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Kursdaten: Bloomberg 21.01.2008 / Schlusskurs

Kurs Hoch / Tief 52 Wochen: EUR 3,10/ EUR 1,81

Marktkapitalisierung: EUR 46,62 Mio.

Aktienzahl: 25,20 Mio.

Aktionare: Streubesitz 21,0%
AMCO Service GmbH 29,6%
Albert Bill VV GmbH 27,0%
Dr. Liedtke VV 11,3%
LRI Invest S.A. 6,2%
RTG Bet. GmbH (Felix 4,9%
Goedhart)
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Beteiligung ANTEC Solar stellt Insolvenzantrag

Die seit November 2006 im Beteiligungsportfolio der Capital
Stage (CS) befindliche ANTEC Solar Energy International AG
hat einen Antrag zur Er6ffnung des Insolvenzverfahrens ge-
stellt. Derzeit wird an einem Fortfiihrungskonzept gearbeitet.
Auch die mit 30% an der ANTEC beteiligte Ecovest AG hat
Anfang des Jahres Insolvenz angemeldet.

Zum 31.12.2006 wurde die Beteiligung, an der CS seinerzeit
21,2% besal® mit EUR 2,5 Mio. in der Bilanz angesetzt. Im
September 2007 erfolgte eine Sach- und Barkapitalerhéhung
um insgesamt EUR 3 Mio. (Einlage CS rd. EUR 0,5 Mio.)
nach der sich der Anteil von CS auf 23,6% erhdhte. Der Wert-
berichtigungsbedarf fir CS durfte sich auf insgesamt rd. EUR
3 Mio. belaufen. Am NAV von mindestens EUR 50 Mio. hatte
die Wertberichtigung einen Anteil von rund 6%. Auf Basis der
Bilanz vom 31.12.2006 wurde sich dadurch der NAV von EUR
2,10 auf EUR rd. 2,- je Aktie reduzieren.

Inventux nicht mit ANTEC vergleichbar

Die Voraussetzungen beim Solarmodulproduzenten Inventux
(CS-Anteil 39%) sind im Gegensatz zu ANTEC véllig unter-
schiedlich. Dem CS-Management zufolge verlauft bei Inventux
der Aufbau der 33 MW-Dunnschichtfertigungslinie in Berlin
planmaRig. Ab Herbst 2008 soll die industrielle Produktion der
Solarmodule beginnen. Die gute Perspektive der Inventux ist
insbesondere zurlckzufuhren auf:

e den starken Partner Oerlikon, der fiir den Referenzkunden
Inventux eine der ersten Produktionsanlagen fiir mikromor-
phe Tandemzellen errichtet

¢ das erfahrene Managementteam

e die zukunftsweisende Technologie mit Wirkungsgraden von
uber 10%

e den hohen Anteil 6ffentlicher Fordermittel

Deshalb schatzen wir das Wertsteigerungspotenzial der In-
ventux-Beteiligung insbesondere mit Blick auf den geplanten
Kapazitatsausbau auf 100 MW mdglicherweise schon in 2009
sehr hoch ein.

Auch wenn die ANTEC-Insolvenz den track record von CS
beeintrachtigt, ist der Werteffekt begrenzt. Trotz der zu erwar-
tenden Abschreibungen der ANTEC-Anteile in 2007 wird CS
ein starkes Ergebnis berichten kénnen, da in den ersten 9
Monaten 2007 ein Konzernitberschuss von EUR 11,3 Mio., im
Wesentlichen durch den Verkauf des restlichen Conergy-
Anteils, erzielt wurde.

Durch die Wertberichtigung passen wir unser Kursziel von
EUR 2,70 auf EUR 2,60 an. Das Rating bleibt Kaufen. Ange-
sichts des starken Kursriickgangs der letzten Tage bietet sich
ein attraktives Einstiegsniveau. Wenn bei Inventux der Pro-
duktionsstart wie geplant gelingt, wiirde sich deutliches Be-
wertungspotenzial ergeben.
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Rechtshinweis: Der Rechtshinweis sowie aktualisierte Veroffentlichungen gemaR § 34b WpHG und FinAnV beziiglich
des/der hier analysierten Wertpapiers/Wertpapiere kénnen im Internet unter der Adresse
http://lwww.mmwarburg.com/disclaimer/disclaimer.htm abgerufen werden. Der Rechtshinweis und die Veréffentlichungen
sind Bestandteil dieser Analyse und sollten bei Entscheidungen, die auf dieser Analyse beruhen, beriicksichtigt werden.
Diese Finanzanalyse wurde vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten zugéanglich gemacht und danach geéandert.

Urheberrechte: Das Werk einschlieBlich aller Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwendung auBerhalb der Gren-
zen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung unzuldssig und strafbar. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigun-
gen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien des gesamten
Inhaltes oder von Teilen.
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