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> Das Geschdftsjahr 2006/07 (30.06.) schloss Blue Cap bei einem Umsatz von 14.894 Euro
mit einem Verlust von 0,382 Mio. Euro ab

< Die Gesellschaft hat im April 2007 im Rahmen einer Kapitalerh6hung 500.000 neue Ak-
tien zu einem Preis von 4,85 Euro (Brutiomittelzufluss: 2,425 Mio. Euro) platziert

> Blue Cap hat sich an der Maxxtec AG (17,7%) und der H. Schreiner Gruppe (70%) beteiligt.
Der Kaufpreis fir beide Beteiligungen lag unseres Erachtens bei jeweils unter 1 Mio. Euro

> Angesichts des Mittelzuflusses aus dem Verkauf der Hudson Bike-Beteiligung passen wir
unsere Prognosen fiir 2007/08 nach oben an. Wir erwarten nunmehr ein EpS von 0,05
(alt: -0,26) Euro. Unsere EpS-Schétzung fiir 2008/09 lautet 0,48 (alt: 0,83) Euro

> Auf Basis einer aktualisierten Bewertung des Portfolios resultiert ein NAV von 6,48 (alt:
5,80) Euro. Wir votieren bei einem Kursziel von 6,40 Euro mit Kaufen (alt: Akkumulieren)

BlueCap Beteiligungsgesellschaft Performance (in %)
Land GE Geschiftsjahr 30. Jun Rel. 1 Monat 10,3
Aktienanzahl (Mio.) 2,000 www.blue-cap.de Rel. 3 Monate 8,5
& Tagesumsatz 1.742 Letzte Dividende (Euro) - Rel. 6 Monate -29,3
ISIN DEOOOAOJM2M1 Zahltag Dividende - Rel. 12 Monate -30,2
Kurs (Frankfurt) 3,75 Euro Marktkapt.Mio.Euro 7,4 Beta -
16.11.2007 10:00 Uhr Wahrung EUR Volatilitat (60 Tage) 60,3
52W Hoch 6,60 Datum 23.03.07 . L
) keine Indexzugehorigkeit
52W Tief 3,00 Datum 20.08.07
Aktionére: Southern Blue Beteiligungsgesellschaft mbH: 64,6%; Axxion S.A.: 4,1%;
VINCO Beteiligungs GmbH: 3,3%; Streubesitz: 28,0%
Beteiligungen: Siehe Seite 8
Gl Umsatz EBIT EBT U EpS KGV EV/Umsatz 07/08e: 9,1
2005/06 0,0 -50,0 -50,0 -50,0 -0,03 neg. EV/EBIT 07/08e: 72,3
2006/07 14,9 -404,8 -382,2 -382,2 -0,24 neg. Div-Rendite 07e: -
2007/08e 590,0 74,0 107,0 107,0 0,05 70,1 CAGR Umsatz 06/07-08/09e:  275,5%
2008/09e 210,0 343,0 1.246,0 969,7 0,48 7,7 CAGR JU07/08-08/09e:  806,3%
Zahlen in Tsd. Euro auler EpS (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen RL: HGB
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Obperative Entwicklung wird
Uberwiegend aus Gewin-
nen oder Verlusten im Zu-
sammenhang mit Beteili-
gungsverdufBerungen be-
stimmt

Blue Cap platziert
500.000 neuve Aktien im
Rahmen einer Kapital-
erhéhung

Eigenkapitalquote  in
2006/07: 99%

Blue Car AG

Operative Entwicklung Geschdéftsjahr 2006/07 (30.06.)

Geschdaftszahlen spielen eine untergeordnete Rolle

Die am 20.09.2007 verdffentlichten Geschaftszahlen spielen nach unserer Einschétzung
aus verschiedenen Griinden eine untergeordnete Rolle. Einerseits wird die operative Entwick-
lung der Blue Cap AG, typisch fir den Charakter einer Beteiligungsgesellschaft, Gberwie-
gend von Gewinnen oder Verlusten im Zusammenhang mit Beteiligungsverduf3erungen be-
stimmt. Eine Wertverdnderung der Beteiligung lasst sich erst nach jeweiliger Verguferung
realisieren. In der Berichtsperiode wurde keine der vier Beteiligungen verauBert. Hinzu kommt,
dass Blue Cap auf Grund der HGB-Rechnungslegung keine der im Minderheitenverhélinis
bestehenden Beteiligungen bilanziert. Angesichts der genannten Tatsachen spiegeln die dar-
gelegten Geschaftszahlen aus unserer Sicht die operative Ertragskraft des Unternehmens nicht
wider. Wir werden nachfolgend auf die Entwicklung der einzelnen Beteiligungen, die den
fairen Wert der Blue Cap AG mafgeblich bestimmen, néher eingehen.

Unwesentlicher Umsatz im 2006/07

Das Geschdaftsjahr 2006/07 schloss die Beteiligungsgesellschaft bei einem Umsatz von
14.894 Euro mit einem Verlust von 0,432 (unsere Prognose: -0,463) Mio. Euro ab. Ange-
sichts der Tatsache, dass die Blue Cap AG erst seit April 2007 existiert, sind keine Vor-
jahreszahlen vorhanden. Der Periodenverlust ist im Wesentlichen auf die Kosten im Zu-
sammenhang mit der Kapitalerhdhung und die Notierungsaufnahme im Entry Standard
zuriick zufihren. Blue Cap hat im April 2007 500.000 neue Aktien zu einem Preis von
4,85 Euro bei institutionellen (zu 73,15%) und privaten Investoren (zu 12,88%) platziert.
13,97% der neuen Anteile wurden im Rahmen des Bezugsangebots von den Altaktionaren
gezeichnet.

Die Gesellschaft verfiigt Gber Finanzmittel fir eine Beteiligung

Nicht zuletzt dank der Kapitalerhdhung (Bruttomittelzufluss: 2,425 Mio. Euro) betrugen
die liquiden Mittel zum 30.06. 2,15 Mio. Euro. Nach dem Berichtszeitraum hat die Ge-
sellschaft zwei Akquisitionen getdtigt, die zusammen nach unserer Einschatzung liquide
Mittel in Hohe von etwas mehr als 1 Mio. Euro in Anspruch genommen haben. Wir gehen
daher davon aus, dass die Gesellschaft derzeit noch Finanzmittel fir eine Beteiligung hat.
Bei einem Eigenkapital von 5,21 Mio. Euro betragt die Eigenkapitalquote 99%. Finanz-
verbindlichkeiten sind nicht vorhanden.
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Unternehmensportfolio

Exit bei Proton Power Systems und Hudson Bike GmbH
Gegenwartig verfigt die Blue Cap AG Uber vier Beteiligungen. Von ihren friheren Betei-

Aufstockung der inheco-
Agf:izacazgglo ;:;/om eco ligungen Proton Power Systems und Hudson Bike GmbH hat sich die Gesellschaft getrennt.

lhren Anteil an Proton Power Systems (5,48%) verauBerte die Gesellschaft an einen insti-
tutionellen Investor. Uber den Verkaufserlés und den Kéufer hat das Unternehmen keine
Angaben gemacht. Blue Cap zufolge lag der Return-on-Investment aus der Proton-Transak-
tion bei deutlich Gber 100%. lhren bisherigen Anteil an der inheco GmbH hat die Gesell-
schaft auf 40,7% (alt: 15,3%) gesteigert. Angaben iber den Kaufpreis fir die Anteile und
den Verkaufer liegen uns nicht vor. Aus dem Verkauf der Hudson Bike-Anteile sind der
Gesellschaft nach unserer Einschatzung liquide Mittel in Hohe von 0,5 Mio. Euro zuge-
flossen. Zu den bisherigen Beteiligungen SMB-David GmbH und inheco GmbH sind durch
Zukaufe in den letzten Wochen die Unternehmen Maxxtec AG und die H. Schreiner Gruppe
hinzu gekommen.

Reduzierung der Unternehmensprognosen bei SMB-David und inheco
; . Die Gesellschaft hat ihre Planzahlen fir die Beteiligungen SMB-David GmbH und inheco
Umsatzverschiebung bei
SMB-David GmbH gesenkt. Bei SMB-David war Blue Cap zufolge vor allem eine Umsatzverschiebung

in Hohe von 1 Mio. Euro ins néchste Jahr dafir verantwortlich. Bei unserer Bewertung der
Beteiligungen bericksichtigen wir nunmehr die nach unten angepassten Unternehmens-
prognosen. Bei SMB-David rechnet das Unternehmen fir 2007 bei einem Umsatz von 10,22
(alt: 11,82) Mio. Euro mit einem EBIT von 1,41 (alt: 2,46) Mio. Euro. Negativ werten wir
vor allem die nunmehr deutlich geringere Prognose fir die EBIT-Marge (2007: 13,8% (alt:
20,8%)). In 2008 wird bei einem Umsatz von 11,82 (alt: 13,77) Mio. Euro mit einem
EBIT von 1,77 (alt: 2,85) Mio. Euro gerechnet.

Die Prognosenanpassung bei der inheco GmbH fallt geringer aus. Blue Cap erwartet in
2007 nunmehr einen Umsatz von 4,92 (alt: 5,61) Mio. Euro und ein EBIT von 0,21 (alt:
0,36) Mio. Euro. In 2008 wird bei einem Umsatz von 5,83 (alt: 7,06) Mio. Euro ein EBIT
von 0,39 (alt: 0,61) Mio. Euro prognostiziert.

Erwerb von neuen Beteiligungen

In dem bisherigen Verlauf des Berichtszeitraums 2007/08 hat das Unternehmen den
Abschluss von zwei Transaktionen bekannt gegeben.

Mit dem Erwerb von 17,7% der Anteile beteiligt sich Blue Cap an der Maxxtec AG. Das
Unternehmen entwickelt Verfahren zur Erzeugung elekirischer Energien aus nachwachsen-

Blue Cap erwartet bei

Maxxtec eine Umsatzaus-
weitung von 50% in 2007 den Rohstoffen und Restwarme sowie Anlagen fir die thermische Verfahrenstechnik. Blue

Cap zufolge verfiigt Maxxtec iber eine fihrende Marktposition im Bereich der dezentra-
len Erzeugung elekirischer Energie aus Biomasse und Abwéarme. In 2006 erwirtschaftete
Maxxtec mit rund 50 Mitarbeitern einen Umsatz von 12,5 Mio. Euro. Im laufenden Ge-
schaftsjahr rechnet Blue Cap mit einer Umsatzausweitung um 50%. Angesichts der
Positionierung im zukunftstréchtigen Markt fir dezentrale Energieerzeugung sehen wir die
Aussichten fir Maxxtec positiv. Der Kaufpreis fir die 17,7% Anteile wurde nicht genannt.
Wir gehen davon aus, dass Blue Cap einen Kaufpreis von unter 1 Mio. Euro gezahlt ha-
ben sollte. Hinsichtlich der Profitabilitat der Maxxtec gehen wir von einer EBIT-Marge im
mittleren einstelligen Prozentbereich aus. Bei einem positiven Bérsenumfeld fir Unterneh-
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men aus dem Bereich der Erneuerbaren Energien sehen wir einen Bérsengang der Maxxtec
als mégliche Exit-Alternative an. Einen Ausbau des Beteiligungsanteils schlieBen wir nicht
aus. Blue Cap prognostiziert fir das laufende Geschaftsjahr einen Umsatz von 20,0 Mio.
Euro und ein EBITDA von 1,22 Mio. Euro. In 2008 wird ein Anstieg beim Umsatz auf
25,7 Mio. Euro und beim EBITDA auf 1,80 Mio. Euro erwartet.

Am 24.09. hat Blue Cap die mehrheitliche Ubernahme (70% der Anteile) der H. Schrei-
ner Gruppe, einem Sondermaschinenbauer und Messgeratehersteller, bekannt gegeben.
Die H. Schreiner Gruppe, die Anlagen und Gerdte zur Dichtheitsprifung entwickelt und
produziert, beliefert namhafte Automobilhersteller wie Audi, BMW, Porsche, Volkswagen
und Daimler. Zudem gehdren Unternehmen aus der Chemie- und Pharmabranche zum
Kundenkreis des Unternehmens. Die H. Schreiner Gruppe rechnet fir 2008 mit einem
Umsatz von rd. 8 Mio. Euro. Nach unserer Einschatzung ist das Unternehmen gegenwér-

H. Schreiner Gruppe
derzeit noch defizitar

tig noch defizitar. Blue Cap zufolge war die H. Schreiner Gruppe auf Grund einer fehl-
geschlagenen Finanzierungsstrategie in eine bilanzielle Schieflage geraten. Durch den
Einstieg der Blue Cap AG wurden bereits wichtige MaBnahmen zur Entschuldung des Un-
ternehmens getroffen. Aus unserer Sicht ist das Risikoprofil der H. Schreiner Gruppe deut-
lich schlechter als das der Maxxtec AG. Der kiinftige Erfolg der Gesellschaft und der do-
mit verbundene Turnaround sind nach unserer Einschétzung nicht gesichert. Uber den
Beteiligungspreis wurde Stillschweigen vereinbart. Wir gehen davon aus, dass der Kauf-
preis auch bei der H. Schreiner Gruppe unter 1 Mio. Euro lag. Fir 2007 geht die Gesell-
schaft von einem Umsatz von 7,48 Mio. Euro und einem EBITDA von 0,72 Mio. Euro aus.
In 2008 rechnet Blue Cap mit einem Umsatz von 8,04 Mio. Euro und einem EBITDA von
0,91 Mio. Euro.

Prognosen

Anhebung der Prognosen fiir 2007/08

EpS 2007,/08: 0,05 (alr Noch ?Iem die'Gesellfchoﬂ aus dem Verkc‘uf der Huds-on Bike—Beteiliglfng nach unserer
:0,26) Euro Einschatzung einen Mittelzufluss von 0,5 Mio. Euro erzielt hat, heben wir unsere Umsatz-
prognose fir das laufende Geschaftsjahr 2007/08 an. Wir prognostizieren nunmehr ei-
nen Umsatz von 0,59 (alt: 0,09) Mio. Euro. Infolge dessen lautet unsere Schatzung fir
das Nettoergebnis nunmehr 0,107 (-0,393) Mio. Euro. Unter Beriicksichtigung der neuen
Aktienanzahl von 2,0 Mio. Aktien lautet unsere EpS-Prognose fiir 2007/08 0,05 (alt:
-0,26) Euro.

Unsere Umsatzprognose fir das Geschaftsjahr 2008/09 (Umsatz: 0,210 Mio. Euro) bleibt
unverdndert. Wir passen jedoch unsere Prognose fir das Nettoergebnis auf Grund des

nunmehr friheren Turnarounds und des dadurch schnellen Aufbrauchs des Verlustvortrages
(30.06.2007: -0,432 Mio. Euro) nach unten an. Unsere Schatzung fir das Nettoergebnis
2008/09 reduziert sich infolge eines Steueraufwands (0,276 Mio. Euro) auf 0,970 (alt:
1,246) Mio. Euro. Unsere EpS-Schatzung fir 2008,/09 lautet nunmehr unter Beriicksichti-
gung der neuen Schatzung fir das Nettoergebnis und der neuen Aktienanzahl 0,48 (alt:
0,83) Euro an.
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Bewertung

Blue Cap Bewertung anhand der Net Asset Value-Betrachtung
Die Bewertung der Blue Cap AG fihren wir unverdndert mit Hilfe einer Net Asset Value-

Ermittlung des Potenzial-

werts des Portfoliounter-
nehmen GmbH, Maxxtec AG und H. Schreiner Gruppe jeweils anhand ihrer Peer Group unter

Betrachtung durch. Hierbei werden wir die Beteiligungen SMB-David GmbH und inheco

Einbeziehung der 2008er Prognosen bewerten. Im Vergleich zu unserer letzten Bewer-
tung (s. Studie vom 07.03.2007) tauchen nunmehr die verduBerten Beteiligungen Proton
Power Systems und Hudson Bike GmbH nicht mehr auf. Angesichts der Tatsache, dass die
Portfoliounternehmen sich in der Aufbau- und Wachstumsphase befinden und daher die
wirklichen Potenzial der Unternehmen sich iiber die néchsten Jahre entfalten, handelt es
sich bei der Wertermittlung um einen Potenzialwert der Portfoliounternehmen.

Bewertung der SMB-David GmbH Bewertung der inheco GmbH

in Mio. Euro 2008e in Mio. Euro 2008e
Umsatz 11,82 Umsatz 5,83
Peer Group-Multiple Peer Group-Multiple
P/S 1.1 P/S 1.7
faire Marktkapitalisierung 13,00 faire Marktkapitalisierung 9,62
nach Sicherheitsabschlag 15% 11,05 nach Sicherheitsabschlag 20% 7,70
Blue Cap-Beteiligungsanteil 40% 442 Blue Cap-Beteiligungsanteil 40,76% 3,14
Bewertung der Maxxtec AG Bewertung der H. Schreiner Gruppe
in Mio. Euro 2008e in Mio. Euro 2008e
Umsatz 25,7 Umsatz 8,04
Peer Group-Multiple Peer Group-Multiple
P/S 0,9 P/S 0,7
faire Marktkapitalisierung 22,87 faire Marktkapitalisierung 5,22
nach Sicherheitsabschlag 30% 16,01 nach Sicherheitsabschlag 30% 3,66
Blue Cap-Beteiligungsanteil 17,70% 2,83 Blue Cap-Beteiligungsanteil 70% 2,56
Bewertung der BLUE CAP AG
in Mio. Euro 2008e
SMB-David AG 4,42
inheco GmbH 3,14
Maxxtec AG 2,83
H. Schreiner Gruppe 2,56
Wert des Beteiligungsportfolios 12,95
Anzahl der Aktien (in Mio. Stiick) 2,0
fairer Wert je Aktie (in Furo) 6,48

Quelle: Independent Research
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Fairer Wert je Aktie bei 6,48 (alt: 5,80) Euro

) , - Fur die Bewertung der Beteiligungen haben wir das P/S-Multiple der jeweiligen Peer Group
Sicherheitsabschlagen von h Der faire Wert des Befeil Holi ibt nach Beriicksichti
15% - 30% erangezogen. Der faire Wert des Beteiligungsportfolios ergibt nach Beriicksichtigung von
Sicherheitsabschlagen von 15% - 30% 12,95 (alt: 8,64) Mio. Euro. Der faire Potenzialwert
je Aktie lautet bei einer neuen Aktienanzahl von 2,0 (alt: 1,5) Mio. Aktien nunmehr 6,48
(alt: 5,80) Euro. Der Anstieg gegeniber unserer friheren Wertermittlung trotz nunmehr hé-
herer Aktienanzahl, resultiert vor allem aus der Aufnahme der neuen Beteiligungen Maxxtec
AG und H. Schreiner Gruppe. Beide Beteiligungen weisen gegeniber den ausgeschiede-
nen Beteiligungen Proton Power Systems und Hudson Bike GmbH eine héhere Bewertung

auf.

Fazit

= Blue Cap hatam 20.09. die Geschaftszahlen fir 2006,/07 verdffentlicht. Allerdings
spielen die Geschaftszahlen aus unserer Sicht eine untergeordnete Rolle. Das
Geschaftsjahr 2006,/07 schloss die Beteiligungsgesellschaft bei einem Umsatz von
14.894 Euro mit einem Verlust von 0,382 Mio. Euro ab.

=  Die Gesellschaft hat im April 2007 im Rahmen einer Kapitalerhéhung 500.000
neue Aktien zu einem Preis von 4,85 Euro bei institutionellen und privaten Investo-
ren platziert. Hierdurch flossen der Blue Cap Bruttomittel von 2,425 Mio. Euro zu.

S In dem bisherigen Verlauf des Berichtszeitraums 2007/08 hat sich das Unterneh-
men an der Maxxtec AG (17,7%) und der H. Schreiner Gruppe (70%) beteiligt.
Der Kaufpreis fir beide Beteiligungen lag nach unserer Einschatzung jeweils bei
unter einer Mio. Euro.

= Angesichts des Mittelzuflusses aus dem Verkauf der Hudson Bike-Beteiligung pas-
sen wir unsere Umsatzprognose fir 2007/08 auf 0,59 (alt: 0,09) Mio. Euro an.
Bei einer neuen Schatzung fir das Nettoergebnis von nunmehr 0,107 (-0,393) Mio.
Euro und der neuen Aktienanzahl von 2,0 Mio. Aktien lautet unsere EpS-Prognose
fir 2007/08 0,05 (alt: -0,26) Euro. Unsere EpS-Schatzung fir 2008/09 lautet
nunmehr 0,48 (alt: 0,83) Euro.

=  Die Bewertung der Blue Cap AG fihren wir unverandert mit Hilfe einer Net Asset
Value-Betrachtung durch. Hierbei haben wir die Beteiligungen jeweils anhand ih-
rer Peer Group unter Einbeziehung der 2008er Prognosen bewertet. Hieraus re-
sultiert unter Bertcksichtigung von Sicherheitsabschlagen von 15% - 30% ein neuer
fairer Potenzialwert je Aktie von 6,48 (alt: 5,80) Euro. Angesichts der gednderten
Aktienanzahl ist ein Vergleich mit dem vorherigen fairen Wert je Aktie sehr einge-
schrankt maglich. Auf Basis eines Kursziels von 6,40 Euro votieren wir nunmehr
mit Kaufen (alt: Akkumulieren).
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Unternehmensprofil

Blue Cap ist eine in 2006 gegrindete Beteiligungsgesellschaft, deren Starke in der Ver-
bindung von Kapitalbeteiligung und Beratung besteht. Der Fokus der Gesellschaft richtet
sich insbesondere auf Unternehmen mit Nischencharakter der "Old Economy" in den Bran-
chen Maschinen- und Anlagenbau und Elekirotechnik. Da die Gesellschaft iber ein sehr
begrenztes Beteiligungskapital verfigt, erfolgt die Suche nach Special Situations
(Insolvenzen, Sanierungen, Nachfolgeprobleme etc.). Blue Cap hat als Zielgréfie Unter-
nehmen mit einem Umsatz von 10 bis 100 Mio. Euro avisiert, in die rund 0,5 bis 1,0
Mio. Euro investiert werden sollen. Dabei ist bei Unternehmen in kritischen Unternehmens-
phasen, und nur hier erscheint bei dem Beteiligungsvolumen eine Maglichkeit zu beste-
hen, auch eine Mehrheitsibernahme méglich. Um die notwendige enge Zusammenarbeit
mit den Unternehmen realisieren zu kénnen, werden Beteiligungen vorwiegend im sid-
deutschen Raum angestrebt. Die Gesellschaft besteht aus Herrn Dr. Hannspeter Schubert,
der zugleich alleiniger Vorstand der Blue Cap ist. Herr Dr. Schubert, der der Wirtschafts-
prifungsgesellschaft Schubert & Westhoff GmbH in Miinchen vor steht, konnte umfangrei-
che Erfahrungen bei vielen M&A-Transaktionen sammeln. Herr Dr. Schubert wird von
mehreren nicht angestellten Investment-Manager unterstitzt.

[ Blue Cap AG

40,0% 40,7% 70,0% 17,7%

H. Schreiner

SMB-David GmbH

Gruppe

Quelle: Blue Cap AG

SWOT-Analyse

Starken und Chancen Schwiéichen und Risiken
Gutes Netzwerk mit umfassenden Deal-flow - Geringe Unternehmensgréfie der Blue Cap
- VerhélinismaBig geringe Kostenstruktur - Geringe Finanzkraft fir Beteiligungen
- Vielversprechendes und innovatives tber 1 Mio. Euro
Beteiligungsportfolio - Fehlender Track Rekord der Gesellschaft
Quelle: Independent Research
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Blue Cap AG
Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Tsd. Euro
Geschafisjahresende : 30. Jun 2005/06 2006/07 2007/08e 2008/09e
Rechnungslegungsstandard : HGB
Umsatzerlose 0,00 14,90 590,00 210,00
Verénderung ggii. Vorjahr - - 3860,8% 64,4%
Materialaufwand 0,00 14,89 0,00 0,00
in % vom Umsatz - 100,0% 0,0% 0,0%
Personalaufwand 0,00 84,25 120,00 120,00
in % vom Umsatz - 565,6% 20,3% 57, 1%
Abschreibungen 0,00 1,08 0,00 0,00
in % vom Umsatz - 7,3% 0,0% 0,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 50,00 319,49 396,00 356,00
in % vom Umsatz - 2144,8% 67, 1% 169,5%
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 0,00 22,58 33,00 903,00
in % vom Umsatz - 151,6% 5,6% 430,0%
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 0,00 0,02 0,00 0,00
in % vom Umsatz - 0,1% 0,0% 0,0%
EBT -50,00 -382,24 107,00 1.246,00
EBT-Marge - - 18,1% 593,3%
Ertrags-\Einkommenssteuer 0,00 0,00 0,00 276,27
in % vom EBT 0,0% 0,0% 0,0% 22,2%
Jahresergebnis -50,00 -382,24 107,00 969,73
Umsatzrendite - - 18,1% 461,8%
Anzahl der Aktien (in Tsd. Stick) 1.500 1.625 * 2.000 2.000
Ergebnis je Aktie -0,03 -0,24 0,05 0,48
* gewichtete Aktienanzahl
Quelle: Independent Research; Blue Cap AG
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Blue Cap AG
Bilanz
Einheit : Tsd. Euro
Geschdéfisjahresende : 30. Jun 2005/06 2006/07
Rechnungslegungsstandard : HGB
Aktiva
Anlagevermégen
Immaterielle Vermégensgegenstande 0,00 2,35
Sachanlagen 0,00 1,76
Finanzanlagen 2.628,00 2.771,86
Summe Anlagevermégen 2.628,00 2.775,97
Umlaufvermégen
Forderungen und sonstige Vermogensgegensténde
Forderungen aus Lieferung und Leistungen 0,00 17,72
Forderungen gegen Unternehmen mit
denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 0,00 305,88
Sonstige Vermdgensgegenstande
Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 47,00 2.147,16
Summe Umlaufvermégen 49,00 2.481,69
Rechnungsabgrenzungsposten 0,00 24,04
Summe Aktiva 2.677,00 5.281,69
Passiva
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 1.300,00 2.000,00
Kapitalricklage 1.378,00  3.639,36
Bilanzverlust -50,00 -432,09
Summe Eigenkapital 2.628,00 5.207,28
Rickstellungen
Sonstige Ruckstellungen 25,00 34,30
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 24,00 35,96
Sonstige Verbindlichkeiten 0,00 4,16
Summe Passiva 2.677,00 5.281,69
Quelle: Independent Research; Blue Cap AG
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Blue Cap AG
Cash Flow
Einheit : Tsd. Euro
Geschéftsjahresende : 30. Jun 2005/06 2006/07
Rechnungslegungsstandard : HGB
Periodenergebnis vor auBerordentlichen Posten -50,00 -382,00
Ab-/Zuschreibungen auf immaterielle Vermégensgegensténde
des Anlagevermdgens und Gegenstdnde des 0,00 1,00
Veranderungen der Rickstellungen 25,00 9,00
Veranderungen der Vorrate sowie anderer Aktiva 2,00 -339,00
Verdnderungen der Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen 0,00 -18,00
Verdnderungen der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen sowie anderer Passiva 24,00 16,00
Cash-flow aus der laufenden Geschdéftstatigkeit -3,00 -713,00
Auszahlungen fir Investitionen in das Sachanlagevermégen 0,00 2,00
Auszahlungen fir Investitionen in das immaterielle
Anlagevermégen 0,00 -3,00
Einzahlungen aus Abgdngen von Gegenstanden des
Finanzanlagevermégens 0,00 18,00
Auszahlungen fiir Investitionen in das Finanzanlagevermégen 0,00 -25,00
Cash-flow aus der Investitionstatigkeit 0,00 -12,00
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufihrungen 50,00 2.825,00
Cash-flow aus der Finanzierungstdtigkeit 50,00 2.825,00
Zahlungswirksame Verdnderungen des
Finanzmittelfonds 47,00 2.100,00
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 0,00 47,00
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 47,00 2.147,00
Quelle: Independent Research; Blue Cap AG
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Disclaimer

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten -:

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn von
mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren:  Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn zwischen
0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust zwischen
0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust von mindestens
15% aufweisen.

Haftungserklérung

Dieses Dokument ist von der Independent Research GmbH unabhéngig von den genannten Emittenten erstellt worden.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Prognosen sind allein diejenigen der Independent Research
GmbH. Die Informationen und Meinungen sind datumsbezogen und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern.

Die Independent Research GmbH hat den Inhalt dieses Dokumentes erstellt auf der Grundlage von allgemein zugénglichen
Quellen, die als zuverldssig gelten, diese aber nicht unabhéngig gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit,
Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdriicklich
gewdhrleistet noch eine solche Gewdahrleistung hierdurch impliziert. Der Empfénger dieses Dokumentes sollte sich auf
diese Informationen oder Meinungen nicht verlassen. Die Independent Research GmbH iibernimmt keine Verantwortung
oder Haftung fiir einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokumentes oder der darin enthaltenen Angaben
oder der sich anderweitig im Zusammenhang damit ergibt. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage eines
ordnungsgemdf3 genehmigten Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage
dieses Dokumentes.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Wertpapiers dar,
noch bildet dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fir eine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art.

Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer
Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf Eigenrechnung oder auf Rechnung anderer erwerben oder verkaufen. Es
wird lhnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt. Dieses Dokument unterliegt dem Urheberrecht der
Independent Research GmbH; es darf weder als Ganzes noch teilweise reproduziert werden oder an eine andere
Person weiterverteilt werden. Zitierungen aus diesem Dokument sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Jede dariber
hinaus gehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die Independent Research GmbH.

Dieses Dokument ist in Grof3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11(3) des Financial Services
Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind,
und darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder dieses Dokument
noch eine Kopie hiervon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in ihre
jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt, gebracht oder verteilt werden noch darf es an eine US-Person im
Sinne der Bestimmungen des US Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt
werden. Die Verteilung dieses Dokumentes in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen,
in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich iber etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten.
Jedes Versgumnis, diese Beschrdnkungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftsleitung, ihrer
leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem Dokument erwdhnten
Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen diese Finanzinstrumente oder
damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder verduBern. Die Independent Research GmbH und ihre
verbundenen Unternehmen kénnen als Berater fir die Finanzinstrumente oder damit zusammenhéngender Investments
fungieren, Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder solche Dienstleistungen anbieten und
kénnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschiissen dieser Emittenten vertreten sein.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen
Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und ausléndischen
Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsen-Zeitung,

Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen
sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten.
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Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden géngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode
(DCF-Methode), Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der
die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschiittungen des Emittenten,
darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten
Kapitalisierungszinsfuf’ bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bérse notierte Emittenten durch den Vergleich
von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhéltnis Kurs-/Buchwert-Verhéltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise
Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschéftstétigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Technische Analysen:

Zur technischen Analyse werden historische Kurs- und Umsatzentwicklungen mit Hilfe mathematisch-statistischer Verfahren
(Charttechnik, Indikatorentechnik, Elliot-Wellen-Theorie, Sentiment-Betrachtungen sowie Relative Stérke-Ansétze) analysiert
und Prognosen iber kinftige Entwicklungen erstellt.

Sensitivitat der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung
und Bilanz sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kénnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung é@ndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb
des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen
konnen sich durch Veranderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitat oder in einigen Féllen durch
Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs
und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erdrterung
von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:
Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emittenten, fir die unternehmensbezogene
Finanzanalysen ("Coverliste Aktienanalysen") veréffentlicht werden. Kriterium fiir die Aufnahme
oder Streichung eines Emittenten ist die Zugehorigkeit zu einem Index (DAX® und EuroStoxx 50SM).
Zusatzlich werden ausgewdhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-
Marktes beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research GmbH, jederzeit
die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen. Fir die auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrten Emittenten wird fortlaufend Gber aktuelle
unternehmensspezifische Ereignisse berichtet. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste
Aktienanalysen aufgefithrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-
Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fiir welche Emittenten solche Veréffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariiber hinaus
werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt.
Fur welche Emittenten solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen
der Independent Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen,
dass fur einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefilhrie Emittenten die Veréffentlichung
von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Prévention oder Behandlung von Interessenkonflikten:
Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen
befasst sind, unterliegen den hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines

Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-Regelungen entsprechen den Vorschriften zur
Konkretisierung der Organisationspflichten geméf § 34b Abs.5, Abs.8 S.1 WpHG (http://www.bafin.de).
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Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 19.11.2007

Weder die Independent Research GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen
1) hélt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des Grundkapitals.
2) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt.

3) halten an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Héhe von
mindestens 1% des Grundkapitals

4) hat die analysierten Wertpapiere aufgrund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Ver-
trages an der Bérse oder am Markt betreut. Ausnahme hiervon ist das Unternehmen Blue Cap
AG; zwischen diesem Unternehmen und Independent Research bestehen vertragliche Bezie-
hungen fir die Erstellung von Research-Berichten.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFANGER DIE VERBIND-
LICHKEIT DER VORSTEHENDEN BESCHRANKUNGEN.

Stand: 19.11.2007

Independent Research GmbH Zusténdige Aufsichtsbehorde:
Senckenberganlage 10-12 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
60325 Frankfurt Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
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