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Zusammenfassung Aktueller Kurs 2,12 Euro
e Gewinnanstieg: Im letzten Geschiftsjahr konnte
bmp den Jahresiiberschuss deutlich steigern. Nach
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. Lo . . Marktkapitalisierung 37,1 Mio. Euro
ten im Juni die Borsengange von Yoc und Bankier,
. . > . Free Float 68,5 %
bei denen bmp Teilverkiufe realisieren konnte.
Vereinbart wurde zudem der vollstindige Ausstieg bmp AG / Frankfurt
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e Branche im Aufschwung: Bei den deutschen Beteili- i |
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stark abgenommen, wihrend der Exitkanal tiber die Quelle: Market Maker

Borse wieder vermehrt genutzt werden konnte.

Hoch / Tief (12 Monate) 2,83 Euro / 1,85 Euro
Positi Ausblick:  Infol d durcheefiih Performance (12 Monate) 14,4 %
° t ck: In r I lihrten
OSIHIVED - ALSDACE olge e urehge te &-Umsatz (30 Tage) ca. 127 Tsd. Euro / Tag

Transaktionen diirften nach einer Prognose des
Managements im zweiten Quartal Umsitze von Kennzahlen

mindestens 8,0 Mio. Euro bei einem Gewinn von  Anzahl Beteiligungen 23
mehr als 4,0 Mio. Euro verbucht werden. Anschaffungskosten Portfolio 31,9 Mio. Euro
Net Asset Value je Aktie 2,0 Euro*
o Erhebliches Kurspotenzial: Der von uns ermittelte  Potenzialwert je Aktie 4,59 Euro**

Potenzialwert bei planmaRiger Weiterentwicklung  * Nach Unternehmensangaben, Stand 31.03.2006
der Beteiligungen liegt mit 4,59 Euro je Aktie deut-  **Eigene Berechnung, siehe Ausblick
lich tiber dem aktuellen Kurs.

Analyse: Performaxx Research GmbH Holger Steffen 089/447716-0 kontakt@performaxx.de

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!
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liingste Geschaftsentwicklung

Im abgelaufenen Geschiftsjahr 2005 konnte bmp durch Verkiufe von Unter-
nehmensbeteiligungen einen deutlichen Umsatzanstieg erzielen. Ein Grofiteil der
diesbeziiglichen Erlose tiber 2,1 Mio. Euro (Vorjahr: 0,4 Mio. Euro) wurde dabei
durch den Trade Sale von Rontec im Oktober erzielt, wihrend der Ausstieg bei
Mediport Venture und Hirek im ersten Quartal einen vergleichsweise kleinen
Teil beigetragen haben. In Verbindung mit einem leichten Riickgang bei den
vereinnahmten Beratungs- und Provisionserlosen von 0,3 auf 0,2 Mio. Euro
legten die Konzernumsitze in Summe um 229 Prozent auf 2,3 Mio. Euro zu. Der
fortschreitende Reifungsprozess der Beteiligungen hat sich gleichzeitig in hohen
Neubewertungsertrigen tiber 5,74 Mio. Euro (Vorjahr 0,05 Mio. Euro) niederge-
schlagen. Bei moderat gestiegenen Personalaufwendungen, Abschreibungen und
sonstigen betrieblichen Aufwendungen resultierte daraus unter dem Strich ein
Jahresiiberschuss nach IFRS von 2,19 Mio. Euro — ein deutlicher Anstieg gegen-
iiber dem Vorjahr, indem lediglich ein knapp positives Ergebnis erzielt werden
konnte.

Auch im ersten Quartal 2006 hat sich die hohe Erlosdynamik fortgesetzt. An-
teilsverduSerungen von jeweils fiinf Prozentpunkten bei der potenzialtrachtigs-
ten Beteiligung Revotar und bei dem polnischen Finanzportal Bankier.pl beding-
ten einen weiteren deutlichen Umsatzanstieg um 516 Prozent auf 1,34 Mio. Eu-
ro. Da die Wertansitze dieser Unternehmen allerdings bereits im Zuge der Neu-
bewertung zum Bilanzstichtag entsprechend angehoben wurden, resultierten aus
diesen beiden Transaktionen keine Ertrige in 2006. Die iibrigen Beteiligungsbe-
wertungen blieben zunichst weitgehend stabil, so dass weder bei den Zuschrei-
bungen oder den sonstigen betrieblichen Ertragen noch bei den Abschreibungen
groflere Betrige angefallen sind. Ohne Uberschiisse aus Anteilsverkdufen musste
damit im Quartal ein leicht erhohter Periodenfehlbetrag von 0,46 Mio. Euro
(0,34 Mio. Euro im ersten Quartal 2005) ausgewiesen werden.

Dieser Verlust deutet allerdings nicht auf eine schlechte Geschiftsentwicklung
hin, sondern zeigt lediglich die tiblicherweise sehr unstete Ertragsgenerierung im
Beteiligungsgeschift. Zwischen Mirz und Juni werden die Resultate wieder deut-
lich positiver ausfallen, nachdem die Gesellschaft mit drei Borsengidngen und
einem Trade Sale aulerordentliche Erfolge im Kerngeschift erzielen konnte.
Den ersten Schritt machte Anfang Juni die Yoc AG, an der bmp im Vorfeld des
IPO eine Beteiligung iiber 20,0 Prozent gehalten hatte. Nachdem seit der Griin-
dung rund 2 Mio. Euro in diesen Spezialisten fiir mobiles Marketing investiert
wurden, brachte nun der Anteilsverkauf von 188 Tsd. Stiick Erlése in Héhe von
3,38 Mio. Euro. Sollte der Greenshoe in dem derzeit labilen Kapitalmarktumfeld
nicht ausgetibt werden, bleibt bmp im Anschluss mit 2,69 Prozent an der Gesell-
schaft beteiligt.
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Im weiteren Verlauf des Monats Juni folgten mit Bankier und Heliocentris zwei
weitere Borsenginge aus dem Portfolio. Fiir bmp hat das IPO des polnischen
Internetunternehmens einen hohen Renommeeeffekt, da hier eine Mehrheitsbe-
teiligung eingegangen wurde und der lokale Markt zudem nach Deutschland den
zweiten Investitionsschwerpunkt der Gesellschaft darstellt. Trotz eines schwa-
chen Borsenumfelds ist die Transaktion erfolgreich verlaufen und brachte iiber
die Verduflerung von 0,65 Mio. Aktien einen Gewinn von 0,7 Mio. Euro. Beim
Listing von Heliocentris Ende Juni wurde dagegen zunichst noch auf einen Ver-
kauf verzichtet. Stattdessen hatte bmp im Rahmen eines Private Placements im
Vorfeld der Notierungsaufnahme weitere Anteile tibernommen und hilt nun
30,0 Prozent des Grundkapitals. Nichtsdestotrotz diirfte der aktuelle Bérsenkurs
der Beteiligung zu einer positiven Neubewertung in der Bilanz fithren. Weitere
Ertrdge resultieren auch aus dem im zweiten Quartal vertraglich vereinbarten
Trade Sale der Marketingagentur eprofessional GmbH an den Konkurrenten
Zanox.de, fiir dessen Vollzug noch eine Kapitalerhhung auf Seiten des Kaufers
eingetragen werden muss. Mit dem Verkauf des 25,5-prozentigen Anteils und
der Auszahlung der stillen Beteiligung wiirde bmp daraus einen siebenstelligen
Gewinn und einen Mittelzufluss von 4,0 Mio. Euro erzielen.

Aushlick

Nach den Zahlen des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften (BVK) ist die Branche gut in das Jahr 2006 gestartet. Die kumulierten
Private-Equity-Investitionen erreichten im ersten Quartal 510,8 Mrd. Euro und
lagen damit rund ein Viertel tiber dem entsprechenden Vierteljahr 2005. Da sich
die Unternehmen derzeit vor allem auf den Bereich Buy-out konzentrieren, war
das VC-Volumen mit 187,6 Mrd. Euro (ggii. 194,4 Mrd. Euro) allerdings leicht
riickldufig (Quelle: BVK-Statistik, 1. Quartal 2006). Nichtsdestotrotz hat sich
auch dieses Geschift von den Tiefstinden im Jahr 2003 deutlich erholt und
durchlebt derzeit eine leichte Konsolidierung. Insgesamt profitieren die Beteili-
gungsgesellschaften besonders von dem guten Kapitalmarktumfeld und der wie-
derbelebten lukrativen Exitmoglichkeit via IPO. Wihrend der Anteil der Total-
verluste mit 6,8 Prozent des eingesetzten Kapitals deutlich unter den Hochst-
stinden der vergangenen Jahre liegt, erreicht der Anteil der Verkiufe nach einem
Borsengang mit 35,5 Prozent mittlerweile die Spitzenposition. Es bleibt aber
abzuwarten, ob der Kursrutsch seit Mitte Mai mittelfristig fiir eine Eintriibung
des Klimas sorgt. Bislang blieb das Umfeld noch relativ stabil, wie nicht zuletzt
die erfolgreichen Transaktionen von bmp im Juni verdeutlichen.

Nach den Anteilsverkdufen prognostiziert das Management von bmp fiir das

zweite Quartal einen Umsatz von mindestens 8,0 Mio. Euro bei einem Gewinn
von mehr als 4,0 Mio. Euro. Auch auf Jahresbasis sehen wir auf dieser Grundlage
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deutliche Steigerungen des Ergebnisses. Das Unternehmen konnte dabei die
kommunizierten Ziele fir 2006 — drei Teilexits und drei Borsenginge — bereits
im ersten Halbjahr mehr als erfiillen. Die realisierten Preise bei diesen Transak-
tionen deuten darauf hin, dass unsere tiberschldgige Einschitzung zum Potenzi-
alwert (siehe Studie vom 28.02.06) den derzeitigen Unternehmenswert besser
abbildet als der Net Asset Value. Die Erlose fiir die drei zumindest teilweise ver-
duflerten Beteiligungen lagen deutlich iiber den Anschaffungskosten und in ei-
nem Fall sogar noch iiber dem von uns mit Hilfe der Ertragsdiskontierung er-
mittelten anteiligen Potenzialwert. Damit sehen wir keinen Anlass fiir eine Ab-
weichung von unserer vorherigen Einschitzung und passen die Uberschlags-
rechnung lediglich an die vorgenommenen Transaktionen an. Die folgende Ta-
belle zeigt die Ergebnisse dieser Kalkulation, die nach wie vor aus Diskretions-
griinden nur verdichtet veroffentlicht werden.

Komponenten des fairen Wertes

Portfoliowert offene Beteiligungen 66,2
+ stille Beteiligungen und Darlehensford. 0,8
+ sonstige Aktiva (saldiert mit Verbindlichkei- 13,4

ten und Riickstellungen)*

Unternehmenswert bmp 80,4

* Geschiitzt; nach den jiingsten AnteilsverdufSerungen besteht auf der AG-Ebene derzeit eine Nettoliquiditit

Der von uns ermittelte potenzielle Marktwert des Portfolios betrdgt nach Abzug
des Fungibilititsabschlags derzeit 66,2 Mio. Euro. Zur Berechnung des fairen
Wertes der bmp-Aktie muss dieser Wert nun wiederum um stille Beteiligungen
und sonstige Aktiva erhoht sowie um Verbindlichkeiten und Riickstellungen
gekiirzt werden (Stand vom 31.03.06, korrigiert um geschitzte Entwicklung im
zweiten Quartal). Daraus resultiert ein fairer Unternehmenswert fiir bmp bei
planmifliger Weiterentwicklung der Portfoliogesellschaften von 4,59 Euro pro
Aktie. Dieser liegt aufgrund der vorgenommenen Adjustierungen geringfiigig
unter unserer letzten Kalkulation, beinhaltet daftir aber ein weitaus geringeres
Maf} an Schitzunsicherheit, da der Wertansatz von vier weiteren Beteiligungen
iiber den Markt objektiviert werden konnte.

Im zweiten Quartal hat bmp bei der Weiterentwicklung des Portfolios entschei-
dende Fortschritte erzielt. Durch drei Borsenginge und einen Trade Sale konnte
die Werthaltigkeit der gehaltenen Positionen verdeutlicht und ein hoher Gewinn
realisiert werden. Bei einer planméifiigen Weiterentwicklung gehen wir davon
aus, dass sich der Kurs der bmp-Aktie verstirkt in Richtung des von uns ge-
schitzten Potenzialwerts von 4,59 Euro je Aktie bewegen wird. Aufgrund eines
maximalen Kurspotenzials von 115 Prozent bewerten fiir das Papier nach wie
vor mit ,Spekulativ kaufen®, wobei der spekulative Charakter vor allem durch
die hohe Abhingigkeit des Geschifts vom Kapitalmarktumfeld bedingt ist.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung. Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b

81667 Miinchen

Tel.: +49 (0) 89/4477 16-0
Fax: +49(0) 89 /44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse ist ausschliellich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Sie stellt weder eine Aufforderung
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Tétigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner
bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner
Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei IThren Anlageentscheidungen von einer qualifizier-
ten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig halt.
Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen.

Angaben gemif} §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die tibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héuser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Re-
search GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und versffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie
und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat
die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
28.02.2006 2,30 Euro Spekulativ kaufen
22.11.2005 2,15 Euro Spekulativ kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwolf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,U-
bergewichten® eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,Untergewich-
ten“ eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,,Spekulativ kaufen
bedeutet eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment” eine mogliche Wert-
steigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung
mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Pravention und Behandlung von Interes-
senkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanz-
analysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde gedndert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unter-
nehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Un-
ternehmen.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1), 2)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auferhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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