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+++ Markte im Fokus +++
Liebe Falkenbriefleser, 7

die in dieser Woche gemeldeten US-
Konjunkturdaten haben am Markt die Angst vor ei-
ner mdglichen Rezession weiter erhtht. So weisen
die Konjunkturdaten in den USA auf eine schwache
Wirtschaftsentwicklung mit wachsenden Preisen
hin. Neben diesen trugen auch die seit Wochen
wachsenden Inflationsangste in den USA zu neuen
Hoéchststanderi in Gold, Ol sowie beim Euro bei.
Viele Anleger ziehen nunmehr ihr Geld aus dem
Dollar ab und legen es stattdessen in Gold sowie in
der -—aufgrund des hoheren Zinsniveaus -
attraktiveren europdischen Gemeinschaftswihrung
an. Unter diesen Gegebenheiten durchbrach der
Euro in dieser Woche erstmals die psychologisch
wichtige Marke von 1,50 € und notierte zwischen-
zeitlich bei 1,5087 €. Urlauber, Importeure aber
auch im Speziellen die US-Wirtschaft sind Profiteure
dieser Situation. Deutsche Exporteure aber auch
Investoren, die ihr Kapital auRerhalb der Eurozone
angelegt haben, haben dagegen mit dem hohen Eu-
rokurs ihre liebe Not. In wie weit dies Auswirkungen
auf die deutschen Unternehmen haben wird, bleibt
abzuwarten.

Mehrere erfreuliche Meldungen gab es in dieser
Woche dagegen fiir die deutsche Wirtschaft. So hat
sich der ifo-Geschaftsklimaindex im Februar leicht
aufgehellt. Viele Unternehmen beurteilen ihre aktu-
elle Geschaftslage deutlich positiver als noch im Ja-
nuar. Dagegen hat sich die Perspektive fir das
kommende halbe Jahr leicht eingetriibt. Dennoch
befindet sich die deutsche Wirtschaft nach wie vor
in einer robusten Verfassung.
B
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Dieses spiegelt sich auch in den jiingsten Arbeitslo-
senzahlen wieder. So verzeichnete die Bundes-
agentur fur Arbeit im Januar einen geringeren An-
stieg als Ublich. Es waren 3,659 Mio. Menschen ar-
beitslos gemeldet, 625.000 Menschen weniger als
im Vorjahreszeitraum. Die aktuelle Arbeitslosenquo-
te liegt nunmehr bei 8,7 %. Als Hauptgriinde wer-
den die ungewohnlich milden Temperaturen sowie
die gute Konjunkturverfassung geduRert. Das héhe- -
re Einkommen der Verbraucher ist bisher jedoch
nicht im Konsum erkennbar. Dies bestétigte sich
auch in der aktuellen GfK-Konsumklimastudie, wo-
nach sich die Stimmung der deutschen Verbraucher
lediglich in einer stabilen Verfassung befindet. Die
Einkommenserwartung legte zu, die Anschaffungs-
neigung sowie die Konjunkturerwartung dagegen
mussten Federn lassen.

Auch an der Borse gibt es derzeit wenig Bewegung.
So bleibt die Unsicherheit der letzten Wochen auch
weiterhin bestehen. Hieraus ergeben sich auch wei-
terhin glinstige Einstiegskurse bei vielen bérsenno-
tierten Gesellschaften aus dem Nebenwertebereich.
So sind aus unserer Sicht viele Werte nach wie vor
billig, da vielerorts keinerlei operative Begriindun-
gen fur die Kursverfdlle seit Jahresbeginn existie-
ren. Dies bestatigen nicht zuletzt die vielen publi-
zierten vorlaufigen Zahlen fur das abgelaufene Ge-
schéftsjahr 2007. In den kommenden Wochen er-
warten wir weitere gute operative Ergebnisse sowie
positive Impulse am Kapitalmarkt und somit geni-
gend Chancen fiir einen erneuten Einstieg am
Markt.

lhre Sylvia Schulz
(stellv. Chefredakteurin)
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+++ Falkennews +++

AC-Service AG - KAUFEN

Verkauf der Tochter ACCURAT — Hoher Veriu-
Rerungsgewinn erwartet

Mitte Februar gab der in Stuttgart ans&ssige SAP-
Dienstleister bekannt, die Tochtergesellschaft AC-
CURAT Informatik GmbH an die belgische SD
WORX zu verdauern. Die ACCURAT erzielte in
2006 einen Umsatz von ca. 10 Mio. € und ist im
Bereich von Human Resources Services tétig. AC-
CURAT bietet hier den Kunden eine eigene Soft-
wareldsung fiir Gehaltsabrechnungen an.

Wir schatzen den Verkaufspreis auf den einfachen
Umsatz, also rund 10 Mio. €. Laut Geschéftsbe-
richt 2006 belief sich das Eigenkapital der. ACCU-
RAT auf 6,5 Mio. €, so dass der VeraulRerungsge-
winn aus-der Transaktion bei rund 3,5 Mio. € liegen
sollte. Der bilanzierte Firmenwert lag bei 2,3 Mio.
€. Nach den ersten 9 Monaten 2007 lag der Um-
satz des Bereiches Human Resource Services bei
7,78 Mio. € (VJ: 7,67-Mio. €) und das operative Er-
gebnis bei 1,12 Mio. € (VJ: 0,60 Mio. €). Hier gilt zu
berticksichtigen, dass eigene Entwicklungsleistun-
gen in Hohe von 0,4 Mio. € (VJ: 0,0 Mio. €) akti-
viert wurden.

Die Hohe des Kaufpreises erachten wir als sehr
attraktiv und der Erlés dient zur deutlichen Verbes-
serung der Bilanzstruktur. Die Nettoverschuldung
lag Ende September 2007 bei rund 8,8 Mio. €.
Folglich ist AC-Service nach dem Zufluss des
Kaufpreises wieder schuldenfrei. Zudem sollte sich
das Eigenkapital durch den Ver&uRerungsgewinn
von 24,85 Mio. € um 3,5 Mio. € erh6hen.

Die strategische Neuausrichtung zu einem fiihren-
den SAP-Komplettdienstleister wird durch den Ver-
kauf der Randaktivitit Human Resource Services
weiter vorangetrieben. Wir bestatigen unsere Kauf-
empfehlung fur die Aktie der AC-Service und se-
hen das Kursziel nach wie vor bei 6,12 €.

AC-Service AG, Stuttgart * ISIN: DE0005110001
* Kurs: 4,38 € * Borse: XETRA * Analyst: PL
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TFG Capital AG - KAUFEN

Erfolgreicher Verlauf des Geschiftsjahres 2007
— Deutliche Umsatz- und Ergebnissteigerungen

Die Unternehmensbeteiligungsgesellschaft TFG
Capital AG legte am Donnerstag ihre vorldufigen
Zahlen fur das abgelaufene Geschéaftsjahr 2007
vor. Demnach beliefen sich die betrieblichen Ertra-
ge im Berichtszeitraum auf 10,8 Mio. €, was einer
Steigerung gegentiber dem Vorjahr von knapp 53
% entspricht. Ausschlaggebend fiir den starken
Anstieg waren vor allem Verkaufe gréRerer Beteili-
gungen, wie beispielsweise der KISTERS AG im
Dezember 2007. Unsere Erwartungen fir die be-
trieblichen Ertrédge lagen bei 11,2 Mio. €. Damit
wurden unsere Erwartungen nur leicht verfehlt. Ge-
nau erreicht wurde dagegen unsere EBITDA-
Schatzung von 8,8 Mio. €. Auch das EBIT lag mit
6,0 Mio. € im Rahmen unserer Erwartungen. Er-
gebnis belastend wirkten sich die Abschreibungen
auf die Wertpapiere aus. Durch die Turbulenzen an
den Kapitalmarkten ergab sich bei den Wertpapie-
ren ein Abschreibungsbedarf in Héhe von 2,7 Mio-
€.

Nach den vorlaufigen Zahlen bestétigen wir nun
unsere Einschétzung der TFG-Aktie mit KAUFEN.
Den fairen Wert pro Aktie senken wir jedoch leicht
von 3,53 € auf 3,20 € ab. Hintergrund sind weitere
Kursverluste bei den bérsennotierten Beteiligungen
der TFG. Der erfolgreiche Geschéftsverlauf 2007
ist jedoch in der jungsten Kursentwicklung nicht
beriicksichtigt worden, so dass der Kurs noch eine
Unterbewertung von fast 40 % aufweist. Unsere
Einschéatzung bleibt daher auch weiterhin KAU-
FEN.

TFG Capital AG, Marl * ISIN: DE0007449506 *
Kurs: 2,30 € * Borse: XETRA * Analyst: FG

SMT Scharf AG - KAUFEN

Endgiiltige Zahlen liegen iiber den vorldufigen
Ergebnissen

Bereits in der Strategieausgabe am 08.02.2008 ha-
ben wir die vorlaufigen Zahlen der SMT Scharf AG
fur das Geschaftsjahr 2007 vorgestellt. Nun hat
das Unternehmen die endgiiltigen Zahlen verof-
fentlicht. Wahrend der Umsatz unverandert bei

Ausgabe vom 29.02.2008 (FBSA 2-02/2008) Seite 2




Falkenbrief - Strategieausgabe

51,2 Mio. € lag, wurden die Ergebniskennzahlen
leicht nach oben korrigiert. An Stelle eines EBIT
von 7,4 Mio. € ist ein Wert von 7,5 Mio. € erreicht
worden. Damit lag die EBIT-Marge bei 14,6 %.
Auch der Jahresiiberschuss wurde von 5,9 Mio. €
auf 6,0 Mio. € angehoben.

Unsere bisherige Einschatzung KAUFEN bekréafti-
gen wir nach dieser Meldung und bestatigen unser
Kursziel von 16,60 €. Inzwischen ist wieder ein ver-
starktes Interesse an der Aktie zu splren, so dass
wir ein baldiges Ausbrechen aus der Seitwartsbe-
wegung fur moéglich halten, sofern sich die Lage
am Kapitalmarkt in den kommenden Monaten nicht
weiter eintriibt.

SMT Séharf AG, Hamm* ISIN: DE0005751986 *
Kurs: 10,29 € * Borse: XETRA * Analyst: FG

Anderungen in der Falkenbriefemp-
fehlungsliste:

- Wiederaufnahme der AC Service AG (WKN: 2
511000) am 28.02.2008.

Senkung des -Kurszieles bei der TFG Capital AG
(WKN: 744950) auf 3,20 €.
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+++ aktuelle Falkenempfehlungsliste +++

* Kurse vom 28.02.2008 in €, Veranderungen sind farbig hinterlegt

Unternehmen

Agrob AG "
Alphaform AG #F ™™
Andreae-Noris-Zahn AG ™
BayWa AG ™

Beko Holding AG *"™
Bertrandt AG '
Burgbad AG ™
CeoTronics AG ©+7
Data Modul AG ™"
Deutsche Telekom AG ™
Diskus Werke AG ™"
edding AG ™

GESCO AG ™"

Group Technologies AG 9"

o

Hansen Sicherheitstechnik AG ™

Hymer AG ™
Impreglon AG
InnoTec TSS AG 7
Jungheinrich AG ™"
KAP Beteiligungs'AG "
KSB AG 7"

Ludwig Beck AG ©®-*
mde AG "

Nemetschek AG ™
Pfleiderer AG ™

PC-Ware AG © "
REALTECH AG ™ _
Realtime Technology AG ™

joe

Rosenbauer International AG 9"

Réder Zeltsysteme AG ™

Schneider-Neureither & P. AG ™

Sektkellerei Wachenheim AG ™
SMT Scharf AG **

Sunline AG ©+™

Surteco SE™

Sto AG "™ 5

S AG™

USU Software AG
Westag & Getalit AG "

ISIN

DE0005019004
DE0005487953
DE0005047005
DE0005194062
AT0000908603
DE0005232805
DEOOOAOEKLWO
DE0005407407
DE0005498901
DE0005557508
DE0005538607
DE0005647937
DE0005875900
DE0005104509
DEGOOHASTO002
DE0006096704
DEO00AOBLCVS
DE0005405104
DE0006219934
DE0006208408
DE0006292030
DE0005199905
DEO00AOMSEQ3
DE0006452907
DEQ006764749
DE0006910904
DE0007008906
DE0007012205
AT0000922554
DE0007066003
DE0007203705
DE0007229007
DE0005751986
DE000OAOBMPOO
DE0005176903
DE0007274136
DE0005104806

DEOOOAOBVU28
DEO007775237

Your Family Entertainment AG """ DE0005408918

M

F
F
X
F
X
X
X
X
F
X
F
X
X
X
X
X
F
X
F
F
F
X
X
X
X
X
X
W
F
F
F
X
F
X
F
%
X
F
X

Kurs*

13,80
3,56
36,00
37.50

2,98
25,00
14,73
3.63
16,56
12,57
15,10
38,50
46,25
0,60
19,17
68.00
15,31
2.30
23,73
34,99
400,95
12,65
5.96
20,54
14,44
12,15
12,70
11,00
30,00
50,46
20,17
7.20
10,29
425
22,75
4765
3.14

4.00
15,17
1,59

Stopp

12,50
k.A*
kAF
kA*
k.A*
22,00
kA*
k.A*
kA*
12,25
12,00
kA
kA*
k.A*
kA*
k.A*
11,50
k.A*
k.A*
kA¥
k.A*
10,00
kA*
kA*
kA
kA ¥
k.A*
k.A*
k.A¥
43,00
9,00
kAF*
kA*
3,50
k.AF
38,00
k.A*

k.A*
k.A*
1,30

/[

Value
Value
Value
Value
Growth
Growth
Value
Growth
Growth
Value
Value
Value
Value
Growth
Growth
Value
Growth
Growth
Growth
Growth
Value
Growth
Growth
Growth
Growth
Growth
Growth
Growth
Value
Value
Growth
Value
Growth
Growth
Value
Growth
Value

Value
Value
Growth

* Aufgrund der hohen Marktschwankungen haben wir einige Stopp-Kurse zunichst ausgesetzt,

o

Kursziel

16,22
6.31
38,70
39,56
3,98
36,40
25.20
478
29.34
15,00
15,36
50,61
68,10
1,16
28,60
88.82
16,55
511
34,77
55,10
701,86
15,71
10,93
29,67
21,46
24,50
14,23
14,77
4534
64,01
Kursziel erreicht
13,08
16,60
6,98
33,97
95.55
4.70

6.84
26.14
2,82

Rating

KAUFEN
KAUFEN
HALTEN
HALTEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
HALTEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
HALTEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
HALTEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN

KAUFEN
KAUFEN
KAUFEN

Performance

1.25%
7.23%
27,05%
15,00%
3,11%
-4.41%
-0,14%
431%
-7.49%
5,06%
45,24%
-0,03%
-4,32%
-4.76%
22,10%
-11,14%
27.58%
-8,00%
8,80%
0,11%
-3,34%
79.86%
19,20%
1,68%
5,17%
-11,51%
2.42%
-3,93%
24.90%
3.61%
237,75%
-11,54%
8,77%
-27.97%
431%
1,53%
-0.32%

-6.98%
-12,16%
-6,47%

200719
200721
200802
200802
2008013
200802
200705
20080152
20072181
20080152
200718
200801
20080281
20080151
20072181
200802
20080181
200722
200801
20080251
20080152
20072181
20080181
20080281
20072183
20072281
20080281
200802
20080181
20072181
200717
20072183
20080252
20072281
200802
20072083
20080181

200721
200802
200802

Ausgabe vom 29.02.2008 (FBSA 2-02/2008) Seite 4







