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INVESTMENT RESEARCH

IMPERA ToTAL RETURN AG

Erwartete Gewinne durch Frogster-Exit

Impera Total Return AG 6)

Votum: Kaufen
alt: Akkumulieren
Zahlen zum Q2 und H1 2010 vom 28.08.2006
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Unternehmensprofil

Impera Total Return ist eine Beteiligungsgesellschaft. Seit Anfang 2010 fokussiert sie sich
Fokussierung auf Kernport-

folio und héhere Einfluss-
nahme auf Beteiligungen

auf ein verschlanktes Beteiligungsportfolio, das im Kern aus 12 bis 15 Unternehmen be-
stehen soll. Das opportunistische pre-IPO-Geschaft wird weiterhin nach dem Vorliegen von

Marktchancen verfolgt. Es nimmt jedoch nicht mehr den bisherigen hohen Stellenwert ein.
Impera strebt ferner die Rolle eines aktiven Investors an, der bspw. Uber den Aufsichtsrat
Einfluss auf die Unternehmensstrategie nimmt. Die Beteiligungsquoten kénen in einigen
Féllen auch Uber 50% betragen. Ziel ist es, durch den Erhalt von Dividenden den regel-
maBigen Deckungsbeitrag aus den Beteiligungen zu erhdhen. Venture Capital Investments
werden weiterhin zum Kern des Investmentportfolios zéhlen. Sie sollen einen wesentlichen
Beitrag zur Erzielung Uberdurchschnittlicher Renditen leisten. Zudem ist Impera im Corporate
Finance-Beratungsgeschaft und im Management von Private Equity-Portfolien fir Dritte aktiv.

Impera Total Return beabsichtigt, zum einen das investierte Kapital durch eine Portfolio-

Intemnationales Nefzwerk diversifizierung zu erhalten und zum anderen einen nachhaltigen Ertrag zu erzielen. Durch

das internationale Netzwerk kann Impera Total Return auch Co-Investments mit groBBeren
Finanzierungsvolumina arrangieren. Anfang 2009 hat Mountain Super Angel die Mehr-
heit an Impera Total Return Gbernommen.

SWOT-Analyse

Stéirken und Chancen Schwiéichen und Risiken

- Langjahrige Erfahrung im Private Equity-, - Volatiles Ertragsniveau mit hoher Unsicherheit

Kapitalmarkt- und Beratungsgeschaft bei der Prognose kinftiger Ertrage
- Nationales und internationales Netzwerk - Transparenz der Unternehmen im PE-Bereich
- Solide Kapitalstruktur: EK-Quote von deutlich >90% - VCinvestments mit hohem Chance-/Risikoprofil
- Profiteur von steigenden Aktienkursnotierungen - 2007 bis 2009 hohe Wertberichtigungen im Portfolio
- Attraktive Bewertung der Aktie - Geringe Marktkapitalisierung, geringer Freefloat
Quelle: Independent Research
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Portfoliobereinigung zum Gberwiegenden Teil abgeschlossen

Ertrdge steigen in Q2 2010 durch Trading-Aktivitdten

Impera verbesserte die Gesamtleistung in Q2 2010 auf 0,36 (0,23; Q1 2010: 0,12)
Mio. Euro. Dabei konnte die Gesellschaft trotz der eher seitwdarts tendierenden Aktienmarkte
(@2 2010: Dax: -3,1%; SDax; +0,0%; Entry Standard Index: -2,6%) die Ertrége aus der
Verduferung von Beteiligungen des Umlaufvermégens auf 0,13 (0,15) Mio. Euro steigern.
Eine Verbesserung ergab sich jedoch gegeniber den Vorquartalen (Q1 2010: 0,01 Mio.
Euro; Q4 2009: 0,08 Mio. Euro). Die Ertrége aus der VerguBBerung von Beteiligungen
des Anlagevermdgens kletterten deutlich auf 0,22 (0,08; Q1 2010: 0,10) Mio. Euro. Nach
Angaben von Investment Director Maybach ist der Zuwachs auf mehrere kleinere Transak-
tionen zuriickzufihren. Im Rahmen der Portfoliobereinigung wurden bspw. einige Positio-

Gesamtertrdge steigen trotz
seitwdrts tendierenden Ak-
tienmérkten

nen abgebaut bzw. reduziert.

Positives Nettoergebnis

Das EBT erreichte +0,12 (+0,08; Q1 2010: -0,03) Mio. Euro. Neben den hoheren Ge-
samtertragen war aus unserer Sicht hierfir eine gute Kostenkontrolle maBBgeblich. Bei ge-
stiegenen Personalkosten von 0,28 (0,19) Mio. Euro (Grund: seit 01.01.10 ist Sascha
Magsamen zweiter Vorstand) blieben die sonstigen Aufwendungen mit geschétzt 0,11
(0,12) Mio. Euro in H1 2010 auf einem niedrigen Niveau. Das Nettoergebnis betrug in
Q2 2010 ebenfalls +0,12 (+0,08; Q1 2010: -0,03) Mio. Euro.

Unveréndert gute Kosten-
disziplin

Impera Total Return AG
Ausgewdhlte Kennziffern der GuV in Q2 2009 und Q2 2010
Einheit : Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez Q2 2009 Q2 2010
Rechnungslegungsstandard : HGB
Umsatzerldse 0,01 0,01
Errage aus der VerauBerung 0,22 0,35
von Anlagevermégen 0,08 0,22
von Umlaufvermégen 0,15 0,13
Sonstige betriebliche Ertrage 0,00 0,00
Gesamtleistung 0,23 0,36
Veranderung ggu. Vorjahr 72,5% 55,2%
EBT 0,08 0,12
EBT-Marge 32,6% 33,2%
Periodenergebnis 0,08 0,12
Nettomarge 32,3% 33,2%
Net Asset Value (NAV) je Aktie 2,11 1,96
Veranderung ggu. Vorjahr 22,7% 7,1%
Quelle: Impera Total Return AG
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Impera Total Return AG
Ausgewdbhlte Kennziffern der GuV in H1 2009 und H1 2010
Einheit : Mio. Euro
Geschéftsjahresende : 31. Dez H1 2009 H1 2010
Rechnungslegungsstandard : HGB
Umsatzerlose 0,01 0,02
Ertrage aus der VerauBerung 0,20 0,46
von Anlagevermégen 0,03 0,31
von Umlaufvermégen 0,18 0,14
Sonstige betriebliche Ertrage 0,00 0,00
Gesamtleistung 0,22 0,48
Veranderung ggi. Vorjahr -79,7% 121,7%
EBT -0,10 0,09
EBT-Marge neg. 18,8%
Periodenergebnis -0,10 0,09
Nettomarge neg. 18,8%
Net Asset Value (NAV) je Aktie 2,11 1,96
Veranderung ggi. Vorjahr -22,7% -71%
Quelle: Impera Total Return AG

NAV steigt leicht an

Der NAV verbesserte sich zum Vorquartal um 1,6% auf 1,96 (31.03.10: 1,93; 31.12.09:
1,90) Euro je Aktie. Gegenuber dem Vorjahr ergibt sich jedoch ein Rickgang um 7,1%.
Ein wesentlicher Grund hierfir ist die Verwasserung durch die Mitte Juli 2009 durchge-
fGhrte Kapitalerhdhung (Ausgabe von 960.000 Aktien zu je 1,10 Euro; Bruttoemissions-
erlds: 1,06 Mio. Euro). Unter Beriicksichtigung des Verwdsserungseffekts hatte der NAV
im Vorjahr bei 1,93 Euro je Aktie gelegen.

NAV: +1,6% QoQ auf 1,96
Euro je Aktie

Positives Nettoergebnis in H1 2010

In H1 2010 kletterte die Gesamtleistung auf 0,48 (0,22) Mio. Euro. Mit dem Verkauf der
Anteile an der Corporate Finance Partners (CFP) wurde in Q1 2010 ein kleinerer Exit
gefatigt, der jedoch unseres Erachtens nur zu einem niedrigen Buchgewinn gefihrt haben
dirfte. Das EBT bzw. Nettoergebnis war mit +0,09 (-0,10) Mio. Euro wieder positiv. In
H1 2009 wurden die Gesamtleistung und das Ergebnis noch von der Finanzkrise belas-
tet. Impera litt damals unter den Kurseinbriichen an den Bérsen, die in Q1 2009 zu Ver-

Vorjahr vom Kurseinbruch
an den Borsen belastet

lusten im Trading und damit zu einer negativen Gesamtleistung fihrten.
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Bilanz von tempordren Sondereffekten gepréagt

Die Finanzanlagen stiegen zum 30.06.10 auf 7,51 (31.03.10: 6,35; 31.12.09: 6,73) Mio.
Euro. Entsprechend erhdhte sich die Bilanzsumme auf 10,01 (31.03.10: 9,25; 31.12.09:
9,07) Mio. Euro. Bei einem Eigenkapital von 8,89 (31.03.10: 8,77; 31.12.09: 8,80) Mio.
Euro sank die Eigenkapitalquote auf 88,8% (31.03.10: 94,8%; 31.12.09: 97,0%).

Bilanzkennzahlen nur be-
dingt aussagefdhig

Portfolioneuausrichtung fast vollsténdig abgeschlossen
Dem Impera-Management zufolge ist die Bereinigung des Wertpapierbestands wie ange-

Kleinere Optimierungen ste-

hen noch aus kindigt zur Jahresmitte fast komplett abgeschlossen worden. Impera hat sich unter ande-

rem von den Aktienbestanden an den Diskus-Werken, InCity Immobilien, LipoNova,
Mountain Super Angel, Primag und Tyros getrennt sowie im VC-Portfolio die Anteile an
CFP verduBert. Weiterhin vorhanden sind im Portfolio Aktien von Unternehmen, deren Wert-
ansatze fast vollstdndig abgeschrieben wurden (z.B. In-Motion). Diese sind am Aktienmarkt
nur schwer zu verduBern (zu hohe Transaktionskosten gemessen an den zu realisierenden
Einnahmen, geringe Liquiditdt).

Wir halten die Portfolioverkleinerung fir sinnvoll, da - wie nach dem neuen Strategiean-
Verkleinerung des Portfolios  satz gefordert - eine enge Begleitung von zu vielen Beteiligungen uns auf Grund der
v.E. sinnvoll Managementkapazitaten von Impera nicht méglich erscheint. Mit einigen wenigen Kern-
investments verbessern sich die Méglichkeiten, durch aktive Einflussnahme tatséchlich Werte
zu heben und den NAV von Impera zu steigern. Fir ein Investment in ein breit gefdchertes

Entry Standard-Portfolio kann ein Investor auch auf Fonds oder Zertifikate zuriickgreifen.
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Prognosen

Hoher Gewinn aus Verkauf von Frogster-Aktien zu erwarten

Am 03.08.10 gab der Onlinespieleproduzent Gameforge bekannt, sich 60% der Aktien der
Frogster Interactive Pictures (Impera-Anteil: ca. 1,7%) gesichert zu haben. Neben der bereits
bestehenden Beteiligung von 23,2% hatte Gameforge von einem Aktionarspool weitere 36,8%
der Aktien erworben. Den iibrigen Aktiondren wird das Unfernehmen ein Ubernahmeangebot
Uber 25,00 Euro je Aktie in bar unterbreiten. Unseren Berechnungen zufolge dirfte der Ge-
winn aus dem Exit im unteren bis mittleren sechsstelligen Bereich liegen. Zudem war Impera als
Berater bei der Transaktion beteiligt und erwartet Erlése aus der Corporate Finance-Beratungs-
tatigkeit im hohen funfstelligen Bereich. Bei Frogster hatte Impera wegen der guten Kursentwicklung
(2009: +191,7%; seit 01.01.10: +45,7%) 2009 Wertaufholungen im mittleren bis hohen
funfstelligen Bereich (2008: Wertberichtigungen im niedrigen sechstelligen Bereich) verbucht.

Gameforge legte Ubernah-
meangebot fir Frogster vor

Erste Transaktion im Rahmen der Porifolioneuausrichtung

Impera strebt im weiteren Jahresverlauf einen spirbaren Wachstumskurs an. Grundlage hierfir
ist die personelle Verstarkung und die Neuausrichtung des Portfolios. Investment Director
Maybach unterstrich, dass noch in H2 2010 eine ersfe kleinere Ubernahme einer Gesellschaft,
die die Kriterien der neuen Strategie erfillt, geplant ist. Gesprdche finden bereits statt.

Wieder Wachstum fir H2
2010 angekindigt

Prognose fir 2010 erhéht

Auf Grund des geplanten Verkaufs der Frogster-Anteile und des daher zu erwartenden
Ertrags heben wir fir 2010 unsere Prognosen an. Bei einer Gesamtleistung von 1,48 (alt:
0,97) Mio. Euro erwarten wir nun ein EBT von 0,65 (alt: 0,15) Mio. Euro. Das Netto-
ergebnis sehen wir bei 0,60 (alt: 0,08) Mio. Euro bzw. 0,10 (alt: 0,01) Euro je Aktie. Fur
2011 prognostizieren wir nun ein EpS von 0,05 (alt: 0,03) Euro.

EpS2010: 0,10 (alt: 0,01)
Euro

Impera Total Return AG
Prognosen ausgewdhlter Kennziffern der GuV
Einheit:  in Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez 2010e 2010e 2011e 2011e
Rechnungslegungsstandard : HGB alt neu alt neu
Umsatzerlése 0,13 0,13 0,14 0,14
Ertrége aus VerduBerung 0,79 1,30 0,95 1,08
Sonstige betriebliche Ertréige 0,05 0,05 0,05 0,05
Gesamtleistung 0,97 1,48 1,14 1,27
Verénderung ggi. Vorjahr -8,4% 39,6% 17,1% -14,4%
EBT 0,15 0,65 0,25 037
EBT-Marge 15,7% 44,0% 22,0% 29,1%
Konzernergebnis 0,08 0,60 0,18 0,30
Nettomarge 8,7% 40,6% 16,0% 23,9%
Anzahl der Aktien berichtet (in Mio. Stick) * 5,760 5,760 5,760 5,760
EpS berichtet (in Euro) * 0,01 0,10 0,03 0,05
Quelle: Independent Research * Aktienanzahl zum Ende des Geschéftsjahres wie von Impera Total Return berichtet
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Bewertung

Fir die Bewertung der Impera Total Return haben wir das Geschaft in drei Bereiche aufge-
Sum-otthe-parts-Bewertung  teilt: nicht birsennotierte Venture Capital-Beteiligungen, bdrsennotierte Beteiligungen und
das Corporate Finance/Asset Management-Geschaft. Fir die nicht bérsennotierten VC-
Investments ermitteln wir einen Wert von 3,64 (alt: 3,57) Mio. Euro. Bei der Solarion AG
und Sinosol AG sind wir von - mit Sicherheitsabschldgen bedachten - Unternehmenswerten,

die bei verschiedenen Finanziransaktionen erzielt wurden, ausgegangen. Den Wert der

Impera Total Return AG
Porifoliowert
P/S Multiplikator O Markt- Impera-Anteil
2010e 2011e wert des EK o Wert
(Mio. Euro) ° (Mio. Euro)
Nicht bérsennotierte Beteiligungen
Die Skonto AG 324 ' 14,01% 045 Y
Solarion AG 11,87 2 15,42% 1,83 2
Sinosol AG 24,71 3 2,37% 059 3
Weitere Unternehmen 45,04 4 0,77 4
Wert der Beteiligungen - 3,64
Borsennotierte Beteiligungen
Deutsche Rohstoff AG 34,08 1 0,93% 032 7
Frogster Interactive Pictures AG 73,95 %) 1,73% 1,11 %)
Human Optics AG 13,71 %) 4,52% 062 9
n.runs AG 3,56 1 28,57% 094
Kofler Energies Power 56,95 3 1,10% 0,62 3
WIGE Media AG 9,52 1 500% 0,48 °
Weitere Unternehmen 39,63 3 0,95 3
Wert der Beteiligungen - 5,04
Beratung und Asset Management
Wert des Geschdiftsbereichs 1,7 1,5 0,22 o) 022 ©°
") auf Basis des erwarteten Factoring-Volumens im Verhdltnis zum Factoring-Volumen und zur Marktkapitalisierung
der Dresdner Factoring AG
% auf Basis einer Finanzierungsrunde in Q1 2009 zzgl. Risikoabschlag
% auf Basis einer Firmenbewertung von Dritten zzgl. Risikoabschlag
4 Arcus Capital AG, ecolutions AG, intelli Ad Media und Smaato Holding
zu Buchwerten mit Risiko- bzw. Liquiditatsabschlag

®) Schlusskursbasis an der Bérse Frankfurt vom 10.08.2010
¢l Basis: Peer Group-Analyse mit den Schlusskursen an der Frankfurter Bérse vom 10.08.2010

Quelle: Independent Research; Impera Total Return AG
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Die Skonto AG haben wir auf Basis des avisierten Factoring-Volumens fir 2010 im Ver-
haltnis zum Bérsenwert und Factoring-Volumen der Dresdner Factoring abziglich eines
Risikoabschlags ermittelt. Mangels unternehmensspezifischer Daten flieflen die verbleiben-
den VC-nvestments zu adjustierten Buchwerten ein. Die bérsennotierten Beteiligungen
bewerten wir auf Basis der aktuellen Bdrsennotierungen, woraus sich ein Wert von 5,04
(alt: 4,65) Mio. Euro ergibt. Den Wert des Beratungs- und Asset Management-Geschafts
ermitteln wir anhand einer Peer Group-Bewertung mit 0,22 (alt: 0,21) Mio. Euro.

Fairer Wert je Aktie: 1,87 Insgesamt ermitteln wir einen NAV von 10,75 (alt: 10,39) Mio. Euro. Auf Basis von 5,760
(alt: 1,80) Euro C Mio. Aktien ermitteln wir einen NAV von 1,87 (alt: 1,80) Euro je Aktie. Der im Vergleich
zu unserer letzten Studie (01.07.10) leicht hdhere Wert ist zu einem Grofteil dem Kursan-
stieg der Frogster-Aktie im Zuge der Bekanntgabe des Ubernahmeangebots geschuldet.

Impera Total Return AG
Net Asset Value (NAV) - Berechnung
Mio. Euro

Wert des Beteiligungsportfolios 8,68
Wert des Beratungs-/Asset Management-Geschdfts 0,22
+ Stille Beteiligungen 0,00
+ Sonstige Vermégensgegensténde 1,23
+ Liquide Mittel & Wertpapiere 0,90
- Verbindlichkeiten 0,07
- Rickstellungen 0,21
Net Asset Value (NAV) 10,75
Aktienanzahl (in Mio. Stiick) 5,760
Net Asset Value pro Aktie (in Euro) 1,87

Quelle: Independent Research; Impera Total Return AG

Die Q2- bzw. H1-Zahlen boten keine grofien Uberraschungen. In H1 2010 wurde wieder
ein positives Nettoergebnis von +0,09 (-0,10) Mio. Euro erzielt. Positiv fiel uns erneut die
gute Kostendisziplin auf.

Fiir das H2 2010 erwarten wir auf Grund der Andienung der Frogster-Aktien (Ubernahmeange-
bot durch Gameforge) einen hohen Gewinn. Wir heben daher unsere EpS-Prognosen fir 2010
und 2011 auf 0,10 (alt: 0,01) Euro bzw. 0,05 (alt: 0,03) Euro an. Im Fokus steht nach der
Portfoliobereinigung die Umsetzung der Neuausrichtung. Impera betonte, in H2 2010 die ers-
te Beteiligung, die den neuen Investmentkriterien entspricht, eingehen zu wollen.

Die Aktie hat sich in den letzten Monaten stabilisiert (6 Monate: -1,1%). Der geringe Streubesitz
und die daher niedrige Investorenaufmerksamkeit lieBen bisher gute Nachrichten (bspw. Frogster-
Ubernahme) in den Hintergrund trefen. Aus unserer Sicht sind sichtbare Erfolge bei der Umset-

zung der Portfolioneuausrichtung erforderlich, um der Aktie Impulse zu verleihen. Bei einem
Abschlag von 53% zu unserem errechneten NAV von 1,87 Euro je Aktie ist die Aktie unterbe-
wertet. Wir bestdtigen bei einem Kursziel von 1,80 (alt: 1,75) Euro unser Kaufen-Votum.

Kursziel: 1,80 (alt: 1,75)
Euro; Votum: Kaufen
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Impera Total Return AG
Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit: in Mio. Euro
Geschéftsjahresende : 31. Dez 2006 2007 2008 2009 2010e 2011e
Rechnungslegungsstandard : HGB
Umsatzerldse 0,41 0,38 0,05 0,12 0,13 0,14
Ertrage aus der VerduBerung 4,80 1,70 1,98 0,34 1,30 1,08
Sonstige betriebliche Ertrage 0,01 0,23 0,05 0,60 0,05 0,05
Gesamtleistung 5,21 2,30 2,08 1,06 1,48 1,27
Verénderung ggi. Vorjahr 193,8% 55,8% 9,7% -48,9% 39,6% -14,4%
Ertrdge aus Beteiligungen 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
in % der Gesamtleistung 0,2% 0,3% 0,3% 0,9% 0,7% 0,8%
Personalaufwand 0,54 0,36 0,39 0,41 0,59 0,63
in % der Gesamtleistung -10,4% -15,4% -18,9% -38,6% -39,6% -49,7%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,46 0,43 0,36 0,61 0,32 0,34
in % der Gesamtleistung -8,8% -18,7% -17,5% 57,5% 21,6% 27,1%
EBITDA 4,22 1,52 1,33 0,05 0,59 0,30
EBITDAMarge 81,0% 66,1% 63,9% 4,7% 39,5% 24,0%
Abschreibungen 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
in % der Gesamtleistung 0,0% 0,3% 0,2% 0,5% 0,4% 0,5%
Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere 0,54 2,25 2,94 0,89 0,00 0,00
in % der Gesamtleistung -10,5% 97,8% 141,1% -83,5% 0,0% 0,0%
EBIT 3,68 -0,74 -1,61 -0,84 0,58 0,30
EBIT-Marge 70,6% neg. neg. neg. 39,1% 23,5%
Finanzergebnis 0,14 0,09 0,02 0,06 0,07 0,07
in % der Gesamtleistung 2,8% 3,7% 0,8% 6,1% 4,8% 5,6%
EBT 3,53 -0,82 -1,63 -0,78 0,65 0,37
EBT-Marge 67,8% neg. neg. neg. 44,0% 29,1%
Stevern vom Einkommen und Ertrag 0,04 0,03 0,01 0,00 0,05 0,07
Steuerquote -1,0% 3,1% 0,6% 0,1% 7,7% -17,8%
Konzernergebnis 3,50 -0,85 -1,62 -0,78 0,60 0,30
Nettomarge 67,1% neg. neg. neg. 40,6% 23,9%
Anzahl der Aktien berichtet (in Mio. Stick) * 3,630 4,80 4,80 5,760 5,760 5,760
EpS berichtet (in Euro) * 0,96 -0,18 -0,34 -0,14 0,10 0,05
Anzahl der Aktien angepasst (in Mio. Stiick) 5,760 5,760 5,760 5,760 5,760 5,760
EpS angepasst (in Euro) 0,61 -0,15 -0,28 -0,14 0,10 0,05
Dividende je Aktie (in Euro) 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ausschiittungsquote 15,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Quelle: Independent Research; Impera Total Return AG * Aktienanzahl zum Ende des Geschéftsjahres wie von Impera Total Return berichtet
Aktiondrsstruktur der Impera Total Return AG
O Mountain Super Angel
B Management
B Rothenberger
@ Streubesitz
Quelle: Impera Total Return AG
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Impera Total Return AG
Bilanz
Einheit : in Mio. Euro
Geschdftsjahresende :  31. Dez 2006 2007 2008 2009
Rechnungslegungsstandard : HGB

AKTIVA
Anlagevermégen
Sachanlagen 0,00 0,02 0,03 0,02
Finanzanlagen 9,47 8,45 6,72 6,73
Summe Anlagevermégen 9,47 8,48 6,74 6,75
in % der Bilanzsumme 69,1% 82,9% 77,7% 74,4%
Umlaufvermégen
Forderungen 0,29 0,21 0,06 0,40
Sonstige Vermdgensgegenstéande 0,03 0,21 0,15 1,03
Sonstige Wertpapiere 1,55 0,82 0,77 0,39
Kassenbestand 2,36 0,51 0,95 0,50
Summe Umlaufvermégen 4,22 1,75 1,93 2,32
in % der Bilanzsumme 30,8% 17,1% 22,2% 25,6%
Aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 0,01 0,00 0,01 0,00
in % der Bilanzsumme 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
Summe Aktiva 13,70 10,23 8,68 9,07
PASSIVA
Gezeichnetes Kapital 2,27 4,80 4,80 5,76
Kapitalricklage 2,01 2,03 2,03 2,12
Bilanzgewinn 4,71 3,31 1,69 0,92
Summe Eigenkapital 8,98 10,14 8,52 8,80
in % der Bilanzsumme 65,6% 99.1% 98,2% 97,0%
Rickstellungen
Steverriickstellungen 0,05 0,00 0,00 0,00
Sonstige Rickstellungen 0,32 0,06 0,08 0,21
Summe Rickstellungen 0,36 0,06 0,08 0,21
in % der Bilanzsumme 2,7% 0,6% 0,9% 2,3%
Verbindlichkeiten
Anleihe 4,20 0,00 0,00 0,00
Verbindlichkeiten ggi. Kreditinstituten 0,00 0,00 0,00 0,00
Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung 0,00 0,02 0,02 0,01
Sonstige Verbindlichkeiten 0,15 0,01 0,07 0,02
Summe Verbindlichkeiten 4,35 0,03 0,08 0,03
in % der Bilanzsumme 31,8% 0,3% 1,0% 0,4%
Passiver Rechnungsabgrenzungsposten 0,00 0,00 0,00 0,03
in % der Bilanzsumme 0,0% 0,0% 0,0% 0,4%
Summe Passiva 13,70 10,23 8,68 9,07

Quelle: Impera Total Return AG
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Disclaimer

Erléuterung Anlageurteil Aktien — Einzelemittenten- (Gliltig ab dem 18.12.2009)

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

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten
eine Wertentwicklung zwischen O und 15% aufweisen.

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

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten — (Giltig bis zum 17.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung 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 Einschatzung 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.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und
ausldndischen Medien wie Informationsdienste (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse
(z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, veréffentlichte
Statistiken, Ratingagenturen sowie Veréffentlichungen der analysierten Emittenten.

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
Nettoausschittungen des Emittenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen
Unternehmenserfolge und durch den angewandten Kapitalisierungszinsfuf3 bestimmt. In der Peer-Group-Analyse
werden an der Bdrse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhdltnis Kurs-/Buchwert-Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/
EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschaftstatigkeit
und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.
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Sensitivitdt 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 @ndern.

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

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fiihrt eine Liste der Emittenten, fiir die
unternehmensbezogene Finanzanalysen (,,Coverliste Aktienanalysen”) veréffentlicht werden.
Kriterium firr die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primér die Zugehérigkeit
zu einem Index (DAX®, EuroStoxx 50" und Stoxx Europe 50%M). Zusdtzlich 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. Fiir die auf
der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten wird, wenn von der Independent
Research GmbH als sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter Kurzkommentar oder eine Studie
verfasst. Dies erfolgt im Regelfall nach der Veréffentlichung von Unternehmenszahlen. Ferner
werden taglich zu einzelnen auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten
unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-Meldungen oder wichtige Nachrichten
bewertet. Fir welche Emittenten solche Veréffentlichungen vorgenommen werden, liegt
allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Darilber hinaus werden fiir auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt. Fir 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 fir einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrte Emittenten
die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankindigung gesperrt wird.
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Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Pravention 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 der §§ 33 und 33b WpHG.

Magliche Interessenkonflikte - Stand: 11.08.2010 -

Méagliche Interessenkonflikte sind mit nachfolgenden Ziffern beim Emittentennamen
gekennzeichnet.

Die Independent Research GmbH und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2) waren innerhalb der vorangegangenen zwdélf Monate an der Fihrung eines
Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines
offentlichen Angebots emittierte.

3) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen
von Kauf- oder Verkaufsauftrédgen.

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit Emittenten, die selbst
oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Verein-
barung Gber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-
Geschaften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus
einer solchen Vereinbarung erhalten.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand

der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse
getroffen.

Stand: 11.08.2010

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

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
Haftungserklérung

Dieses Dokument dient ausschliefBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Re-
search GmbH erstellt und zur Verteilung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet
sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/oder Niederlassungen im Ausland, vor al-
lem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Grof3britannien oder Japan. Dieses Dokument darf im
Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in den Besitz
dieser Information und Materialien gelangen, haben sich iber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu infor-
mieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes
zum Erwerb von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Mit der Erstellung dieser Informationen ist die
Independent Research GmbH insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund einer Vermégensbetreuungs-
pflicht tétig. Eine Investitionsentscheidung beziiglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente
sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgespréchs und/oder eines Prospekts oder Informations-
memorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch die
Independent Research GmbH dar. Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklérungen sind
diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien Uberein.
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Die Independent Research GmbH hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverldssig
erachteten Quellen Gbernommen, ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend
gibt die Independent Research GmbH keine Gewdahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauig-
keit, Vollsténdigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH ibernimmt keine Haftung fiir unmittelbare oder mittelbare Schaden, die durch
die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung und/oder
Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Die Informationen bzw. Meinungen und Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Doku-
ments. Sie kénnen aufgrund kiinftiger Entwicklungen iiberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Frii-
here Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die kinfige Wert-
entwicklung. Die steuerliche Behandlung von Finanzinstrumenten héngt von den persénlichen Verhdltnissen des je-
weiligen Investors ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die ggf. auch zuriickwirken kénnen.

Obgleich die Independent Research GmbH Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwdahnten Un-
ternehmen angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research GmbH
samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH Gbernimmt weder eine Haftung fir sol-
che Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Die Independent Research GmbH ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu
dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research Analysten der Inde-
pendent Research GmbH liefern ebenfalls wichtigen Input fir Investment Banking- und andere Verfahren zur
Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die Independent Research GmbH und de-
ren jeweilige verbundene Unternehmen bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder sonstige
Geschéfte von dem bzw. den Unternehmen, die Gegenstand dieser Studie sind, zu akquirieren, und dass die
Research-Analysten, die an der Erstellung dieser Studie beteiligt waren, im Rahmen des geltenden Rechts am
Zustandekommen eines solchen Geschdfts beteiligt sein kdnnen. Die Independent Research GmbH und/oder
deren jeweilige verbundene Unternehmen sowie deren Mitarbeiter halten méglicherweise Positionen in die-
sen Wertpapieren oder tétigen Geschéfte mit diesen Wertpapieren.

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser
dieser Studie erhdlt/erhalten eine Vergiitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitét der Independent
Research GmbH basiert, welche Ertrége aus dem Investment Banking-Geschéft und anderen Geschdéftsberei-
chen des Unternehmens einschlieft. Die Analysten der Independent Research GmbH und deren Haushalts-
mitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsatzlich kein finanzielles Interesse
an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftslei-
tung, ihrer leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem
Dokument erwéhnten Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen
diese Finanzinstrumente oder damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder verguBern. Die
Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen k&nnen als Betreuver fir die Finanzinstrumente
oder damit zusammenhdngender Investments fungieren, sie auf eigene Rechnung an Kunden verkaufen oder
von ihnen kaufen, Investmentbank-Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder sol-
che Dienstleistungen anbieten und kdnnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschissen dieser
Emittenten vertreten sein.

Mit Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Empfanger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschréin-
kungen.
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