells

Die 1998, also vor elf Jahren gegriindete S.A.G. Solarstrom AG aus Freiburg
zahlt zu den erfahrenen, international aufgestellten Pionieren der Solar-
branche. Der Spezialist fur Photovoltaik-Anlagen mit seinen 140 Mitarbei-
tern hat nach schwierigen Zeiten, einer Neuausrichtung und einem Wechsel
in der Fuhrungsspitze den erfolgreichen Turnaround und Break Even ge-
schafft. S.A.G. Solarstrom geht gestarkt aus dem umfassenden Restruktu-
rierungsprogramm hervor. Die Grundlage des seit 2005 auch im M:access
der Borse Minchen gelisteten Unternehmens fir nachhaltiges, ertragsstar-
kes Wachstum ist intakt. Heute deckt S.A.G. mit weiteren deutschen Stand-
orten in Augsburg, Moers und Bremerhaven die komplette Wertschop-
fungskette und den gesamten Lebenszyklus einer Photovoltaikanlage ab
und nutzt den langjahrigen Erfahrungsschatz.

Die Aktivitaten sind weitgespannt: von Ertragsgutachten, Projektbewertung,
Beratung, Installation Uber Betriebsfiuhrung, Bautberwachung, Strompro-
duktion, Abrechnung bis hin zu Optimierung, Rickbau und Verwaltung. Das
Angebot wird erganzt durch Dienstleistungen wie Wetterservice, Fernwar-
tung, Finanzierung und Versicherung. S.A.G. hat bereits mehr als 2.500 An-
lagen installiert und ist als kompetenter Partner in mehreren européischen
Landern vertreten, namlich lItalien, Spanien, Schweiz und Osterreich. Die
Unternehmensstruktur gliedert sich in vier Bereiche. Dies sind Vertrieb,
Technik, Solarkraftwerke und meteocontrol. S.A.G. baut alle Anlagentypen.
Geht es um Décher, installieren die Freiburger Flach-, Pult- und Satteldach-
anlagen, entwickeln aber ebenso anspruchsvolle Losungen fiir schwierige
Dachkonstruktionen. Zum Angebot zahlen aulRerdem fassadenintegrierte
Anlagen und Freiflachen-Photovoltaik. Die Geschéaftszahlen entwickeln sich
vielversprechend. So soll 2009 der Umsatz erstmals auf 125 bis 140 Millio-
nen Euro steigen. Mittlerweile leisten alle Geschéaftsfelder einen positiven
Ergebnisbeitrag.
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Das Geschéaftsmodell von S.A.G. lasst sich so umschreiben:

o Qualitats- und Ertragsorientierung, technisch optimal aufeinander abgestimm-
te Komponenten

Umweltgerechte Zukunftstechnologie (kristallin und Dunnschicht)

Erfahrenes Management

Ausbau von Systempartnerschaften in allen Bereichen

Produkt- und Herstellerunabhangigkeit

Europaweite Projektierung, fortschreitende Internationalisierung

Installation von Photovoltaik-Anlagen unterschiedlicher GréR3e

Im Zuge der Neuausrichtung weiterer strategischer Vertriebsausbau
Ausweitung des Serviceportfolios auf den kompletten solaren Lebenszyklus
Ausbau des eigenen Kraftwerkbestandes auch fur Forschung und Entwicklung
Ertragsorientierte Expansion in Europa und USA

O O O O o o oo oo o

Weiterentwicklung der Unternehmensgruppe unter dem Aspekt der Nachhal-
tigkeit (6kologisch, 6konomisch und sozial)

Ein Blick auf einige wichtige Konzernkennzahlen von 2007 bis 2009

Finanzzahlen S.A.G. 2007 2008 2009 erwartet
EBIT 0,771 Mio. € | 2,814 Mio. € |5 bis 8 Mio. €
EBIT-Marge 1,8 % 2,9 % 4,0 % bis 5,7 %
Gewinn pro Aktie 0,02 € 0,16 € 0,41 € bis 0,65 €
KGV 175 12 5 bis 8
ROCE 1,7% 5,1 % 12,0 % bis 19,3 %

Die Finanzzahlen im ersten Halbjahr 2009 stimmen zuversichtlich

o Die Umsatzentwicklung im ersten Halbjahr 2009 liegt mit 31,6 Mio. Euro
nach 40,2 und 12,5 Mio. Euro im Vergleichszeitraum 2008 und 2007 voll im
Plan. 80 % der Umséatze stammen aus Deutschland, 20 % aus dem Ausland.

o Trotz Vorlaufkosten erreicht S.A.G. ein positives Konzernergebnis (EBIT)
von +0,39 Mio. Euro nach +1,04 Mio. und -1,34 Mio. Euro in den ersten
sechs Monaten 2008 und 2007.

o Prognose: Fur das Gesamtjahr 2009 soll der Umsatz auf 125 bis 140 Mio.
Euro, das EBIT auf 5 bis 8 Mio. Euro und die EBIT-Zielmarke um 5 % steigen.
CEO Dr. Karl Kuhlmann berichtet: ,Da samtliche fur das Gesamtjahr in Bear-
beitung befindlichen Projekte planméaRig verlaufen, sind wir zuversichtlich, un-
sere fur 2009 geplanten hohen Umsatz- und Ergebnisbeitrédge zu erreichen.”
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News im 2. Halbjahr 2009:S.A.G. Solarstrom erhalt Iso-Zertifizierung

Laut Meldung vom 15. September 2009 wird das Qualitatsmanagement-
system nach ISO 9001:2008 und das Umweltmanagement nach ISO
14001:2004 zertifiziert. Auf diese Weise wird die gesamte Wertschdpfungskette
erfasst. Dies sind Planung Konfiguration, Vermarktung, Installation, Monitoring &
Betriebsfuhrung, Optimierung und Ruckbau von Photovoltaikanlagen sowie
Erbringung zugehoriger Dienstleistungen. Damit unterstreicht der Anlagenbauer
seinen Qualitats- und Nachhaltigkeitsanspruch in der Photovoltaik-Branche. Dazu
skizziert Firmenchef Dr. Karl Kuhlmann: ,Wir wollen national und international
noch klarer zum Synonym fir Qualitat und Nachhaltigkeit in der Solarbranche
werden — und das sowohl hinsichtlich unserer Anlagen und Dienstleistungen als
auch unseres unternehmerischen Handelns, das auf ertragsorientiertes Wachs-
tum ausgerichtet ist. Die erfolgte ISO-Zertifizierung verdeutlicht diesen Anspruch.”

23. September 2009: S.A.G. Solarstrom erweitert den Aktienrtck-
kauf um zusatzlich 500.000 Aktien

Das auf der Hauptversammlung am 13. Juli 2009 beschlossene Aktienrtickkaufpro-
gramm Uber maximal weitere 500.000 eigene Aktien lauft bis 31. Dezember 2009.

o Der Vorstandsvorsitzende Dr. Karl Kuhlmann beeindruckte in freier Rede mit
einer spannenden, informativen Prasentation, erstklassigen Unterlagen sowie ex-
zellenter Fragenbeantwortung.

Kennziffern S.A.G. Solarstrom AG, (ISIN: DEOOO 702 100 8, WKN:
702 100), Auswertung Datenkartei BORSE ONLINE, 21. Okt. 2009

Branche: Photovoltaik-Anlagenbau aller Gr63enordnungen

Technische Analyse: Seit dem Tiefstand im November 2008 bei etwa 1 € ein
starker Aufwartstrend mit einem Kursaufschwung zwischen 3 € und 3,50 €

IPO: Erfolgreicher Bérsengang im Jahr 1999

Streubesitz: 90,8 %

Borsenwert: 36 Millionen €

Eigenkapitalquote: 39,9 %

52-Wochen-Hoch/Tief: 3,35 €/1,10 €

Kursentwicklung 52-Wochen: +48 %

Kursentwicklung 2009: +70 %

Aktueller Kurs (21.10.2009): 3,00 € XETRA
Ergebnis/Aktie: 2008: 0,16 €, 2009(e): 0,15 €, 2010(e): 0,14 €
KGV fur 2010(e): 22,9

Dividende fur 2007: 0,00 € Dividende fur 2008: 0,00 €
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Analysen: drei Analysen im August 2009 mit Kursziel 3,50 bis 3,70 € ,Halten”,
LAddY,  Kaufen

Einige Fragen an den Vorstand von S.A.G. Solarstrom AG

Beate Sander: Die Welt ist nach der Krise nicht mehr die gleiche. Es gibt
neue Spielregeln, veranderte Gesetze, neue Bilanzvorschriften und ver-
starkte Appelle an das Verantwortungsbewusstsein, an Werterickbesin-
nung und Solidaritat. Andert sich dadurch etwas fur Sie? Was kdénnen Sie
selbst daraus lernen und ktinftig besser machen?

CEO Dr. Karl Kuhlmann: ,Das neue Management ist noch vor der Finanzkri-
se angetreten und hat gerade Werte im Sinne ,alter kaufmannischer Tugenden’
wie Transparenz, Berechenbarkeit, Verlasslichkeit und Qualitat verfolgt. Deshalb
hat die Finanzkrise auch nichts an unserer Ausrichtung gedndert. Sie hat uns im
Gegenteil darin bestérkt, dass wir den richtigen Weg verfolgen. Wir wollen ein im
besten Sinne des Wortes ,nachhaltiges” Unternehmen sein — das gilt sowohl un-
ter 6konomischen als auch 6kologischen und sozialen Aspekten. Wir bilanzieren
nach IFRS und sind zu einer Quartalsberichterstattung zurtickgekehrt, um Anle-
gern hochstmogliche Transparenz zu zeigen. Wir verfolgen einen nachhaltigen
Wachstumskurs und stehen als eines der ganz wenigen Photovoltaik-
Unternehmen in diesem Jahr nach wie vor zu unserer, bereits im November 2008
veroffentlichten Prognose. Auch die Banken honorieren diese neue und nachhal-
tige Verlasslichkeit. Und fur unsere Initiative ,Mehr Energie fur Kinder* planen wir
bereits eine weitere PV-Anlage fiir ein SOS-Kinderdorf in diesem Jahr. Auch hier
bekennen wir uns zu unserer Verantwortung.*

Sie zahlen nicht zu den Grindungsmitgliedern des weit umspannenden
DESERTEC-Projekts , Solarstrom aus der Wiste Sahara fur Europa®“ mit ei-
nem geplanten Volumen von rund 400 Milliarden Euro. Kann es sein, dass
Sie dort doch noch beim Kraftwerkbau zum Zuge kommen bzw. in irgendei-
ner Form von dem Riesenprojekt, falls die Vision Realitat wird, profitieren?

CEO Dr. Kuhlmann: ,wir haben dem DESERTEC-Konsortium unsere Mitar-
beit angeboten, weil wir im Konzern Uber ausgezeichnetes Fachwissen verfugen.
Wir haben bereits vor zwei Jahren eine Machbarkeitsstudie im Rahmen einer Dip-
lomarbeit in Auftrag gegeben, in der es um Solarstrom aus der Sahara zur Ver-
sorgung Deutschlands mit Energie geht und konnten daraus sowohl Erkenntnisse
beziglich der Stromerzeugung als auch des Transports ableiten. Unsere Toch-
tergesellschaft meteocontrol Uberwacht weltweit Gber 10.000 Photovoltaik-
Anlagen mit einer Gesamtleistung von 1 GWp und ist damit weltweiter Marktfiih-
rer in der professionellen Anlageniberwachung. Meteocontrol hat bislang Er-
tragsgutachten fur Projekte im Gesamtvolumen von tber 3 Mrd. EUR erstellt. Ob
das Konsortium dieses Angebot zur Zusammenarbeit annimmt, ist zum jetzigen
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Zeitpunkt noch vollig unklar. Wir favorisieren im Bereich der Photovoltaik im Ubri-
gen generell eher einen dezentralen Ansatz. Ausfallsicherheit durch Risikovertei-
lung und politische Unabhangigkeit sind unseres Erachtens starke Argumente.”

Planen Sie zum Ende dieses Jahres vielleicht noch die eine oder andere
Ubernahme zu ,Schnappchenpreisen“? Und denken Sie vielleicht im Zu-
sammenhang damit auch Uber eine Kapitalerh6hung nach?

CEO Dr. Kuhlmann: ,Nein, wir sind nicht auf ,Schnappchenjagd®. Wir haben in
den letzten zwei Jahren die Voraussetzungen geschaffen, um planvoll aus eige-
ner Kraft zu wachsen. Wir haben deshalb derzeit auch keinerlei Anlass, tuber eine
Kapitalerhbhung nachzudenken. Akquisitionsziele mussten fur die S.A.G. grund-
satzlich die Bedingung erfillen, risikoarm und aus dem Stand profitabel unser
Wachstum im Kerngeschéaft zu befordern. Wir halten natirlich die Augen offen,
um eventuelle Chancen zu prifen, sind aber nicht aktiv auf der Suche.”

Worin sehen Sie heute Ihre mal3geblichen Einstiegsbarrieren und Alleinstel-
lungsmerkmale? Wer macht lhnen dennoch als Wettbewerber das Leben
mitunter schwer?

CEO Dr. Kuhlmann: ,Die S.A.G. ist das einzige PV-Unternehmen, dass tat-
sachlich den gesamten Lebenszyklus im Konzern abdecken kann — von der Pla-
nung und vom Ertragsgutachten (ber Bau, Betrieb und Uberwachung bis zu Re-
powering und Ruckbau nach der geplanten Laufzeit. Wir sichern Qualitat far un-
sere Kunden, indem wir diese gesamte Wertschopfungskette einem [SO-
zertifizierten Qualitatsmanagement unterworfen haben und indem wir herstelleru-
nabhangig Anlagenkomponenten auswahlen und kombinieren, die hochstmogli-
che Energieausbeute und ein hervorragendes Preis-Leistungsverhéltnis bieten.

Eine Herausforderung sind die nach wie vor auf dem Markt erhaltlichen Spotprei-
se fur PV-Module. Wir wissen von einigen Produzenten, dass Lager abverkauft
werden, um Verluste zu begrenzen. Da werden von Installateuren auf Basis die-
ser Spotpreise teilweise extrem niedrige Preise bei Angeboten aufgerufen. Wir
sehen dagegen ganzlich davon ab, Module auf dem Spotmarkt zu kaufen. Das
Risiko ist uns einfach zu grol3. Wir kaufen ausschlie3lich zertifizierte und qualitativ
hochwertige Komponenten bei unseren Systempartnern zu angemessenen
Marktpreisen. Mehr und mehr Kunden verstehen, dass es nicht darum geht, den
jetzt niedrigsten Anlagenpreis zu zahlen, sondern dass sie in KWh investieren,
die die Anlage verlasslich in den nachsten zwanzig Jahren produzieren soll. Hier
zahlt das Preis-Leistungsverhaltnis Uber den gesamten Investitionszeitraum, und
da missen wir keinen Vergleich scheuen.”
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® Die im Postausgangsmarkt global aktive Francotyp-Postalia
Holding AG schlagt sich trotz der Weltwirtschaftskrise wacker

Das seit 30. November 2006 im Prime Standard der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse gelistete Unternehmen aus Birkenwerder bei Berlin beschaéftigt
aktuell knapp 1.100 Mitarbeiter, davon rund 670 in Deutschland. Die in-
novative Geschaftsidee wird mit einem Kursanstieg der Aktie von gut
100 % in diesem Jahr belohnt.

Zum besseren Verstandnis des Geschaftsmodells

Die weltweit mit Vertrieb und Service in tber 50 Landern tatige Francotyp
Postalia Holding AG deckt die gesamte Wertschdopfungskette im
Postausgangsmarkt ab. Das Spektrum reicht von Frankier- und Kuver-
tiermaschinen tber Abholen und Sortieren der Ausgangspost bis hin zu
elektronischen Hybridmaillésungen fir eine hochmoderne, leistungsfa-
hige Briefverarbeitung im 21. Jahrhundert. Die FP-Gruppe bietet Firmen-
kunden jeder Gr6RRenordnung die gewtinschten malRgeschneiderten Mail
Management-Losungen an. Der mittelstandische Berliner Konzern ist
heute in zahlreichen Industrieldndern mit eigenen Niederlassungen pra-
sent und hat sich bei Frankiermaschinen mittlerweile einen weltweiten
Marktanteil von Uber 9 % aufgebaut. Die Francotyp Postalia Holding AG
ISt zwar erst seit drei Jahren im Prime Standard borsennotiert, blickt aber
auf eine mehr als 85-jdhrige Unternehmensgeschichte zuriick und nutzt
ihren grofRen Erfahrungsschatz. Der FP-Konzern profiert von der zuneh-
menden Liberalisierung der Postméarkte und dem zu beobachtenden
Trend vieler Unternehmen, ihre Ausgangspost an professionelle
Dienstleister auszulagern.

Im Vorjahr 2008 erwirtschaftete die FP-Gruppe mit ihren rund 1.100 Mit-
arbeitern einen Umsatz von 142,4 Mio. Euro sowie ein EBITDA von 18,2
Mio. Euro. Der weltweit tatige Dienstleister fur die Ausgangspost konnte
sich zwar von der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise nicht ganzlich
abkoppeln, blickt aber zuversichtlich nach vorn. Der Vorstand erwartet
fur 2009 einen Umsatz zwischen 133 und 136 Mio. Euro und ein EBITDA
vor Restrukturierungskosten von rund 19 bis 21 Mio. Euro. Nachdem die
deutlich verbesserten Kostenstrukturen greifen, legt der FP-Konzern ei-
ne erste Prognose vor. Dazu bemerkt Finanzvorstand Hans Szymanski:
»In der schwersten Rezession der Nachkriegszeit planen wir mit einem
EBITDA nahezu auf Vorjahresniveau. Wir legen 2009 die Basis fur eine
langfristige und profitable Zukunft unseres Unternehmens.”
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Ein Blick auf die wichtigsten Finanzzahlen im ersten Halbjahr 2009

Position 1. Halbjahr 2009 | 1. Halbjahr 2008
Umsatzerlose (-8,1 %) 66,8 Mio. Euro 72,7 Mio. Euro
EBITDA 10,2 Mio. Euro 11,8 Mio. Euro
EBITA 5,0 Mio. Euro 3,8 Mio. Euro
EBIT -3,2 Mio. Euro -2,8 Mio. Euro
Jahresuberschuss/-Fehlbetrag -4.8 Mio. Euro -4,7 Mio. Euro
Cashflow Ifd. Geschaftstatigkeit 6,8 Mio. Euro 14,6 Mio. Euro
Gewinn/Verlust je Aktie -0,13 Euro -0,11 Euro
Mitarbeiter 1.048 1.095
Position 1. Halbjahr 2009 | 31. Dez. 2008
Eigenkapital 29,7 Mio. Euro 33,6 Mio. Euro
Eigenkapitalquote 18,3 % 20,4 %
Eigenkapitalrendite -16,2 % -14,0 %
Fremdkapital/Schulden 132,5 Mio. Euro 131,1 Mio. Euro
Bilanzsumme 162,3 Mio. Euro | 164,6 Mio. Euro

Soziales Engagement: Francotyp-Postalia spendet Jubilaums-
Frankiermaschine an Osteoporose Selbsthilfegruppe

Laut Pressemitteilung vom 08. September 2009 lieferte die FP-Gruppe die drei-
Rigtausendste Frankiermaschine vom Typ optimail 30 an die Osteoporose
Selbsthilfe-Gruppe Krefeld aus. Nach Angaben der Weltgesundheitsorganisation
zahlt die Osteoporose zu den am meisten unterschétzten Krankheiten. In
Deutschland leiden etwa acht Millionen altere Menschen an dieser sehr schmerz-
haften Skelettverformung. Die optimail 30 eignet sich fur das kleine und mittlere
Postaufkommen. Die Maschine speichert bis zu sechs Werbemotive. Sie bietet
ein grol3es Display mit einfachster Bedienerfihrung. Im Jahr 2005 wurde die erste
optimail 30 hergestellt und bereits ein Jahr spater mit dem iF product design
award ausgezeichnet. Geschaftsfuhrer Roman Beck erklart dazu: ,Das Frankier-
system ist eine Erfolgsgeschichte. Unsere Kunden loben die einfache Handha-
bung. Auch in Zukunft werden wir eine hohe Qualitat und einen ausgezeichneten
Service fur die Kunden liefern.”
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o Vorstand Andreas Drechsler stellte sein junges Unternehmen auf bril-
lante Weise vor und ging auch auf neue, alternative Geschaftsfelder
und Produkte im In- und Ausland ein. Schade war nur, dass die Pra-
sentationsunterlagen nicht auch in unserer deutschen Heimatsprache
angeboten wurden.

Kennziffern Francotyp-Postalia Holding AG, (ISIN: DEO0O FPH 900 0,
WKN: FPH 900), laut Datenkartei BORSE ONLINE, 21. Oktober 2009

Branche: Der gesamte Postausgangsmarkt mit Schwerpunkt Frankier- und
Kuvertiermaschinen sowie elektronischen Hybridmaillésungen
Technische Analyse: Nach dem 2007 einsetzenden und bis Frihjahr 2009 an-
dauernden tiefen Absturz erfolgte eine deutliche Kurserholung bis zum Sommer
mit anschliel3ender leichter Konsolidierungsphase

Index/Borsenbarometer: Prime Standard

Streubesitz: 39,4 %

Borsenwert: 27 Millionen €

Eigenkapitalquote: 20,4 %

52-Wochen-Hoch/Tief: 2,85 €/0,50 €

Kursentwicklung 52-Wochen: -3 %

Kursentwicklung 2009: +100 %

Aktueller Kurs (21. Oktober 2009): 2,03 € XETRA
Ergebnis/Aktie: 2008: -0,96 €, 2009(e): -0,22 €, 2010(e): 0,00 €
KGV fir 2010(e): negativ

Dividende fur 2007: 0,15 € Dividende fur 2008: 0,00 €
Analysen: SES Research: ,Halten“, Hauck & Aufhauser: ,Halten®

Einige Fragen an den Vorstand von Francotyp-Postalia Holding AG

Beate Sander: Die Welt ist nach der Krise nicht mehr die gleiche. Es gibt
neue Spielregeln, veranderte Gesetze, neue Bilanzvorschriften und ver-
starkte Appelle an das Verantwortungsbewusstsein, an Werterickbesin-
nung und Solidaritat. Andert sich dadurch etwas fur Sie? Was kénnen Sie
selbst daraus lernen und ktinftig besser machen?

Vorstand der FP-Gruppe: Die Francotyp-Postalia ist selbst ein Kind einer
grol3en Wirtschaftskrise. Sie wurde 1923 gegrindet, als Deutschland vor dem
wirtschaftlichen Kollaps stand. Die Preise wechselten nahezu stindlich; und mit
einer Frankiermaschine konnten Sie sicherstellen, dass Sie ihre Briefe dennoch
richtig frankierten.
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Dank unseres nachhaltigen Geschaftsmodells mit einem hohen Anteil wiederkeh-
render Umséatze haben wir in den folgenden Dekaden einige weitere schwere Kri-
sen gut Uberstanden. Auch im ersten Halbjahr 2009 konnten wir trotz globaler
Rezession die Ergebnisse auf Vorjahresniveau halten. Dies zeigt, dass die FP-
Gruppe nachhaltig Werte erwirtschaftet und zugleich auf einem festen Wertesys-
tem basiert. Schon von daher begrifRen wir die von lhnen angesprochene Ruick-
besinnung.

Das Briefgeschéaft leidet zunehmend unter der Internet-Konkurrenz. Im
Rahmen der Bevolkerungsentwicklung wéchst die online-Kompetenz auch
in der Altersgruppe +60 stetig. Wie wirkt sich der E-Mail-Markt mittel- und
langerfristig auf den Postausgangsmarkt und damit auf lhre Auftrage bei
Frankier- und Kuvertiermaschinen sowie Ihre sonstigen Produkte aus?

Vorstand der FP-Gruppe: Dass die E-Mail den Brief verdrangt ist eine These,
die sich hartnackig halt, ohne mit Fakten unterlegt zu sein. Man muss sich einmal
fragen, wer denn Briefe schreibt und wer die Email dort nutzt, wo er zuvor noch
einen Brief geschrieben hat. Im Bereich der Geschaftspost ersetzt die E-Mail
nicht den Brief. Wenn Sie sich einmal das Gesamtbriefvolumen anschauen, dann
halt es sich seit Jahren relativ konstant bei rund 430 Milliarden Briefen jahrlich.
Was sich dabei sehr wohl andert, ist die Art der Briefverarbeitung. So stellen wir
fest, dass Unternehmen, die mehr als 2.000 Briefe taglich frankieren, vermehrt
auf softwarebasierte Losungen setzen. Dafiir werden kleinere Briefvolumina, also
unter 2.000 Briefen pro Tag, immer noch gerne mit der Frankiermaschine fran-
kiert. Hier hat sich die Francotyp-Postalia mit ihren Leistungen sehr gut positio-
niert. FUr die kleineren Briefvolumina bieten wir Frankier- und Kuvertiermaschinen
an; und fur grof3e Volumina kénnen unsere Kunden die Softwareldsungen wie FP
businessmail nutzen. Der Brief als Medium steht dabei Uberhaupt nicht in Frage.

Was machen Sie anders und vielleicht auch besser als BOWE Systec und
andere Wettbewerber?

Vorstand der FP-Gruppe: Im Bereich der Frankiermaschinen gibt es mit uns
noch zwei weitere groRe Wettbewerber. BOWE Systec gehort zwar im weiteren
Sinne in unsere Peergroup, verkauft aber keine Frankiermaschinen. Wir sind
Marktfihrer in Deutschland und Osterreich und haben weltweit ber 265.000
Frankiermaschinenstellplatze. Fur uns ist die Nahe zum Kunden besonders wich-
tig. Egal, welche Anforderungen im Bereich der Postausgangsbearbeitung der
Kunde hat, wir kdnnen ihm eine passende Ldsung bieten und helfen, diese bei
sich ein- und umzusetzen. In der Poststelle und in der Verarbeitung von Post
zahlt der reibungslose und effiziente Ablauf. Das garantieren wir unseren Kunden.

Planen Sie eine Kapitalerhohung fir das Jahr 2010, um neue Markte zu er-
schlieen und lhre Internationalisierung noch weiter voranzutreiben?
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Vorstand der FP-Gruppe: Wir sind international bereits gut aufgestellt. An-
fang 2009 haben wir in Singapur eine eigene Vertriebsgesellschaft aufgebaut, um
von dort aus gezielt den asiatisch-pazifischen Raum angehen zu kdénnen. Dieser
Markt hat grol3e Potenziale, die wir ausschépfen werden. In GroR3britannien sind
wir gerade dabei, unsere Softwareldsungen in den Markt einzufiihren. Diese ope-
rativen Aktivitaten bewerkstelligen wir aus eigenen Mitteln. Daher ist eine Kapital-
erh6hung derzeit nicht geplant.

O F24 AG, Minchen (ISIN: DE 000 AOF 5WM 7, WKN: AOF 5WM)

Die F24 AG trotzt der Weltwirtschaftskrise erfolgreich und wartet im
ersten Halbjahr 2009 mit beeindruckenden Geschéaftszahlen auf. CEO
Ralf Meister sieht mit seinen 19 Mitarbeitern dem zehnjahrigen Fir-
menjubildum im nachsten Jahr 2010 zuversichtlich entgegen.

0 F24 steigert sein Wachstum und erhéht gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in
den ersten sechs Monaten 2009 seine Umsatzerlose um 35 % von 0,992 auf
1,336 Mio. Euro. Der Umsatzanteil von FACT24 liegt aktuell bei 90 %.

o Erstmals verkiindet der Vorstand ein positives Konzern-EBIT und tberspringt
damit die Break-Even-Schwelle dauerhaft. Das EBITA verbessert sich aktuell
von -261.000 auf +91.000 Euro, das EBIT von -332.000 auf +6.000 Euro.

0 Auch der operative Konzern-Cashflow entwickelt sich im ersten Halbjahr er-
freulich. Er liegt nach -346.000 nur noch leicht mit -25.000 Euro im roten Be-
reich. Die liquiden Mittel liegen zum 30. Juni 009 bei 212.000 Euro.

o0 Zahlreiche namhafte nationale und internationale Neukunden starken das Ge-
schaftsmodell. Gegentiber dem Vorjahreszeitraum nimmt die durchschnittliche
Auftragsgrolze um 13 % zu. Parallel dazu erhoht sich die Zahl der Auftrag-
geber um 26 % von 250 auf 315. Hervorzuheben ist die groRe Kundentreue.

o Der inhabergefuihrte Mutterkonzern verdoppelt nahezu seinen Halbjahres-
uberschuss gegenuber dem Vorjahreszeitraum von 83.000 auf 160.000 Euro.
Gemeinsam mit den Tochtergesellschaften ergibt sich ein deutlich Uber dem
Plan liegendes, noch leicht negatives Konzernergebnis.

Positive Prognose auch in schwierigen Zeiten fir das Jahr 2009

In den letzten Tagen wurden attraktive Neuauftrage unterzeichnet, die Vertriebs-
pipeline ist gut geflllt, und weitere Grol3kunden werden in den nachsten Wochen
erwartet.
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Firmengrinder und Vorstandschef Ralf Meister, erst am Vortag eingesprun-
gen, beeindruckt mit interessantem Vortrag und exzellenter Fragenbeant-
wortung. Er wagt trotz allgemein angespannter Marktlage einen optimistischen
Ausblick: ,Wir haben auch auf3ereuropaische Markte im Visier, werden das aber
schrittweise angehen, hdchstens eine neue Tochter pro Jahr. — Unsere Progno-
sen von Beginn des Jahres erh6hen wir deswegen wie folgt: Wir erwarten 2009
ein Wachstum von 30 bis 35 % und ein erstes positives Konzern-EBIT."

Zum besseren Verstandnis des Geschaftsmodells: Der Sprung in
die Gewinnzone auf Konzernebene ist greifbar nahe

Die F24 AG mit Firmensitz in Minchen versteht sich als kompetenter und
sicherer Spezialist fur das Storfall- und Krisenfallmanagement. Im Ernstfall
konnen Kunden damit blitzschnell und automatisch Fihrungs- und Einsatz-
kréafte benachrichtigen, spontane Telefonkonferenzen einberufen und Info-
Hotlines aktivieren. Das mittelstdndische Unternehmen hat seit dem IPO im
Herbst 2006 seine Position als Marktfiuhrer und Premiumanbieter von Alar-
mierungs- und Kommunikationsdiensten weiter ausgebaut und entwickelt
sich auch auf internationaler Ebene zum bevorzugten Partner von Gro3kon-
zernen und Behorden. Dass es aufwarts geht und F24 sich dauerhaft eine
Marktnische erobert, zeigt der Kursanstieg der Aktie in diesem Jahr um
tber 110 % nahe am Zwei-Jahres-Hoch.

0 Der Geschéftsbereich FACT24 vereinigt auf hohem Niveau: Ge-
schwindigkeit — Sicherheit — einfache Realisierung — internationale
Verfugbarkeit — Benutzerfreundlichkeit — Unabh&ngigkeit — Effizienz.

Die Kunden bendétigen keine zusatzliche Hard- oder Software. Der Zugriff erfolgt
Uber Internet und Telefon. Innerhalb weniger Sekunden ist es moglich, Hunderte
von Einsatzkréften zu benachrichtigen. Als besonderes Plus der kleinen Familien-
firma ist die hohe Kundentreue hervorzuheben. Die Abgange liegen unter 2 %.
Rund 50 % der DAX-Unternehmen sind Kunden von F24.

Eine positive Einschatzung im Nebenwerte-Journal, Nr. 8/2009: , Das
Erreichen der Gewinnzone rickt 2009 in greifbare Nahe, Anlaufdividende
wahrscheinlich®

FAZIT: ,Die F 24 AG schrieb aufgrund der eingelduteten Expansion ins européi-
sche Ausland im Jahr 2008 noch planmalfiig rote Zahlen, ist aber schuldenfrei und
verfugt Gber ausreichen liquide Mittel. 2009 dirfte ein Jahresiiberschuss heraus-
kommen, da die neuen Auslandstdochter den Sprung in die schwarzen Zahlen
schaffen sollten. Eine Anlaufdividende kénnte es fiir 2009 geben. Wir raten inves-
tierten Anlegern, am Ball zu bleiben. Schwachephasen kdonnen zum Aufbau ge-
nutzt werden.” (Carsten Stern)
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Kennziffern der F24 AG, WKN AOF 5WM (ISIN DEOOO AOF 5WM 7)
Auswertung der Datenkartei BORSE ONLINE (20. Oktober 2009)

Branche: Storfall-Krisenmanagement

Technische Analyse: Nach einem scharfen Absturz schon bald nach dem IPO
und einem anschlieBenden Seitwartstrend 2007/2008 zeichnet sich ab August
2009 eine deutliche Kurserholung ab mit Verdreifachung seit Marz 2009
Borsenlisting: Marktsegment Bérse Minchen M:access

Erstnotiz: Herbst 2006

Borsenwert: ca.9,5 Mio. €

Buchwert: 0,54 € je Aktie laut Borse Miinchen

Eigenkapitalquote: 56,6 %

Streubesitz: 22 %, Firmengrinder und CEO Ralf Meister 68 %, COS Christian-
Gotz 10 %

52-Wochen-Hoch/Tief: 4,30 €/1,25 €

Kursentwicklung 52 Wochen: +60 %

Kursentwicklung 2009: +120 %

Aktueller Kurs: 4,00 € XETRA (21. Oktober 2009)

Ergebnis/Aktie: 2007: -0,29 €, 2008: -0,36 €, 2009(e): -0,05 €, 2010(e): +0,18 €
KGV 2009: 21,3

Dividende: 0,00 €

Einige Fragen an den Firmenchef von F24, CEO Ralf Meister, aufge-
zeichnet in Form eines Gedachtnisprotokolls

Beate Sander: Ihre Referenzliste ist beeindruckend. Sie sprechen von einer
extrem hohen Kundenzufriedenheit, sichtbar an einem Auftragsverlust von
unter 2 %. Damit wird Ihr Geschaftsmodell mittelfristig berechenbar und si-
chert ein konstantes Wachstum. Worauf fuhren Sie diesen Erfolg zurtick?

CEO Ralf Meister: ,Wir sind als Premium-Anbieter gut aufgestellt und haben in
Deutschland und einigen anderen europaischen Landern im oberen Bereich
kaum nennenswerte Wettbewerber. In Englang sieht dies schon anders aus. —
Die Bereitstellung der monatlichen Grundgebtihr schlagen mit 88 %, die Alarmak-
tivitaten mit durchschnittlich 5 % zu Buche — und dies bei einer vertraglichen
Laufzeit von drei Jahren.”

Beate Sander: Wie sieht es mit Zusatzdienstleistungen, neuen Geschéfts-
feldern und der Eroberung weiterer Markte aus
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CEO Ralf Meister: ,Wir schatzen die jetzige Marktabdeckung insgesamt nur mit
5 bis 6 % ein. Insbesondere im Industriebereich winkt noch ein riesiges Marktpo-
tenzial. Das wollen wir auch lber eine weitere Internationalisierung nutzen. Rund
50 % der DAX-Unternehmen sind unsere Kunden. Die andere Halfte will nicht
oder greift noch auf ihre eigenen alteren Systeme zurtick. Ein Premium-Anbieter
schnappt uns hier keine Marktanteile weg."

® Der Spezialist fur Kreditkartenschulden, U.S. Debt Settle-
ment Inc. aus Los Angeles auf dem Weg zur Nummer 1

Mit dem Verschuldungsproblem der US-Bauherren fing alles an ...

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise, die nun erfreulicherweise ihren Tief-
punkt hinter sich haben durfte, wurzelt in der Subprimekrise, ausgel6st durch die
schlechte Bonitat amerikanischer Immobilienbesitzer und mangelnder Beratungs-
gualitat amerikanischer Hypothekenbanken. Die betroffenen Kreditinstitute ver-
trauten auf weiterhin steigende Immobilienpreise und rieten selbst bei dirftiger
Eigenkapitalausstattung der Bauherren nicht von solchen Projekten ab. Das sollte
sich bitter rachen. Nutzniel3er dieser Entwicklung sind gegenwartig Unternehmen
wie U.S. Debt Settlement Inc. mit Sitz in Los Angeles. Heute ist das Schulden-
problem der amerikanischen Verbraucher in aller Munde. Allein die Konsumen-
tenkredite der Amerikaner belaufen sich auf 2,5 Billionen US-Dollar — eine Rie-
sensumme. Seit den 1960er-Jahren stieg ihr Verschuldungsgrad von rund 55 %
des verfiigbaren Einkommens auf aktuell ungefahr 130 %, was das Ausmal} des
Finanzdesasters veranschaulicht.

Als die Zahlungsausfalle zunahmen und immer mehr Wohnimmobilien zur
Zwangsversteigerung anstanden, stirzten die Immobilienpreise wie ein Karten-
haus zusammen. Die Hypotheken waren nicht mehr ausreichend besichert. So
kam es zu der auf andere Lander und Kontinente tUberschwappenden Finanzkri-
se. Die Refinanzierung ihrer Verbindlichkeiten trieb zunehmend mehr Schuldner
in pure Verzweiflung bis hin zur Insolvenz. Der sich auf die Neuverhandlung und
Umschichtung von Krediten spezialisierte amerikanische Bérsenneuling U.S.
Debt Settlement Inc. sieht hier seine gro3e Chance. Dank des reichen Erfah-
rungsschatzes mit Umschuldungsprozessen gelingt es dem Management immer
wieder, die zu zahlenden Betrdge um hohe zweistellige Prozentsatze zu verrin-
gern. Debt Settlement macht mit diesen Erfolgen den etablierten gemeinnitzigen
Schuldnerberatungen Konkurrenz, die von der Kreditkartenindustrie finanziert
werden und damit auch in Interessenkonflikt geraten. Im Gegensatz zur gemein-
natzigen Konkurrenz steht bei Debt Settlement die Reduzierung der Schulden
durch Verhandlungen mit den Glaubigern im Vordergrund. Meist ist dies der bes-
sere Weg, um den Konsumenten zu entschulden.
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Zum besseren Verstandnis des Geschéaftsmodells

Die 2003 von dem zertifizierten Schuldnervermittler und heutigen CEO
Michael Mann gefiihrte U.S. Debt Settlement Inc. sieht den Schwerpunkt
des Geschéaftsmodells in der Betreuung von Kreditkartenschulden. Das
Unternehmen wird aktiv, wenn ein Kreditkateninhaber wegen Zahlungs-
verzug gegenidber den kartenausgebenden Instituten Hilfe sucht. Ein
weiteres Standbein bildet die aggressive Ubernahmestrategie. U.S. Debt
halt in einem solchen Fall umfangreiche, zumeist internetgestitzte Service-
angebote bereit. Der potenzielle Kunde verschafft sich mit einem Schulden-
rechner auf der Website einen Uberblick tber seine finanzielle Situation.
Der virtuelle Partner geht auf komplexe Probleme ein, beantwortet wichtige
Fragen und bietet eine kostenlose Hotline an. Kommt es zum Vertragsab-
schluss, betreut Debt Settlement den Kunden individuell mit dem Ziel, die
Schulden ziigig abzubauen, ohne dessen Zahlungskraft zu tberfordern. Die
Firma richtet fir jeden Kunden ein Sparkonto ein, auf dem ein Guthaben zur
Leistung von Schuldentilgung und Zinszahlung angesammelt wird. Parallel
verhandelt das erfahrene Beraterteam mit den Glaubigern, um eine Verrin-
gerung der Schuldensumme von 40 bis 60 Prozent zu erreichen.

Wie es aussieht, steht die Gesellschaft vor einem Wachstumssprung.
Nach einem recht bescheidenen Umsatz von lediglich 586.000 US-Dollar im Vor-
jahr 2008 erwartet das Management aufgrund des dynamischen organischen
Wachstums fir 2009 Umsatzerlése von rund 7,4 Mio. US-Dollar bei einem positi-
ven EBITDA in H6he von 0,84 Mio. US-Dollar. Fir 2010 besteht das Ziel, den
Umsatz um rund 180 % auf 20,6 Mio. US-Dollar und das Vorsteuerergebnis auf
8,3 Mio. US-Dollar zu erhéhen.

Erststudie von performaxx TrendStock Research

Analyst: Rupert Stoger; Rating: spekulativ kaufen; aktueller Kurs: rund
0,40 €; fairer Wert der Aktie: 0,73 Euro

Auszug vom Fazit: ,US. Debt Settlement agiert mit einem attraktiven Geschafts-
modell in einem aussichtsreichen Markt. Die hohe Verschuldung der amerikanischen
Verbraucher und der durch die aktuelle Krise ausgeldste Zwang zur Konsolidierung
garantieren noch auf Jahre ein enormes Wachstumspotenzial. Die Gesellschaft will
zu einem filhrenden Anbieter der Branche aufsteigen und verfolgt eine aggressive
Akguisitionsstrategie. Das Management hat sich ambitionierte Ziele fir das kinftige
Umsatz- und Ertragswachstum gesetzt. Obwohl wir diese in unserem Schéatzmodell
nur mit hohen Abschléagen bertcksichtigt haben, resultiert daraus immer noch ein
maogliches Kurspotenzial von 50 %. Vor diesem Hintergrund stufen wir das Unter-
nehmen als spekulativen Kauf mit einem ausgepragten Chance-Risiko-Profil ein.”
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U.S. Debt: Die gro3ten Starken | U.S. Debt: Die Schwachpunkte
Attraktives Geschéaftsmodell Ambitionierte Akquisitionsstrategie
Weiter stark wachsender Markt Marke noch nicht landesweit etabliert
Wachstumssprung durch grol3e Intensive Konkurrenz seitens der ge-
Ubernahme meinnutzigen Schuldnerberatungen

o0 CEO Michael Mann prasentierte sein US-Unternehmen in Wort und Text in
Englisch, wofur volles Verstandnis herrschte. Der Firmenchef erntete fir sei-
nen engagierten Vortrag sehr viel Beifall. Die lebhafte, in englischer Sprache ge-
fiihrte Diskussion — mit deutscher Ubersetzung seitens des Veranstalters — trug
sehr zum allgemeinen Verstandnis bei.

Kennziffern U.S. Debt Settlement Inc. (ISIN: US9 033 201 099, WKN:
AOR FKP), Analyse performaxx TrendStock Research, 13.10.2009

Branche: Dienstleistungssektor, auf der Suche nach Loésungswegen bei
Kreditkarteniberschuldung amerikanischer Konsumenten

Technische Analyse: Nach einem scharfen Kurseinbruch des Borsenneulings im
Frahjahr 2009 ein von Volatilitat begleiteter Aufwéartstrend

Borsenwert: ca. 14,5 Millionen €

Streubesitz: 23 %

52-Wochen-Hoch/Tief: 0,49 €/0,36 €

Aktueller Aktienkurs am 21. Oktober 2009 in Frankfurt: 0,34 €
Umsatzerlose: 2009(e): 7,0 Mio. €; 2010(e): 14,4 Mio. €; 2011(e): 25,7 Mio. €
EPS: 2009(e): 0,00; 2010(e): 0,04; 2011(e): 0,07

KUV: 2009(e): 4,1; 2010(e): 2,0; 2011(e): 1,1

KGV: 2009(e): 815,9; 2010(e): 20,4; 2011(e): 9,7

@ WI-SKY Inflight Inc., Technologiefuhrer fur kabellose
Funktbertragung in Flugzeugen, Bereich Bord-Internet

Es geht um den Datenservice in Flugzeugen: Die Trumpfkarte von WI-
SKY ist das weltweite Patent fur die nachste Generation kabelloser
Funktbertragungen bei online-Aktivitdten an Bord. Die hochleistungsfa-
hige Breitbandtechnologie sorgt fur den Komfort der Passagiere, erhoht
die Sicherheit und spart Kosten ein.
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o Der Vorstandsvorsitzende von WI-SKY Inflight Inc., Herr Grant Sharp, prasentier-
te sein US-Unternehmen ebenfalls — wie mit vollem Verstandnis erwartet — in
Wort und Text in Englisch. Der Firmenchef begeisterte mit seinem engagierten
Auftritt — die Grundlage fur eine Uberaus anregende Diskussion.

Zum besseren Verstandnis des Geschéaftsmodells

Die im Marz 2008 gegrindete und seit Juli 2009 auch in Frankfurt im
Open Market Freiverkehr gelistete WI-SKY Inflight Inc. hat ihren Haupt-
geschéaftssitz in Atlanta, USA. Die zukunftstrachtige WI-SKY-4G-
Technologie fur das Bord-Internet erméoglicht wahrend des Fluges eine
High-Speed-Datenltbertragung (45 Mbps). Auf dieser Grundlage bietet
WI-SKY einen umfassenden Datenservices fur Fluglinien und Privatflug-
zeuge an und erwartet die ersten Umsatzerlose ab Marz 2010. Im Ver-
gleich zur Konkurrenz besticht WI-SKY mit einer schnellen und hohen
Breitband-Datenltbertragungsrate. Bei Installation eines solchen Breit-
bandnetzes lasst sich das Bord-Entertainment ausbauen und die Sicher-
heit bei den Wartungsarbeiten und wahrend des Fluges verbessern. Man
denke an Navigationsinformationen, eine Live-Uberwachung der Black-
Box-Daten durch die Bodenstation, eine Sicherheits-Videolberwachung
im Passagier- oder Frachtraum vom Boden aus, an Grafiken und Infor-
mationen zur aktuellen Wetterlage in Echtzeit, nachdem Unwetter mit
Sturm, Blitzschlag, Hagel und Nebel eine haufige Absturzursache sind.

Das WIFI-System sorgt durch Gewichtsreduzierung fur geringeren Treibstoff-
verbrauch und damit fir eine nennenswerte Kostensenkung. Die Passagiere
kénnen sich an Bord des Flugzeuges mit dem eigenen Laptop oder einem an-
deren WLAN-fahigen Endgerat einloggen und das Internet zu den Bedingun-
gen der Fluglinie nutzen. Wegen der hohen WI-SKY-Bandbreite gibt es bei on-
line-Aktivitaten keine Beschrankungen. Auch Video-Konferenzen, das Herunter-
laden von Bichern und Spielfilmen sowie der Austausch grol3er Datenmengen
sind problemlos und in hoher Geschwindigkeit mdglich. Mit kostenpflichtiger Wer-
bung und geschicktem Bord-Entertainment lasst sich der Umsatz weiter steigen.

Ein Blick auf die operative Geschaftsentwicklung

Die amerikanische WI-SKY Inflight befindet sich aktuell noch in der Markteintritts-
phase und verhandelt mit einem wichtigen IT-Kooperationspartner tber die Grin-
dung eines Gemeinschaftsunternehmens. Die Testflige im Frihjahr/Sommer
2009 waren erfolgreich. WI-SKY braucht, um die genannten Leistungen erbringen
zu konnen, einerseits ein Netz von Funkstationen am Boden, andererseits im
Flugzeug eine spezielle Antenne fur den Empfang der Signale.

29



WI-SKY will in den Jahren 2010 bis 2013 bei Fluglinien und Regierungs-
IMilitarflugzeugen den Markt zu 10 % und bei Privatflugzeugen zu 5 % zu durch-
dringen. Zunachst stehen die Markte Nordamerika, Europa, der Mittlere Osten
und Nordafrika im Fokus. Die drei wichtigsten Wettbewerber sind AirCell, OnAir

und Row 44.

WI-SKY: Die grof3ten Starken

WI-SKY: Die Schwachpunkte

Globaler Technologiefuhrer ftr Bord-
Internet mit Zusatzleistungen

Hoher Zeitvorsprung fur die teilweise be-
reits im Markt etablierten Wettbewerber

Weltweites Patent fir ndchste Gene-
ration kabelloser Funktbertragung

Aul3er Testfliigen noch keine Erfah-
rungswerte mit dem technischen Vertrieb

Hohes Umsatzpotenzial durch Mehr-
wert fur Flugzeugbetreiber und Géaste

Beziehung zu Kooperationspartnern und
Kunden noch im Verhandlungsstatus

WI-SKY: Die gréf3ten Chancen

WI-SKY: Die grof3ten Risiken

Qualitativ hochwertiges Bord-Internet
als Wettbewerbsfaktor

Vielleicht geringere Nachfrage seitens
der Fluggesellschaften als erwartet

Aufbau eines weltweiten Funknetzes

Behauptung alternativer Technologien

Vermarktung auch an Privat- und Mili-
tarflugzeuge

Verzogerungen bei der Technologieein-
fuhrung durch birokratische Hirden

Trotz einiger Wettbewerber bislang
nur sehr geringe Marktdurchdringung

Kreditklemme als Hindernis bei Anwer-
bung von Kapital fir operatives Geschaft

Ein Blick auf wichtige Kennzahlen von 2008 mit Prognose bis 2010

Finanzzahlen WI-SKY 2008 2009(e) 2010(e)
Bruttoergebnis vom Umsatz 0TS 0TS 11513 T$
EBITDA -267 T$ -1,459 T$ +4.253 T$
EBIT -267 T$ -1,459 T$ +4.203 T$
Finanzergebnis -32T$ 31 TS +7T$
EBIT -299 T$ -1.490 T$ +4.210 T$
Jahresergebnis 299 T$ -1.490 T$ +2.526 T$
Konzernliiberschuss 299 T$ -1.490 T$ +1.894 T$
Gesamtkapitalrendite -35,5 % -76,7 % +24,5 %
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Kennziffern WI-SKY Inflight (ISIN: USU 970 951 005, WKN: AOR PQX)

Branche: Technologiefuhrer Breitband-Bord-Internet: weltweites Patent fur
die nachste Generation kabelloser Funktibertragungen

Index/Borsenbarometer: Open Market, Frankfurt
Borsenwert: ca. 56 Millionen €

Streubesitz: 38 %

Hoch/Tief 2009: 7,00 €/6,00 €

Aktueller Kurs (21.10.2009): 5,60 € in Frankfurt
KUV: 2010(e): 5,7

KGV: 2010(e): 51,7
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