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Zusammenfassung

Erste Ausschiittung voller Erfolg: Die bereits in un-
serer Initialstudie angekiindigte erste Transaktion
ist vor allem fiir Capellas Aktionire sehr erfolgreich
verlaufen. Die an sie ausgeschiittete Archea Biogas
N.V. erreichte nach dem Listing eine Marktkapitali-
sierung von 15,7 Mio. Euro, gleichbedeutend mit
einer Dividendenrendite von 12 Prozent. Damit hat
Capella bereits mit der ersten Ausschiittung unsere
gesamte Jahresprognose fiir 2007 tibertroffen.

Attraktives Geschiftskonzept: Damit hat die Gesell-
schaft die Funktionsfihigkeit ihres innovativen Ge-
schiftskonzepts unter Beweis gestellt. Die Moglich-
keit, einen raschen und unkomplizierten Zugang
zum Kapitalmarkt sowie eine vom Start weg breite
Aktionidrsstruktur zu erhalten, macht das Modell
gleichermaflen fiir junge wie auch fiir etablierte Un-
ternehmen attraktiv.

Nichster Kandidat steht bereit: Mit der Beteiligung
an BiogasPark N.V. aus Eindhoven bahnt sich be-
reits die zweite Sachdividende an. Wir erwarten in
Kiirze weitere News zu den Ausschiittungsmodaliti-
ten.

Hohes Kurspotenzial: Obwohl wir trotz des sehr er-
folgreichen Verlaufs der Archea-Ausschiittung auf
eine Anhebung unserer Prognosen verzichtet haben,
liefert unser Bewertungsmodell einen Zielkurs, der
fast 155 Prozent iiber dem aktuellen Niveau liegt.

Kaufen (unverindert)

Aktueller Kurs 1,15 Euro
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Datum der Erstnotiz April 2007
Marktsegment Open Market
Marktkapitalisierung 11,5 Mio. Euro

Free Float ca. 62 %

Hoch / Tief (3 Monate)
Kurs-Performance (3 Monate)
Performance (dividendenbereinigt)
-Umsatz (30 Tage)

Capella Capital N.V. (X) / XETRA
A

7 27 38 e 18 248

Quelle: Market Maker

1,77 Euro / 0,88 Euro
32,2 %

54,5%

ca. 179 Tsd. Euro / Tag

Geschiiftsjahr (bis 31.12.) 2007e 2008e 2009 2010e
Anzahl Ausschiittungen 2 3 3 3
MarketCap (Durchschnitt)** 3,50 3,85 4,24 4,66
Dividende / Aktie (Euro) 0,12 0,20 0,22 0,24
Dividendenrendite 10,3% 17,1% 18,8% 20,7%

* es wurde das Szenario 2 unterstellt; **zum Jahresende

Analyse: Performaxx Research GmbH
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liingste Geschaftsentwicklung

Wie in unserer Erststudie angekiindigt, wurde mit der Archea Biogas N.V. noch
im Juli die erste Sachdividende erfolgreich an die Capella-Aktionire ausgeschiit-
tet. Pro 4 Capella-Aktien wurde dabei jeweils ein Archea-Anteilsschein einge-
bucht, so dass in Summe 2,5 Mio. Papiere des Biogasanlagenherstellers transfe-
riert wurden. Bei dem anschlieend am 13. August durchgefithrten Borsenlisting
erfolgte die erste Preisfeststellung bei 0,85 Euro, gleichbedeutend mit einer
Marktkapitalisierung von Archea Biogas in Héhe von 15,7 Mio. Euro. Dieses Ni-
veau konnte trotz der insgesamt unruhigen Borsenverfassung bislang behauptet
werden, so dass der Neuling immer noch bei 0,81 Euro notiert.

Allein mit dieser Transaktion haben die Capella-Aktionire eine Dividendenren-
dite von rund 12 Prozent erhalten (bezogen auf den ersten Kurs der Archea-
Aktie und den Schlussstand des Capella-Papiers am ,,Record-Day®). Anleger, die
sich bereits im Anschluss an unsere Analyse positioniert haben, konnten sich so-
gar iiber eine Rendite von fast 15 Prozent freuen. Insgesamt erreichte die Aus-
schiittung den Wert von 2,2 Mio. Euro und lag damit hoher, als selbst der von
uns im optimistischen Szenario fiir das Gesamtjahr (!) unterstellte Wert. Dar-
iber hinaus konnte auch Capella selbst unmittelbar von der Transaktion profi-
tieren. Angesichts der erfreulichen Kursentwicklung der Archea-Aktien stellen
die nicht ausgeschiitteten Anteile eine betrichtliche Wertreserve dar, um damit
die eigenen Kosten zu decken und weitere Deals zu finanzieren.

Als nichster Kandidat fiir eine Sachausschiittung steht bereits die BiogasPark
N.V. bereit. Bei dem Unternehmen handelt es sich um eine Neugriindung, deren
Geschiftszweck aus dem Erwerb und dem Betrieb von Biogasanlagen besteht.
Die Kernkompetenz liegt dabei vor allem in der Finanzierung der Projekte, fir
die auf ein weites und eng verzweigtes Netzwerk zuriickgegriffen werden kann.
Die neue Gesellschaft mochte fur ihre Aktionire als Investitionsvehikel fiir En-
gagements im Bereich der Erneuerbaren Energien dienen und positioniert sich
damit als eine Alternative zu geschlossenen Fonds. Thnen gegentiber hat die ge-
wihlte Konstruktion den Vorteil, dass es keine Mindestinvestitionssumme gibt,
und dass die Anteile — nach abgeschlossenem Listing — handelbar sind. Wie be-
reits bei Archea hat Capella 20 Prozent der Anteile iibernommen, der Rest wird
vom Management und strategischen Investoren gehalten.

Aushlick

Mit der Archea-Transaktion hat Capella die von uns fiir das laufende Jahr getrof-
fenen Annahmen bei Weitem iibertroffen. Wihrend wir mit drei Ausschiittun-
gen und — je nach Szenario — einer durchschnittlichen Markkapitalisierung von 2
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Fairer Wert 2,92 Euro
je Aktie

Unser Anlageurteil:
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resp. 3,5 Mio. Euro gerechnet hatten, brachte schon diese eine Beteiligung ein
Gewicht von fast 16 Mio. Euro auf die Waage. Die hieraus resultierende Divi-
dende betrug statt der je nach Szenario unterstellten 1 bis 1,8 Mio. Euro nun 2,2
Mio. Euro.

Trotz dieser hervorragenden Ergebnisse behalten wir unser Prognosemodell
weitgehend unverandert bei. Lediglich die Anzahl der fiir das laufende Jahr noch
zu erwartenden Ausschiittungen wird in allen drei Szenarien nun um eine Posi-
tion reduziert, so dass wir noch mit zwei Transaktionen in 2007 rechnen. Auch
die unterstellte durchschnittliche Marktkapitalisierung der ausgeschiitteten Un-
ternehmen lassen wir unverindert. Archea hat zwar verdeutlicht, dass auch we-
sentlich groflere Dimensionen realisierbar sind, doch lésst sich aus dieser Trans-
aktion keine Gesetzmifligkeit ableiten. Dies umso mehr, als es sich bei der Bio-
gasPark N.V,, fiir die wir in absehbarer Zeit mit Ausschiittung und Listingsauf-
nahme rechnen, um eine echte Neugriindung handelt, der vom Markt zwei-
felsohne zunichst keine Bewertung in der Gréfenordnung von Archea zugebil-

ligt wird.

Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
Wabhrscheinlichkeit 20% 40% 40%
Unternehmenswert (Mio. Euro) 9,40 25,65 42,68
Unternehmenswert je Aktie (Euro) 0,94 2,56 4,27
Kurspotenzial -18,3% 123,0% 271,1%

Ergebnisse der Szenarioanalyse; detaillierte Modellbeschreibung siehe Studie vom 17.07.2007

Wie der vorstehenden Tabelle zu entnehmen ist, resultieren diese vorsichtigen
Annahmen in einem fairen Unternehmenswert zwischen 9,40 Mio. Euro im pes-
simistischen und 42,68 Mio. Euro im optimistischen Szenario. Die geringfiigige
Erhohung gegeniiber der Erststudie ist vor allem dem zwischenzeitlichen Riick-
gang der Umlaufrendite und damit auch unseres Diskontierungszinssatzes ge-
schuldet. Gewichtet mit den von uns geschitzten Eintrittswahrscheinlichkeiten
ergibt sich hieraus ein fairer Unternehmenswert von 29,2 Mio. Euro resp. 2,92
Euro je Aktie. Gegeniiber dem aktuellen Kurs, der sowohl durch den Dividen-
denabschlag als auch im Zuge der jiingsten Marktturbulenzen zuletzt gelitten
hat, besteht somit ein Aufwirtspotenzial von knapp 155 Prozent.

Gleich mit der ersten Transaktion hat Capella eindrucksvoll vorgefiihrt, welcher
Renditehebel in dem innovativen Geschiftskonzept steckt. Die Aktiondre wur-
den mit einer zweistelligen (Sach-)Dividendenrendite erfreut, wihrend das Un-
ternehmen selbst sich mit einer einzigen Transaktion ein Vermdgenspolster zu-
legen konnte, das zur Finanzierung von zahlreichen weiteren Deals ausreichen
diirfte. Unser Bewertungsmodell, das wir trotz dieser erfreulichen Entwicklung
zunichst unverdndert vorsichtig belassen haben, zeigt ein aktuelles Kurspotenzi-
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al von tiber 150 Prozent. Wir sehen daher den jiingsten Kursriickgang infolge des
Dividendenabschlags und der Marktturbulenzen als eine giinstige Gelegenheit
und bekriftigen unser bisheriges Urteil: Kaufen mit Zielkurs 2,92 Euro.

4 Ausblick



Research-Update | Capella Capital N.V./29. August 2007

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 wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlie8lich fiir Kapitalmarktteilnehmer
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwen-
dung. Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten
oder zum Titigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung 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 Ihren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig hlt. Be-
ziiglich 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. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorherge-
henden Regelungen fiir Sie bindend sind.

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 iibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Hauser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Volkswirt Dr. Adam Jakubowski (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Per-
formaxx Research GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen in den nichsten zwolf
Monaten voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veréffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vo-
rausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
17.07.2007 1,43 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwdlf 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 mit-
wirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Privention und Behandlung von Interessen-
konflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzana-
lysen 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 Einwénde 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), 4)

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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