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El] ERNST & YOUNG

Bestatigungsvermerk

Zu dem Jahresabschluss und dem Lagebericht haben wir folgenden Bestdtigungs-
vermerk erteilt:

+An die CFC Industriebeteiligungen AG, Dortmund

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie Anhang - unter Einbeziehung der Buchflihrung und den Lage-
bericht der CFC Industriebeteiligungen AG, Dortmund, fiir das Geschéaftsjahr
vom 1. Januar 2010 bis 31. Dezember 2010 gepriift. Die Buchfilhrung und die
Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handels-
rechtlichen Vorschriften sowie den ergdnzenden Bestimmungen der Satzung
liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unse-
re Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine
Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung
und lber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grund-
sdtze ordnungsmapiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Pri-
fung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Verstope, die
sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der
Grundsatze ordnungsmadpiger Buchfliihrung und durch den Lagebericht vermit-
telten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken,
mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungs-
handlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und ber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen
Uber mdgliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirk-
samkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie
Nachweise fir die Angaben in Buchflihrung, Jahresabschluss und Lagebericht
Uiberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die
Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsadtze und der wesentlichen
Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamt-
darstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichis. Wir sind der Auffas-
sung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage flr unsere Beur-
teilung bildet.



Ell ERNST & YOUNG

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkennt-
nisse entspricht der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften sowie den
erganzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter Beachtung der
Grundsédtze ordnungsmapiger Buchfiihrung ein den tatsdchlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Verm&gens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft.
Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insge-
samt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen
und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.”

Dortmund, 20. Mdrz 2011

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Muzzu Godde
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



Blatt 1

BILANZ
CFC Industriebeteiligungen AG
Dortmund
zum
AKTIVA 31. Dezember 2010 PASSIVA
Geschéftsjahr Vorjahr Geschéftsjahr Vorjahr
Euro Euro Euro Euro Euro Euro
A. Anlagevermdgen A. Eigenkapital
I. Immaterielle Vermdgens- I. Gezeichnetes Kapital 8.447.590,00 6.435.000,00
gegenstande
Il. Kapitalriicklage 14.584.153,88 12.953.955,98
1. Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und ahnliche ll. Bilanzverlust 10.921.251,98- 11.859.735,28-
Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen Rechten B. Rickstellungen
und Werten 6.010.820,00 163.318,33
1. sonstige Ruckstellungen 890.726,92 1.293.664,44
Il. Sachanlagen
C. Verbindlichkeiten
1. andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 205.649,00 13.103,45 1. Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen 600.105,91 784.783,68
lll. Finanzanlagen 2. Verbindlichkeiten gegeniber
verbundenen Unternehmen 1.140.062,12 0,00
1. Anteile an verbundenen 3. sonstige Verbindlichkeiten 9.409.864,44 4.184.814,71
Unternehmen 9.957.028,91 6.331.733,14 11.150.032,47 4.969.598,39
B. Umlaufvermdégen
I. Forderungen und sonstige
Vermdgensgegenstande
1. Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen 0,00 140.754,36
2. Forderungen gegen verbundene
Unternehmen 6.608.709,16 5.080.159,39
3. sonstige Vermogensgegenstande 1.127.203,19 401.269,85
7.735.912,35 5.622.183,60
Il. Kassenbestand, Bundesbank-
guthaben, Guthaben bei
Kreditinstituten und Schecks 182.370,86 1.615.404,73
C. Rechnungsabgrenzungsposten 59.470,17 46.740,28

24.151.251,29

13.792.483,53

24.151.251,29

13.792.483,53




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG vom 01.01.2010 bis 31.12.2010

CFC Industriebeteiligungen AG
Dortmund

1.

2.

3.
a) Lohne und Gehalter

Euro
Umsatzerlose

sonstige betriebliche
Ertrage

Personalaufwand
704.226,42

b) soziale Abgaben und

4.

Aufwendungen fir
Altersversorgung und

fur Unterstitzung 84.145,28

Abschreibungen

a) auf immaterielle Vermogens-

10.

11.

12.

13.

gegenstande des Anlage-
vermdgens und Sachanlagen
sowie auf aktivierte
Aufwendungen fur die Ingang-
setzung und Erweiterung des
Geschéftsbetriebs

. sonstige betriebliche

Aufwendungen

. Auf Grund einer gewinngemeinschaft,

eines Gewinnabflhrungs- oder
Teilgewinnabfiihrungsvertrags erhaltene
Gewinne

. sonstige Zinsen und ahnliche

Ertrage

. Abschreibungen auf

Finanzanlagen und auf
Wertpapiere des
Umlaufvermdgens

. Zinsen und &hnliche

Aufwendungen

Ergebnis der gewohnlichen
Geschéaftstatigkeit

Steuern vom Einkommen und Ertrag

sonstige Steuern

Jahresiiberschuss

Geschéftsjahr

Euro

750.297,20

1.779.983,86

788.371,70

191.311,13

1.818.685,97

855.103,04

911.827,95

3.200,00

556.493,20

939.150,05
1,00

667,75

938.483,30

Blatt 2

Vorjahr
Euro
208.329,82

6.053.531,35

435.778,25

—22.969,24
488.747,49

93.678,74

23.710.566,12

0,00

1.320.856,90

32.595,37

411.169,29

17.154.038,94-
0,00

308,00

17.154.346,94-



GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG vom 01.01.2010 bis 31.12.2010

CFC Industriebeteiligungen AG

Dortmund
Geschéftsjahr
Euro Euro
Ubertrag 938.483,30
14. Verlustvortrag aus
dem Vorjahr 11.859.735,28-

15. Bilanzverlust 10.921.251,98-

Blatt 3

Vorjahr
Euro

17.154.346,94-

5.294.611,66

11.859.735,28-



CFC Industriebeteiligungen AG, Dortmund

Anhang fir das Geschaftsjahr vom 01.01. bis 31.12.2010

I. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die CFC Industriebeteiligungen AG weist zum Abschlussstichtag die
GroRenmerkmale einer kleinen Kapitalgesellschaft gemalR § 267 Abs. 1 HGB
auf. Die Aktien der Gesellschaft werden am Bilanzstichtag im Entry Standard
(Freiverkehr) an der Frankfurter Wertpapierborse und damit nicht auf einem
organisierten Markt im Sinne von § 2 Abs. 5 Wertpapierhandelsgesetz
gehandelt. Die Gesellschaft gilt damit nicht als groRe Gesellschaft im Sinne
von § 267 HGB, nimmt jedoch die Erleichterungen fur kleine Gesellschaften
nur teilweise in Anspruch.

Die Gliederung der Bilanz entspricht dem Gliederungsschema nach § 266
HGB.

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem Gesamtkostenverfahren
gemaR § 275 Abs. 2 HGB unter Beriicksichtigung der Vorschrift des § 158
Abs. 1 AktG aufgestellt worden.

Die gesetzlich vorgeschriebenen Angaben zur Bilanz und zur Gewinn- und
Verlustrechnung werden, soweit zuldssig, im Anhang gemacht. Samtliche
Angaben zu Falligkeiten sind ebenfalls Bestandteil des Anhangs.



Il. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bewertung wurde unter der Annahme der Fortfilhrung der
Unternehmenstatigkeit (§ 252 Abs. 1T Nr. 2 HGB) vorgenommen. Fiir die
Aufstellung des Jahresabschlusses waren die nachfolgenden Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden maRgebend:

Die immateriellen Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens sind zu
Anschaffungskosten abziliglich planmaRiger linearer Abschreibungen
bilanziert. Dabei werden Nutzungsdauern von drei bis zu 15 Jahren
verwendet. Bei gebraucht erworbenen Vermogensgegenstinden werden
Gesamtnutzungsdauern von ebenfalls drei bis zu 15 Jahren verwendet.

Das Sachanlagevermogen wird zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter
Beriicksichtigung planmaRiger linearer Abschreibungen und Nutzungsdauern
von drei Jahren angesetzt. Wirtschaftsgiiter im Sinne des § 6 Abs. 2 EStG
werden sofort, Wirtschaftsguter im Sinne von § 6 Abs. 2a EStG im Rahmen
der sog. Pool-Abschreibung Uber funf Jahre abgeschrieben.

Die Bewertung des Finanzanlagevermogens erfolgt zu Anschaffungskosten
oder zum niedrigeren beizulegenden Wert bei voraussichtlich dauerhafter
Wertminderung.

Forderungen und Sonstige Vermdgensgegenstande sind grundsatzlich zum
Nennwert, maximal aber zu Anschaffungskosten oder niedrigeren
beizulegenden Werten angesetzt.

Kassenbestande, Bankguthaben und Schecks sind zum Nennwert bilanziert.
Von den Bankguthaben sind zum 31. Dezember 2010 T€ 168 gegeniber
Banken verpfandet.

Die sonstigen Riickstellungen werden nach der erwarteten Inanspruchnahme
aus erkennbaren Risiken und ungewissen Verbindlichkeiten bemessen und
sind mit den Betrdgen angesetzt, die nach verniunftiger kaufmannischer
Beurteilung notwendig sind.



Verbindlichkeiten sind zum Riickzahlungsbetrag angesetzt.

lll. Angaben zu Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung

Anlagevermégen
Die Entwicklung des Anlagevermoégens ist in Anlage 1 zum Anhang
dargestellt.

Finanzanlagen, die lUber dem beizulegenden Zeitwert ausgewiesen werden,
lagen am Bilanzstichtag nicht vor.

Forderungen gegen verbundene Unternehmen
Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen haben in Héhe von T€
4.588 (im Vorjahr T€ 4.502) eine Laufzeit von mehr als einem Jahr.

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und sonstige Forderungen
Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und die sonstigen
Forderungen haben eine Restlaufzeit von kleiner einem Jahr.

Eigenkapital
Das Grundkapital der Gesellschaft betragt T€ 8.448 und ist aufgeteilt in
8.447.590 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen
Nennwert von einem Euro. Es verbleibt der Gesellschaft ein genehmigtes
Kapital in Hohe von € 1.204.910.

Im Bilanzverlust von T€ 10.921 enthalten ist ein Verlustvortrag des Vorjahres
in Hohe von T€ 11.860.

Riickstellungen
Die sonstigen Riickstellungen wurden im Wesentlichen fur die
Inanspruchnahme aus Garantie- und Bilirgschaftserklarungen gebildet.
Dariiber hinaus sind Riickstellungen fiir die Vergiutung des Aufsichtsrats, fir



die Kosten der Jahresabschlusserstellung und -prifung, fir ausstehende
Rechnungen sowie fiir Aufbewahrungskosten ausgewiesen.

Verbindlichkeiten
Von den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen betreffen T€
1.140 Verbindlichkeiten
verbundenen Unternehmen.

aus Lieferungen und Leistungen gegeniiber

Die Verbindlichkeiten haben folgende Falligkeiten und Zusammensetzung:

31.12.2010 31.12.2009
davon
Restlaufzeit gesamt Restlaufzeit
gesichert
Uber 5
bis 1 Jahr 1-5 Jahre bis 1 Jahr
Jahre € €
€ € €
€
1. Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und 583.403,96 16.701,95 0,00 0,00 600.105,91 245.741,35
Leistungen
2. Verbindlichkeiten
gegeniiber
1.140.062,12 0,00 0,00 0,00 1.140.062,12 0,00
verbundenen
Unternehmen
3. Sonstige
3.409.864,44 6.000.000,00 0,00 6.000.000,00 9.409.864,44 72.523,04
Verbindlichkeiten
davon aus Steuern 71.079,57 0,00 0,00 0,00 71.079,57 4.085,43
davon im Rahmen der
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 230,16
sozialen Sicherheit
5.133.330,52 6.016.701,95 0,00 6.000.000,00 11.150.032,47 318.264,39

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Gesellschaft hat am Bilanzstichtag sonstige finanzielle Verpflichtungen in

Hohe von T€ 656.

Haftungsverhdltnisse

Haftungsverhdltnisse bestehen am 31. Dezember 2010 wie folgt



Bezeichnung TE

Bilirgschaften 3.790
Mitverpflichtungserkldarungen 0
Bestellung von Sicherheiten fiir fremde Verbindlichkeiten 0

Die Haftungsverhdltnisse bestehen zugunsten verbundener Unternehmen.

Zinsen
Von den Zinsen und ahnlichen Ertragen entfallen T€ 906 (im Vorjahr T€
1.279) auf verbundene Unternehmen.

IV. Sonstige Angaben

Umsatzerlose hat die Gesellschaft im Jahr 2010 ausschlieBlich im Inland aus
der Unternehmens- und Sanierungsberatung sowie aus Lizenzen erzielt.

Die Gesellschaft hat mit einem verbundenen Unternehmen eine
Lizenzvereinbarung getroffen, wonach das verbundene Unternehmen eine
umsatzabhangige Verglitung fir die Nutzung von Markenrechten an die
Gesellschaft zahlt. Die Mindestverglitung uber einen verbleibenden Zeitraum
von flinf Jahren betragt € 4,5 Mio.

Im Geschaftsjahr 2010 wurden im Jahresdurchschnitt sieben Mitarbeiter
beschaftigt.

Die Geschafte wurden im Jahr 2010 durch den Vorstand gefihrt:
e Marcus Linnepe (Vorsitzender) - Unternehmer
e Werner Neubauer (ab 15. Januar 2010) - Geschaftsfihrer

Auf die Angaben nach § 285 Nr. 9 HGB wird mit gem. §§ 286 Abs. 4 und 288
Abs. 1 HGB verzichtet.

Der Aufsichtsrat setzt sich im Geschaftsjahr vom O01. Januar bis 31.
Dezember 2010 wie folgt zusammen:



e Herr Andreas Lange (Vorsitzender) - Diplom-Kaufmann

e Herr Clemens Reif - Unternehmer

e Herr Steven K.N. Wilkinson - Unternehmer
Die Bezlige des Aufsichtsrats beliefen sich im Geschaftsjahr 2010 auf T€ 96
Das Honorar im Sinne von § 285 Nr. 17 belauft sich auf T€ 35.

Derivative Finanzinstrumente im Sinne von § 285 Nr. 18 HGB waren am
Bilanzstichtag nicht vorhanden.

Die Gesellschaft stellt einen Konzernabschluss auf, der im elektronischen
Bundesanzeiger offen zu legen ist.

Die Angaben zu Unternehmen, an denen die CFC Industriebeteiligungen AG
am Bilanzstichtag 31.12.2010 Anteile von mehr als 20 % halt, sind in der
Anlage 2 zum Anhang dargestellt.

Dortmund, Marz 2011

gez. CFC Industriebeteiligungen AG, Dortmund

Marcus Linnepe Werner Neubauer



Immaterielle
Vermogensgegenstande des
Anlagevermdgens

. Konzessionen, gewerbliche

Schutzrechte und @hnliche Rechte
und Werte sowie Lizenzen an
solchen Rechten und Werten
Sachanlagen

Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéftsausstattung
Finanzanlagen

Anteile an verbundenen
Unternehmen

Entwicklung des Anlagevermdégens

Anschaffungs-/Herstellungskosten Abschreibungen Buchwerte
01.01.2010 Zugénge Abgange 31.12.2010 01.01.2010 Zugange Abgange 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009
€ € € € € € € € €
266.794,22  6.001.724,03 0,00 6.268.518,25 103.475,89 154.222,36 0,00 257.698,25 6.010.820,00 163.318,33
19.723,76 229.634,32 0,00 249.358,08 6.620,31 37.088,77 0,00 43.709,08 205.649,00 13.103,45
6.364.328,51  3.653.495,77 28.200,00 9.989.624,28 32.595,37 0,00 0,00 32.595,37 9.957.028,91 6.331.733,14
6.650.846,49  9.884.854,12 28.200,00 16.507.500,61 142.691,57 191.311,13 0,00 334.002,70 16.173.497,91 6.508.154,92




Wahrung Anteil am Kapital in

ANTEILSBESITZ in Tsd. Eigenkapital Jahresergebnis
direkt indirekt
1) CFC Electronic Holding GmbH, Dortmund EUR 51 812 296
2) CFC Dritte Zwischenholding GmbH, Dortmund EUR 100 18 -2
3) CFC Vierte Zwischenholding GmbH, Dortmund EUR 51 -9.665 -464
4) CFC Achte Zwischenholding GmbH, Dortmund EUR 51 11.937 22
5) Suconi Senice GmbH, Dortmund EUR 100 -31 -57
6) CFC Zehnte Zwischenholding GmbH, Dortmund EUR 51 22 -4
7) CFC Elfte Zwischenholding GmbH, Dortmund EUR 100 32 5
8) CFC zZwolfte Zwischenholding GmbH, Dortmund EUR 100 21 -2
9) Berndes Beteiligungs GmbH, Arsberg EUR 35,7 8.158 -2.634
0 ::ergzzrr\gBemdes Haushaltstechnik GmbH & Co. KG, EUR 35,7 1080 4086
w g?g,:h,::srzifg Haushaltstechnik Verwaltungs EUR 35,7 . "
12) Berndes Best Buy GmbH, Arnsberg EUR 35,7 481 0
BTV-Gesellschaft fiir Beratung, Technologie und EUR 357
13) Vorrichtungsbau, mbH Arnsberg ' 35 0
14) Berndes Cookware Inc., Charlotte/USA USD 35,7 -2.533 -137
15) Berndes UK Ltd. Partnership, London/GroRbritannien =~ GBP 35,7 31 -13
16) Berndes UK Ltd., London/Grof3 britannien GBP 35,7 -337 -304
17) Berndes ltalia s.r.l., Mailand/Italien EUR 35,7 27 3
18) Olimex Ltd., Hongkong/Volksrepublik China HKD 35,7 8.360 -1.111
L o o
21) Berndes Supplies GmbH & Co. KG, Arnsberg EUR 0 4,912 -143
22) Elcon Systemtechnik GmbH, Hartmannsdorf EUR 51 5.349 3.782
23) ooo Elcon Systemtechnik, Moskau/Russland* RUB 51 0 0
24) Elcon Systemtechnik Kft., Budapest/Ungarn* HUF 28,1 0 0
25) Elcon Kaluga ZAO Telecom Trading, Kaluga/Russland* RUB 38,3 0 0
26) Letron Electronic GmbH, Osterode/Harz EUR 51 -1.388 -1.443

* inaktiv



CFC Industriebeteiligungen
AG,
Dortmund

Lagebericht zum Einzelab-
schluss

der Gesellschaft
31. Dezember 2010



Lagebericht

1 Gesamtwirtschaftliches Umfeld und Branchenentwicklung

1.1 Allgemeine wirtschaftliche Entwicklung

Nachdem der OECD-Raum in 2009 von der schwersten Rezession seit Jahr-
zehnten betroffen war, hat sich das wirtschaftliche Umfeld laut der vorlaufi-
gen Ausgabe des OECD-Wirtschaftsausblicks im Jahr 2010 wieder deutlich
erholt (OECD-Wirtschaftsausblick, November 2010). Nach Schatzungen des
IWF konnte der in 2009 in der Eurozone erlittene Rickgang des BIP (-4,1%)
mit einem Zuwachs von rund +1,8% in 2010 teilweise wieder aufgeholt wer-
den (WEO Update, January 2011).

Dennoch hat sich das Tempo dieser Erholung in der zweiten Jahreshalfte
deutlich verlangsamt. Durch politische KonjunkturmaBnahmen induzierte vo-
ribergehende Wachstumstreiber haben nachgelassen und wurden noch nicht
vollumfanglich durch eine selbsttragende Wachstumsdynamik abgeldst.
Gegenwartig hdangen die Indikatoren fiir eine Verlangsamung laut Einschat-
zung von Eurostat von mehreren Faktoren ab: negative Entwicklungen auf
den Arbeitsmarkten, die Aufnahme fiskalischer KonsolidierungsmaRnahmen,
ein Anstieg bei den Preisen von Produktionsfaktoren sowie eine allgemeine
Unterschatzung der Auswirkungen der Krise auf die Realwirtschaft
(Eurostatistics 01/2011).

Auch das wirtschaftliche Umfeld in Deutschland war im Jahr 2010 von einer
deutlichen Erholung geprdagt. Nach einer Schatzung der Deutschen Bundes-
bank konnte in 2010 mit einem Zuwachs von rund 3,6% ein erheblicher Teil
des Produktionsriickgangs des Vorjahres, in dem das reale BIP um 4,7% zu-
rickgegangen war, wieder aufgeholt werden (Monatsbericht Dezember
2010). Die dynamische Expansion der Weltwirtschaft und des Welthandels hat



einen entscheidenden Beitrag zu der positiven Entwicklung in Deutschland
geleistet. Nach Angaben des statistischen Bundesamts sind die Exporte 2010
preisbereinigt um 14,2% gegentiber 2009 gestiegen. Bei den Importen betrug
der Zuwachs preisbereinigt 13,0% (Statistisches Bundesamt, Bruttoinlands-
produkt 2010).

Neben der gestiegenen Nachfrage auf den Weltmarkten zeigten sich in
Deutschland jedoch auch der private Konsum, die Investitionen und die 6f-
fentlichen Infrastrukturausgaben bislang robust (OECD-Wirtschaftsausblick,
November 2010). Bei den Konsumausgaben sind laut statistischem Bundes-
amt die privaten um 2,4% und die staatlichen um 3,0% gegeniber 2009 ge-
stiegen. Der private Konsum wird in Deutschland dariber hinaus von einer
positiven Arbeitsmarktentwicklung und steigenden Entgelten begunstigt.

Nach vorldaufigen Berechnungen des statistischen Bundesamtes lag das Fi-
nanzierungsdefizit des Staates in 2010 bei rund 88,6 Mrd. Euro. Die auf das
BIP bezogene Defizitquote betrdagt damit 3,5% und hat den im Maastricht-
Vertrag genannten Referenzwert von 3% somit erneut uberschritten.

1.2  Markt fiir Beteiligungsgesellschaften und Branchenumfeld

Auch der Markt fiir Beteiligungsgesellschaften profitierte im Jahr 2010 von
der positiven gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Laut Statistik des Bundes-
verbands Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) investierten die
deutschen Beteiligungsgesellschaften in den ersten 3 Quartalen 2010 rund
2,1 Mrd. Euro und somit wieder deutlich mehr als im Vergleich zum Vorjahr
(1,1 Mrd. Euro). Hierdurch wird der Trend der Vorjahre gebrochen.

Die Entwicklung der ersten drei Quartale 2010 weist insgesamt jedoch eine
negative Tendenz im Jahresverlauf auf. Gegeniliber 1.562 Mio. Euro im ersten



Quartal wurden im zweiten Quartal lediglich 735 Mio. Euro und im dritten
Quartal 1.016 Mio. Euro investiert. Hiermit wurden im zweiten Quartal rund
50% und im dritten Quartal rund 35% weniger investiert als in den ersten drei
Monaten des Jahres. Bei der Anzahl der finanzierten Unternehmen zeigt sich
im dritten Quartal (388 Unternehmen) hingegen eine positive Entwicklung
gegeniuber den beiden vorangegangenen Quartalen (357 bzw. 349 Unter-
nehmen). Das durchschnittliche Transaktionsvolumen lag im zweiten und
dritten Quartal des Jahres deutlich unterhalb des Wertes des ersten Quartals.

Der Investitionsanstieg im Vergleich zum Vorjahr wird nach Angaben des BVK
insbesondere durch Buy Outs, die sich von 692 auf 1.799 Mio. EUR nahezu
verdreifachten, und durch Minderheitsbeteiligungen (Growth, Turnaround,
Replacement), die von 354 auf 1.112 Mio. EUR angestiegen sind, getragen.
Insgesamt hat die Beteiligungsbranche wieder Vertrauen gefasst und ihre In-
vestitionszuruckhaltung teilweise abgelegt.

Auf der Desinvestitionsseite addierten sich die Unternehmensverkaufe in den
ersten neun Monaten 2010 laut Statistiken des BVK auf 1.772 Mio. EUR, ein
Zuwachs von rund 57% gemessen am vergleichbaren Vorjahreszeitraum.
Dennoch blieb die Zahl der Unternehmensverkdaufe aufgrund der Kauferzu-
rickhaltung gering. Auch die Borse hat sich im abgelaufenen Geschaftsjahr
als selten genutzter Exit-Kanal erwiesen. Flr deutsche Unternehmen wiesen
erneut vor allem die Exit-Kandle ,Trade Sale® und ,Verkauf an andere Beteili-
gungsgesellschaften® deutliche Erholungstendenzen auf. Das Volumen der
Totalverluste bei deutschen Unternehmen war mit 487 Mio. Euro in den ers-
ten neun Monaten weiterhin hoch und bildete in den Statistiken des BVK die
wesentlichste Position bei den Desinvestitionen.



2 Geschiaftsmodell der CFC Industriebeteiligungen AG und
Positionierung

Das Geschaftsmodell der CFC Industriebeteiligungen AG umfasst den Erwerb,
die Sanierung und ggf. VerdauRerung von mittelstandischen Unternehmen
oder Konzernabspaltungen. Das Geschaftsmodell der CFC ist in Bezug auf
Exits opportunistisch ausgelegt. Die Durchfiihrung einer auf Nachhaltigkeit
angelegten Sanierung bedarf jedoch in der Regel eines Zeitraums von drei bis
funf Jahren, so dass eine kurzfristige VerauRerung der Beteiligungen deutlich
vor diesem Zeitraum nicht zwingend beabsichtigt ist. Lukrativen Kaufangebo-
ten gegenuber wird sich jedoch auch das Management der CFC nicht ver-

schlieRen.

CFC investiert grundsatzlich in Unternehmen, die sich in Veranderungssitua-

tionen befinden und

- defizitar oder schwach profitabel sind,

- in einer nachhaltigen Branche tatig sind,

- Uber einen gesunden Kern verfligen (z.B. stabile Umsatz-/Kundenbasis),

- im produzierenden oder verarbeitenden Gewerbe tatig sind,

- durch absehbare MaRnahmen zuriick in die Profitabilitat gefiihrt werden
kénnen und

- typischerweise Umsatze im Bereich 20 - 200 Mio. EUR generieren.

Klassischerweise sind die Ursachen fiir Veranderungssituationen in einem
schwachen Management, der bilanziellen Uberschuldung oder einer Liquidi-
tatskrise, einer ungeldsten Nachfolgeproblematik, zerriitteten Bankbeziehun-
gen und Controlling-Defiziten zu finden.



Das Geschaftsmodell der CFC basiert auf folgenden Eckpfeilern:

Keine kreditfinanzierten, teuren Kaufpreise

Aufgrund der bestehenden Defizite in der Veranderungssituation reali-
siert CFC die Ubernahmen in der Regel zu Preisen deutlich unter den
Buch- und Zeitwerten des Gesellschaftsvermogens, oft sind dies ledig-
lich symbolische Kaufpreise.

Finanzierung der Unternehmen aus Eigen- statt zeitlich befristeten
Fremdmitteln

CFC finanziert dann die anschlieRende Sanierungsphase aus Eigenmit-
teln, da sich die Unternehmen aufgrund der wirtschaftlichen Entwick-
lung zumeist am Rande der Bonitat befinden. Dies ist auch der zentrale
Unterschied zu dem in der Offentlichkeit wahrgenommenen klassi-
schen Private-Equity-Geschaftsmodell, dem Leveraged Buy Out (LBO),
das im Wesentlichen Fremdmittel einsetzt, die in einer bestimmten
Zeitspanne inkl. hoher Renditen zuriickgezahlt werden missen (und
damit auch den Exit-Druck erhohen).

Ubernahme von Mehrheitsbeteiligungen zur effizienten Sanierung

Die Sanierung von Unternehmen setzt voraus, dass CFC die uneinge-
schriankte Kontrolle Uber die Geschaftspolitik der Beteiligungsunter-
nehmen erlangt. Nur so kdnnen die erforderlichen Restrukturierungs-
maRnahmen durchgesetzt werden. Aus diesem Grund erwirbt CFC aus-
schlieBlich Mehrheitsbeteiligungen.

Das zentrale Kriterium fiir oder gegen eine Investition stellt bei der CFC der

sog. ,90-Tage-Plan“ dar: Nach einer ausfuhrlichen Analyse der spezifischen

Krisenursachen des Akquisitionsobjekts im Rahmen der Due Diligence erar-

beitet CFC einen MaRnahmenkatalog, welcher innerhalb der ersten drei Mo-

nate nach einer Akquisition umgesetzt werden muss. Vor Abschluss des



Kaufvertrags muss stets gewiss sein, dass diese MaRnahmen auch definitiv
umsetzbar sind. Mit der Transaktion setzt CFC ein eigenes Projektmanage-
ment in dem neu erworbenen Unternehmen ein, um die Implementierung al-
ler MaBnahmen aus dem 90-Tage-Plan zu gewahrleisten. Nach Umsetzung
des Plans ist die Liquiditdt eines Unternehmens - sofern die Umsatzbasis
stabil bleibt und keine auBerordentlichen Effekte eintreten - in der Regel ge-
sichert, so dass die eigentliche Sanierungsarbeit mit dem Ziel der nachhalti-
gen Wachstumsorientierung beginnen kann.

Die Umsetzung des 90-Tage-Plans sowie die daruber hinausgehende Sanie-
rung der Unternehmen erfordert erhebliches Sanierungs-Know-how. Daher
unterstiitzen entsprechend erfahrene Mitarbeiter der CFC die Unternehmen
bei der Umsetzung oder libernehmen die Geschaftsfihrung. Zusatzlich wird
meist das Management der Unternehmen durch sanierungserfahrene Ge-

schaftsfihrer aus dem Netzwerk der CFC erganzt.

Um ein maximales personliches Engagement der Geschaftsfuhrung der Un-
ternehmen zu fordern, beteiligt sich diese unter Umstanden mit 10 bis 20%
am Grundkapital. Die Investition erfolgt dabei meist mit eigenen finanziellen
Mitteln zu CFC-identischen Konditionen. Damit wird das Principal-Agent-
Problem zwischen CFC und der Geschaftsfihrung in einfacher und effizienter
Form gel6st.

Das Geschaftsmodell von CFC funktioniert sowohl in einem prosperierenden
als auch in einem rezessiven Marktumfeld. Bei einem rezessiven Marktumfeld
gibt es deutlich mehr Unternehmen, die sich in einer Krisensituation befinden
oder akuten Veranderungsbedarf erfahren und sich damit als Akquisitionsziel
qualifizieren. Die Kehrseite einer Ubernahme in einem rezessiven Marktum-
feld besteht darin, dass auch die Sanierung der Unternehmen in einem
schwierigeren Umfeld erfolgen muss. In einem prosperierenden Umfeld wer-
den weniger Unternehmen zu Krisenfdllen, da ihre Schwachen weniger deut-
lich werden. Dennoch gibt es auch in dieser Phase genug Ubernahmekandi-
daten aufgrund der strukturellen Veranderungen in der Weltwirtschaft und



aufgrund der gestiegenen Anforderungen in der Kreditgewahrung von Ban-
ken. Als Stichworte seien hier BASEL Il oder dhnliche Richtlinien genannt. Vor-
teil des prosperierenden Marktumfelds ist sicherlich, dass auch die Sanierung
der Unternehmen deutlich einfacher wird. Impulse aus dem Markt fordern
insbesondere das Umsatzniveau, was die Sanierung durch den verbesserten
Mittelzufluss vereinfacht. Entscheidend ist also die unternehmerische Antizi-
pation der grundsatzlichen wirtschaftlichen Zyklen, damit sich CFC zur rich-
tigen Zeit mit seinen Ressourcen auf die jeweiligen Herausforderungen aus-
richtet.

Aktuell werden an CFC drei bis sechs potentielle Ubernahmen pro Woche
herangetragen.



3 Die Aktie

Stammdaten:

ISIN

WKN

Borsenkiirzel

Reuters

Bloomberg Index

Prime Branche

Industry Group

DEOOOAOLBKW®6

AOLBKW

CFC

CFCG.DE

CFC:GR

Industrieguter

Industrial Diversified

Angaben zum Wertpapier:

Art der Aktien:

Anzahl der Aktien:

Transparenzlevel:

Borse/Marktsegment:

Bdrsengang:

Designated Sponsors:

Kurs 01.01./31.12.10:

Nennwertlose
Inhaber-Stammaktien

8.447.590 Stiick
Entry Standard

Deutsche Borse Frankfurt,
Freiverkehr

14. Dezember 2006

Close Brothers Seydler Bank AG
biw Bank fiir Investments und
Wertpapiere AG

1,50 EUR/1,92 EUR

3.1 Entwicklung der Aktie

Die Kursentwicklung des Geschaftsjahres 2010 ist nachfolgendem Chart zu

entnehmen:
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Der Aktienkurs der CFC weist im Geschaftsjahr 2010 eine positive Entwick-
lung auf und steigt von einem Kurs von 1,50 Euro am 01.01.2010 auf 1,92
Euro am 31.12.2010. Dies entspricht einem Kursgewinn von 28%. Die Kurs-
entwicklung ist vor allem durch die Entwicklung des zweiten Halbjahres be-
einflusst. CFC fuhrt dies in erster Linie auf die positive Presseberichterstat-
tung in Zusammenhang mit operativen Erfolgen zurlick. Insbesondere nach
Veroffentlichung des Berichts zum ersten Halbjahr 2010 am 17. August
2010, in welchem der operative Turnaround des Konzerns erneut bestatigt
werden konnte, hat die Aktie eine deutliche Belebung erfahren. Dieser positi-
ve Trend wurde durch die Pressemitteilung tuber den Beschluss einer Sachka-
pitalerhohung vom 10. September 2010 weiter gestitzt.

Hinsichtlich der Entwicklung der Tochtergesellschaften wird auf die Darstel-
lung der einzelnen Unternehmen in den Ziffern 4.2, 4.3 und 4.4 verwiesen.

Daruber hinaus werden sich in den kommenden Monaten nach Ansicht von
CFC viele attraktive Beteiligungsmaoglichkeiten ergeben. Nach Einschdtzung
von CFC wird auch der Kapitalmarkt diesen positiven Entwicklungen weiter
Rechnung tragen.

Das durchschnittliche gehandelte Tagesvolumen (Xetra) lag im Geschaftsjahr
2010 bei 2.299 Stuck (Vj. 4.241 Stuck). Der durchschnittliche Schlusskurs
(Xetra) lag 2010 bei 1,87 EUR (Vj. 3,08 Euro). Die Marktkapitalisierung stieg,
insbesondere beeinflusst durch die im Dezember 2010 vollzogene Sachkapi-
talerhohung, von rund 9,7 Mio. EUR am 1. Januar 2010 auf 16,2 Mio. EUR am
31. Dezember 2010.

3.2 Aktionadrsstruktur

Die Aktionarsstruktur der CFC ist geprdagt von Kernaktionaren und dem CFC-
Management, die beide eine langfristige Investitionsstrategie verfolgen.



Das Grundkapital der Gesellschaft ist per 31. Dezember 2010 aufgeteilt in

8.447.590 nennwertlose Inhaber-Stammaktien mit einem rechnerischen Wert

von 1,00 EUR je Aktie. Entsprechend den Stimmrechtsmeldungen gemaR § 21

Abs. T WpHG und sonstigen Veroffentlichungen verteilte sich dieses Grund-

kapital zum Stichtag 31. Dezember 2010 im Vergleich zum 31. Dezember

2009 auf folgende Aktionare:

Aktien Aktien
Aktionare 31.12.2009 31.12.2010
Anzahl in % Anzahl in %

TIG Themis Industries Group GmbH & Co. KGaA 1.574.130 24,46%

Marcus Linnepe 1.010.660 15,71% 1.010.660 11,96%
IFOS International Fonds Service AG 983.152 15,28% 983.152 11,64%
Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA 500.000 7,77% 1.867.622 22,11%
Heliad Investments Ltd. 500.000 7,77%  500.000 5,92%
Silvia Quandt & Cie. AG 473.357 7,36% 473.357 5,60%
FAM Asset Management GmbH - - 2.012.590 23,82%
Sonstige/Freefloat 1.393.701 21,65% 1.600.209 18,94%
Total 6.435.000 100,00% 8.447.590 100,00%

Ubersicht der CFC Aktionarsstruktur per 31. Dezember 2010

Sonstige/Freefloat
19%

FAM Asset Management
GmbH
24%

Silvia Quandt & Cie. AG
6%

Marcus Linnepe

/ 12%

Heliad Investments Ltd.

6%

IFOS International Fonds
Service AG
12%

y:

GmbH & Co. KGaA
22%

Heliad Equity Partners
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3.3 Investor Relations

Im Jahr 2010 hat das Management der CFC zahlreiche Einzelgesprdache mit
Aktiondren und Investoren durchgefiihrt und das Unternehmen auf zwei Ka-
pitalmarktkonferenzen prasentiert. Darliber hinaus informierte das Manage-
ment Analysten und auch Pressevertreter in Form von Telefonkonferenzen
und Einzelgesprachen im Anschluss an die Veroffentlichung von Zwischener-
gebnissen oder Nachrichten. Hiermit ermoglicht die CFC ihren Aktiondren
und anderen interessierten Kapitalmarktteilnehmern, ihre Geschaftslage an-
gemessen zu bewerten und insbesondere ihre Perspektiven einzuschatzen.
Denn das Ziel der CFC ist es, ihren Aktienkurs zu einer realistischen Bewer-

tungsgroRe werden zu lassen.

Um alle Zielgruppen der CFC umfassend und zeitnah zu informieren, werden
auf der Website der CFC umfangreiche Unternehmensinformationen bereitge-
stellt. Interessierte Anleger kdnnen sich im Internet unter www.cfc.eu.com in
der Sektion Investor Relations ausfiihrlich Gber die CFC und ihre Beteiligun-
gen informieren und sich dartiber hinaus flir den EMail-Verteiler fur Corpora-
te News der Gesellschaft anmelden. Das Investor Relations Team verschickt
zudem Informationen wie Geschaftsbericht oder Zwischenberichte - auf An-

frage - auch gerne per Post.

3.4 Hauptversammlung

An der ordentlichen Hauptversammlung am 21. Mai 2010 in Dortmund nah-
men zahlreiche institutionelle und private Investoren, die 4.533.371 EUR
oder 70,45% des damaligen Grundkapitals reprasentierten, teil. Die Vorschla-
ge zu den einzelnen Tagesordnungspunkten nahm die Hauptversammlung
mit deutlicher Mehrheit an. Die Ergebnisse der Hauptversammlung 2010
kdnnen auch im Internet auf der Homepage der Gesellschaft nachgelesen

werden.

11



4 CFC Konzern

4.1 Allgemeine Grundlagen

CFC Industriebeteiligungen AG (CFC) ist die Muttergesellschaft des CFC-
Konzerns. Sie ist direkt oder indirekt an allen Unternehmen des CFC-
Konzerns beteiligt. Die CFC finanziert sich vornehmlich aus Eigenmitteln.

Der Konzernabschluss der CFC wird nach den Grundsatzen des Handelsge-
setzbuches (HGB) und des Aktiengesetzes sowie den Grundsdtzen ordnungs-
gemaRer Buchfiihrung aufgestellt.

Im Geschaftsjahr 2010 hat es in Bezug auf den Konsolidierungskreis keine
Anderungen gegeben.

Mit der Grindung der SUCONI Service GmbH im Oktober 2010 hat die CFC
ihren Unternehmensbereich Electronics weiter ausgebaut. SUCONI bietet sei-
nen Kunden innovative, flexible und technisch anspruchsvolle Dienstleistun-
gen, von der Planung Uber die Installation bis hin zur Betreuung des laufen-
den Betriebs inklusive Stérungsbehebung, fir und rund um Telekommunika-
tions- und Datennetzwerke. Ziel ist es, das Unternehmen in den nachsten Jah-
ren zu einem fiihrenden Dienstleistungsanbieter im deutschsprachigen Raum
zu entwickeln.

Eine Anderung des Konsolidierungskreises hat durch die Grindung der
SUCONI nicht stattgefunden, da diese aus einer Umfirmierung der CFC Neun-
te Zwischenholding GmbH hervorgegangen ist.

12



4.2 Beteiligung Berndes

Segment: Home & Living
Kaufzeitpunkt: August 2006
Beteiligungshohe CFC: 35,7 Prozent (direkt und indirekt)

Unternehmensprofil

Die Berndes Beteiligungs GmbH verwaltet als nicht operative Holding die Be-
teiligungen an den operativen und international tatigen Tochtergesellschaf-
ten der Berndes-Gruppe. Die Berndes-Gruppe ist einer der flihrenden Herstel-
ler von Kochgeschirr wie Pfannen und Topfe. Durch einen starken Marken-
namen, eine gute Qualitat und hohe Innovativitat sind die Produkte der Ge-
sellschaft im mittleren und gehobenen Preissegment positioniert. Im Seg-
ment Kochgeschirr aus Aluminiumguss ist die Berndes-Gruppe nach eigenen
Angaben in Deutschland Marktfiihrer. Weiterhin ist die Berndes-Gruppe einer
der groRten deutschen Hersteller von versiegelten Pfannen.

Unternehmensentwicklung im Geschaftsjahr 2010

Die Gesellschaft hat im Geschaftsjahr 2010 weiterhin die Nachwirkungen der
allgemeinen Kauf- und Konsumzuriickhaltung durch die Wirtschaftskrise ge-
spurt. Auch im weiteren Jahresverlauf ist es nicht zu der geplanten Entspan-
nung auf Nachfrage- und Margenseite gekommen. Die Absatzkrise wurde be-
gleitet von einer Produktkrise, da Berndes das Produktsortiment in Bezug auf
die Sortimentsbreite und -tiefe zu weit ausgedehnt hatte. Insoweit kam es zu
einem signifikanten Lageraufbau, der entsprechende Liquiditdat im Unterneh-
men gebunden hat. Berndes hat umfassende GegenmaRnahmen eingeleitet
und umgesetzt, die die Liquiditatslage im Unternehmen im Jahresverlauf wie-
der verbesserten. So wurde mittels Sonderverkaufen, teilweise zu Lasten der
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Ertragslage, der Lagerbestand deutlich reduziert und Liquiditat freigesetzt. In
der zweiten Jahreshalfte konnten beispielsweise zwei groRere Sonderauftrage
gewonnen werden, die die Liquiditatslage deutlich entlastet haben.

Dartiber hinaus wurden strategische und finanzwirtschaftliche MaRnahmen
eingeleitet und groRten Teils bereits umgesetzt, wie die Straffung des Pro-
duktportfolios, die Konzentration auf Margen-starkeres Geschaft, die Verbes-
serung der Auslastung durch Ubernahme von Auftragsfertigung sowie die
Neustrukturierung einer wesentlichen bestehenden Finanzierung.

Ferner wurde das Volumen der in Hong Kong ansassigen Tochtergesellschaft
Olimex bewusst deutlich reduziert, was ebenfalls positive Liquiditatseffekte
nach sich zog. Diese Reduzierung erfolgte einerseits, da die Margen im von
Olimex betriebenen Projektgeschaft vor dem Hintergrund der in diesem Ge-
schaft bestehenden Projektrisiken nicht angemessen sind und, andererseits,
da die Beschaffung in Asien aufgrund langer Lieferzeiten nicht die notwendi-
ge Flexibilitat in der Warenversorgung zuldsst. Die Straffung bzw. Neudefini-
tion des Produktportfolios wurde in 2010 umgesetzt und erste Gesprache mit
wesentlichen Kunden verliefen tberaus erfolgreich. Das neue Sortiment des
Unternehmens wurde im Februar 2011 auf der Messe Ambiente erstmals 6f-
fentlich vorgestellt und soll im weiteren Jahresverlauf umsatz- und ergebnis-
seitig deutliche Verbesserungen im Vergleich zu 2010 herbeifiihren.

Aufgrund der dargestellten herausfordernden Umstande und der bewussten
Reduzierung des Geschaftsvolumens bei Olimex lag Berndes mit einem Um-
satz von 30,9 Mio. EUR im Geschaftsjahr 2010 unter dem Umsatz des Vorjah-
res von rund 42,7 Mio. EUR. Das operative Ergebnis (EBITDA) des Jahres 2010
war mit rund 6,1 Mio. EUR negativ, gegenuber -1,5 Mio. EUR im Jahr 20009.
Der operative Cash flow des Jahres 2010 war entsprechend negativ. Im Ge-
schaftsjahr 2010 beschaftigte die Berndes-Gruppe durchschnittlich 154 Mit-
arbeiter.
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Ausblick 2011

Der Markt fiir Kochgeschirr bleibt auch 2011 weiter unter Druck, auch wenn
ein leichter Trend des Verbrauchers zu hoherwertigen Qualitdaten und damit
zu einem Abriicken vom Preis als ausschlaggebendes Produktmerkmal fest-
gestellt werden kann. Umsatzimpulse erwarten wir im Standardgeschaft
durch das neue Produktsortiment sowie regional in Asien und Italien. Insbe-
sondere in den vorgenannten Markten besteht fiir Berndes weiterhin ein
enormes Wachstumspotential. Zudem wird im laufenden Geschaftsjahr mit
der Gewinnung weiterer Auftrage im Bereich Auftragsfertigung gerechnet. Im
Jahr 2011 dirfte Berndes auch wieder neue Projektauftrage im Zusammen-
hang mit Kundenbindungsprogrammen gewinnen, die jedoch, nach Schar-
fung des Risikobewusstseins im Unternehmen, nur vereinzelt historische Vo-
lumina erreichen werden.

Wir erwarten deutlich positive Impulse aus den vorgenannten MaRnahmen
und sind fur die nachsten Quartale optimistisch. Im Ergebnis erwarten wir
bereits im Geschaftsjahr 2011 ein gegeniber 2010 deutlich gesteigertes,
leicht positives EBITDA.

Website: www.berndes.com
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4.3 Beteiligung Elcon Systemtechnik

Segment: Electronics
Kaufzeitpunkt: Juli 2007
Beteiligung CFC: 60,1 % (direkt und indirekt)

Unternehmensprofil

Elcon Systemtechnik GmbH mit Sitz in Hartmannsdorf ist ein fihrender An-
bieter von optimierten Netzzugangssystemen fir Telekom- und Kabelnetzbe-
treiber. Als Kommunikations-Systemanbieter entwickelt Elcon mit eigenen
Ingenieuren Netzzugangssysteme und Systemkomponenten.

Der Schwerpunkt liegt in den folgenden Geschaftsgebieten:

» Endgerate zur Herstellung von Breitband-Geschaftskundenanschlissen fir
Glasfaser-, Kupfer- und Kabel-TV-Netze,

= Spezialsysteme zur ErschlieBung unterversorgter Regionen und abgesetz-
ter Standorte in Telekommunikationsnetzen,

= Systeme zur Netzwerkoptimierung, einschlieflich Energieverteilung und
Verbrauchsoptimierung, Reichweitenverlangerung und Migration.

Unternehmensentwicklung im Geschaftsjahr 2010

Elcon hat sich im Geschaftsjahr 2010 umsatz- und ergebnisseitig lberaus
positiv entwickelt und liegt sowohl deutlich iber dem Niveau des Vorjahres,
als auch lber unseren Erwartungen. Ausschlaggebend sind umfassende Pro-
duktentwicklungen und Produktneustarts, die Starkung des Vertriebs einher-
gehend mit einer gezielten Internationalisierung. Diese MaRnahmen wurden
bereits in den vergangenen Jahren eingeleitet und spiegeln sich nun auch in
der Geschaftsentwicklung wider. So hat Elcon inzwischen bereits tiber 10 Mil-
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lionen Kundenendgerdte in 34 Lander der Welt geliefert. Dariber hinaus
kiimmern sich die Mitarbeiter bei Elcon mittlerweile an fiinf Standorten um
die Bedirfnisse der in- und auslandischen Kunden, zu denen unter anderem
namhafte Telekommunikationsnetzbetreiber wie die Deutsche Telekom,
France Télécom, Telefonica, Telenor und Telekom Austria gehoren.

Elcon erzielte im Geschaftsjahr 2010 mit einem Umsatz von 38,0 Mio. EUR
eine Steigerung um 14,4 Mio. EUR (+61%) gegeniliber dem Vorjahreswert von
23,6 Mio. EUR. Das EBITDA des Jahres 2010 war mit 9,0 Mio. EUR deutlich
positiv und lag damit ebenfalls erheblich Gber Plan und Vorjahr (Vj. 2,2 Mio.
EUR). Im Geschaftsjahr 2010 beschaftigte Elcon durchschnittlich 189 Mitar-
beiter.

Ausblick 2011

Auch fir das Geschaftsjahr 2011 erwarten wir fir Elcon eine positive Ge-
schaftsentwicklung und ein deutlich positives EBITDA. Damit dieser Trend
anhalt wird Elcon weiter intensiv an neuen Entwicklungen u.a. in den Berei-
chen Bandbreitenwachstum und Energieeffizienz arbeiten und so weitere Po-
tentiale flr die Zukunft schaffen. So hat Elcon Anfang 2011 seine neue Ether-
net-basierte Zugangstechnik fir Kupfer- und Glasfasernetzwerke vorgestellt,
welche die bereits erfolgreich vermarktete Produktfamilie BlueWing weiter
verstarken wird. Umsatzimpulse dieser neuen Produkte werden ab dem zwei-
ten Quartal des laufenden Geschaftsjahres erwartet. Darliber hinaus wird
Elcon auch weiterhin bestehende Produkte einer breiteren Kundenbasis zur
Verfliigung stellen, um auf diese Weise Ertrdge bei gleichzeitiger Risikoredu-
zierung zu steigern.

Website: www.elcon-system.com
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4.4 Beteiligung Letron Electronic

Segment: Electronics
Kaufzeitpunkt: November 2007
Beteiligung CFC: 51 % (direkt und indirekt)

Unternehmensprofil

Letron Electronic GmbH ist als Dienstleister fiir Entwicklung, Materialisierung,
Produktion und Logistik von elektronischen Baugruppen und Systemen tatig.
Letron ist spezialisiert auf deutschsprachige Kunden und bietet in diesem
Segment Dienstleistungen uber die gesamte Wertschopfungskette inklusive
der Produktentwicklung an. Uber das in Osterode am Harz titige Kunden-
und Projektmanagementteam steuert das Unternehmen die Fertigung in Os-
terode und Hartmannsdorf. Abhdangig von Stilickzahlen und Anteil der Hand-
arbeit werden somit die jeweiligen Segmente wie z.B. Industrieelektronik,
Medizintechnik und Datentechnik kostenoptimiert und ,Made in Germany“
angeboten. Letron bezeichnet sich damit als den einzigen Added Value EMS
(Electronic Manufacturing Services) Anbieter “Made in Germany’.

Unternehmensentwicklung im Geschaftsjahr 2010

Nachdem Letron in 2009 merklich von der Absatzkrise im Elektroniksegment
betroffen war, konnte die Gesellschaft im abgelaufenen Geschaftsjahr um-
satzseitig wieder aufholen. Die Auftragseingdange haben sich im Geschafts-
jahr 2010 zunehmend positiv entwickelt. Insbesondere in der zweiten Jahres-
halfte konnte Letron das Umsatzniveau deutlich ausbauen. Die schwierige
Verfiigbarkeit von Komponenten am Bauteilmarkt hatte jedoch Auswirkungen
auf die Lieferqualitat und fihrte teilweise zu Verzdgerungen. Die gleichzeitig
zunehmende Auslastung hat in diesem instabilen Bauteilmarkt zu deutlichen
Mehrkosten, teils durch Inanspruchnahme von Leiharbeitern und teils durch
hohere Bezugskosten, gefiihrt.
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Letron erzielte im Geschaftsjahr 2010 mit einem Umsatz von 13,7 Mio. EUR
eine Steigerung um 3,9 Mio. EUR (+40%) gegeniiber dem Geschaftsjahr 2009
(9,8 Mio. EUR). Das EBITDA lag mit -1,1 Mio. EUR noch unter der Zielvorgabe
und wurde insbesondere durch die angespannte Situation auf dem Bauteil-
markt fiir elektronische Komponenten belastet. Positiv hervorzuheben ist je-
doch die unterjahrige Entwicklung in 2010, da Letron im Berichtsmonat Ok-
tober erstmals den unterjdhrigen Break-Even erreicht hat und diesen im Fol-
gemonat erneut bestdtigen konnte. Im Geschaftsjahr 2010 beschaftigte
Letron durchschnittlich 69 Mitarbeiter.

Ausblick 2011

Fur das Geschaftsjahr 2011 erwarten wir bei Letron ein erneutes Umsatz-
wachstum gegeniiber dem Jahr 2010. Mit zunehmender Entspannung der Si-
tuation auf dem Bauteilmarkt werden sich auch die Margen voraussichtlich
wieder positiv entwickeln. Wir erwarten, dass das Umsatzwachstum die er-
tragsseitige Entwicklung flankiert und planen fir das kommende Geschafts-
jahr daher ein positives operatives Ergebnis.

Website: www.letron-electronic.com
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5 Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Der Einzelabschluss der CFC Industriebeteiligungen AG fiir das Geschaftsjahr
2010 wurde nach HGB aufgestellt.

5.1 Vermogenslage

Durch den Erwerb der europdischen Schutzrechte der Berndes-Gruppe und
die Einbringung der stillen Beteiligung an der Elcon Systemtechnik (Sachkapi-
talerhohung) ist das Anlagevermdgen der Gesellschaft auf 16,2 Mio. EUR an-
gestiegen (Vj. 6,5 Mio. EUR). Die wichtigsten Posten im Anlagevermdgen sind
mit 10,0 Mio. EUR Anteile an verbundenen Unternehmen (Vj. 6,3 Mio. EUR).
Der Anstieg dieser Position liegt in der Sachkapitalerhohung begriindet. Die
immateriellen Vermogensgegenstande haben sich von 0,2 Mio. EUR in 2009
auf nunmehr 6,0 Mio. EUR erhoht. In dieser Erhohung spiegelt sich der Er-
werb der o0.g. Schutzrechte wider. Daruber hinaus bestehen sonstige Vermo-
genswerte im Anlagevermogen in Hohe von 0,2 Mio. EUR.

Im Umlaufvermogen ist die bedeutendste Position Forderungen (Darlehen)
gegen verbundene Unternehmen von 6,6 Mio. EUR (Vj. 5,1 Mio. EUR). Die Zu-
nahme im Vergleich zum Vorjahr setzt sich im Wesentlichen aus Forderungen
in Zusammenhang mit der stillen Beteiligung an Elcon, in 2010 ausgereichten
Darlehen an Konzerngesellschaften und Zinsforderungen zusammen. Die
sonstigen Vermodgensgegenstdnde betragen 1,1 Mio. EUR (Vj. 0,4 Mio. EUR)
und beinhalten als wesentlichste Position Umsatzsteuerforderungen aus dem
Erwerb der europadischen Schutzrechte der Berndes-Gruppe. Zum Jahresende
verfiigte die CFC lber einen Finanzmittelbestand in Hohe von TEUR 182 (Vj.
1,6 Mio. EUR). Hiervon waren zum Jahresende TEUR 168 als Sicherheiten hin-
terlegt.
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5.2 Finanzlage

Zum 31. Dezember 2010 belief sich die Bilanzsumme auf Ebene der CFC In-
dustriebeteiligungen AG auf 24,2 Mio. EUR (Vj. 13,8 Mio. EUR). Mit einem bi-
lanziellen Eigenkapital in Hohe von 12,1 Mio. EUR (Vj. 7,5 Mio. EUR) betrug
die Eigenkapitalquote rund 50% (Vj. 55%).

Die Riickstellungen betrugen 0,9 Mio. EUR (Vj. 1,3 Mio. EUR) und stehen im
Wesentlichen in Zusammenhang mit Risiken aus den im Geschaftsjahr 2009
veraulerten Gesellschaften.

Die Verbindlichkeiten der Gesellschaft belaufen sich zum Abschlussstichtag
auf 11,2 Mio. EUR (Vj. 5,0 Mio. EUR). Bedeutendster Posten sind dabei die
sonstigen Verbindlichkeiten mit 9,4 Mio. EUR (Vj. 4,2 Mio. EUR), wovon 6,0
Mio. EUR auf Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibun-
gen, 2,5 Mio. EUR auf Darlehen und 0,8 Mio. EUR auf aufgelaufene Zinsver-
bindlichkeiten entfallen. Die zuvor genannten Darlehen in H6he von 2,5 Mio.
EUR wurden von Gesellschaftern gewdhrt und sind bis zum 31. Dezember
2011 gestundet. Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten bestehen kei-
ne.

5.3 Ertragslage

CFC verbuchte im Berichtszeitraum Umsdtze von 0,8 Mio. EUR (Vj. 0,2 Mio.
EUR) aus erbrachten Dienstleistungen fiir Konzernunternehmen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage belaufen sich zum Abschlussstichtag auf
1,8 Mio. EUR (Vj. 6,1 Mio. EUR). Die Ertrage resultieren mit 1,2 Mio. EUR aus
einem Anspruch auf einen Darlehensverzicht der Palace Park Ltd, Guernsey,
bzw. des Secondary-Investors Greenpark Funds, Guernsey, der mit der Darle-
hensverbindlichkeit saldiert wurde. Dariber hinaus sind in diesem Posten
auch Rickstellungsauflésungen in Hohe von 0,5 Mio. EUR enthalten.
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Der Personalaufwand belief sich in der CFC auf 0,8 Mio. EUR im Berichtszeit-
raum (Vj. 0,5 Mio. EUR). Hochste Aufwandsposition des Jahres 2009 waren
die sonstigen betrieblichen Aufwendungen mit 1,8 Mio. EUR (Vj. 23,7 Mio.
EUR). Im Vorjahr waren diese jedoch im Wesentlichen durch die VerauRerun-
gen von Format, delmod und Rosner beeinflusst. Bedeutendste Position in
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen waren Rechts- und Beratungskos-
ten der Gesellschaft in Hohe von 0,4 Mio. EUR (Vj. 1,0 Mio. EUR).

Das Finanzergebnis basiert im Wesentlichen auf Zinsertragen aus ausgereich-
ten Darlehen an Konzerngesellschaften sowie der stillen Beteiligung an Elcon
in Hohe von 1,8 Mio. EUR (Vj. 1,3 Mio. EUR) und einem Zinsaufwand aus der
Finanzierung in Héhe von 0,6 Mio. EUR (Vj. 0,4 Mio. EUR). In Summe betrdgt
das Finanzergebnis der Gesellschaft im Berichtszeitraum 1,2 Mio. EUR (Vj. 0,9
Mio. EUR).

Das Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit der Gesellschaft betrug
damit 0,9 Mio. EUR (Vj. -17,2 Mio. EUR). Der Jahreslberschuss liegt ebenfalls
bei 0,9 Mio. EUR (Vj. -17,2 Mio. EUR). Unter Berlicksichtigung des Gewinnvor-
trages von -11,9 Mio. EUR verbleibt ein Bilanzgewinn in Hohe von -10,9 Mio.
EUR.

5.4 Mitarbeiter

Die Gesellschaft hatte zum Stichtag der Bilanz 5 Mitarbeiter.

5.5 Gesamtaussage zur wirtschaftlichen Lage

Das Geschaftsjahr 2010 war ein Jahr der Konsolidierung bei CFC. Im Vorjahr
fiel die Entscheidung der Konzentration auf die Kernbereiche Electronics und
Home & Living.
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Im Zuge dieser Konzentration und vor dem Hintergrund des wirtschaftlich
schwierigen Umfelds wurden bei CFC bereits im Vorjahr Kostensenkungs-
und LiquiditatsverbesserungsmaBnahmen ergriffen, die in 2010 konsequent
weiterverfolgt worden sind. So wurde beispielsweise der Personalbestand im
Jahresverlauf 2010 erneut um 4 Mitarbeiter reduziert. Die Aufgaben werden
durch vorhandenes Personal wahrgenommen.

Auch im Vorstand hat es Veranderungen gegeben. Im Januar 2010 wurde
Werner Neubauer als zusatzliches Mitglied in den Vorstand berufen.

Weitere wesentliche strategische Entscheidungen des Berichtsjahres waren:

e der Beschluss und die Umsetzung der Sachkapitalerh6hung durch Ein-
bringung der stillen Beteiligung an der Elcon Systemtechnik GmbH,
durch welche das Grundkapital der CFC um 2.012.590,00 EUR auf
nunmehr 8.447.590,00 EUR erhoht worden ist,

e die Grindung der Suconi Service GmbH, einer Servicegesellschaft die
das bisherige Leistungsspektrum des Elektronikbereichs um das Ange-

bot professioneller Dienstleistungen erganzt,

e die Umstrukturierung einer wesentlichen Finanzierung der Berndes-
Gruppe durch Begebung einer Schuldverschreibung und Erwerb der eu-
ropaischen Schutzrechte der Berndes-Gruppe (an dieser Stelle sei auf
die nachfolgenden Ausfiihrungen zu den finanzwirtschaftlichen Risiken

verwiesen),

e der Vertragsabschluss fiir die Ubernahme der NewTal Elektronik und
Systeme GmbH, Neu-UIm (Erstkonsolidierung im Geschaftsjahr 2011),

e der Ausbau des Berndes-Engagements durch den Erwerb weiterer Ge-
schaftsanteile sowie flir Berndes betriebsnotwendiger Vermogensge-
genstande vom bisherigen Minderheitsgesellschafter (der Erwerb der
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Geschaftsanteile erfolgte mit Wirkung zum 01. Januar 2011 - an dieser
Stelle sei auf die nachfolgenden Ausfiihrungen zu den finanzwirtschaft-
lichen Risiken verwiesen).

CFC ist durch die vorgenannten MaRnahmen fir die Zukunft gut aufgestellt.
Bei den Bestandsunternehmen zeichnen sich weitere Erfolge ab und in den
kommenden Monaten werden sich nach Ansicht von CFC viele attraktive Be-
teiligungsmoglichkeiten ergeben. Wir halten die Lage der Gesellschaft fir ei-
ne gute Ausgangsposition, um kiinftig nachhaltiges Wachstum und Erfolg zu
realisieren.
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6 Chancen- und Risikobericht

Wie grundsatzlich jedes unternehmerische Engagement ist auch das Ge-
schaftsmodell der CFC Industriebeteiligungen AG mit Chancen und Risiken
verbunden. Ziel des Risikomanagements der CFC ist es, die vorhandenen
Chancen zu nutzen und die wesentlichen Risiken zu erkennen und bestmdg-
lich auf diese zu reagieren.

Als Teil der Unternehmensstrategie ist die Risikopolitik der CFC darauf aus-
gerichtet, den Wert des Konzerns zu steigern. Die jeweils angewandte Risiko-
strategie setzt eine kontinuierliche und systematische Bewertung der Risiken
aber auch der Chancen voraus. CFC geht angemessene, liberschaubare und
beherrschbare Risiken bewusst ein, wenn sie eine angemessene Wertsteige-
rung erwarten lassen.

Die Anordnung der nachfolgend dargestellten Risiken enthadlt keine Aussage
zu deren Gewichtung und erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Auch
nachfolgend nicht aufgefiihrte Unsicherheiten und Risiken kénnen einen Ein-
fluss auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben.

6.1 Chancen des CFC-Geschaftsmodells

Hohe Konjunkturrobustheit

Das Geschaftsmodell der CFC zeichnet sich in gewissem MalRe durch eine
Konjunkturunabhangigkeit aus. In rezessiven Phasen verbessert sich der Be-
schaffungsmarkt der CFC, da mehr Unternehmen in die Krise geraten oder
ihren Kapitaldienst nicht leisten kdnnen. In konjunkturellen Hochphasen hin-
gegen verbessert sich in der Regel das operative Geschaft der Beteiligungs-
unternehmen, die Sanierung wird erleichtert. Zudem bieten sich in diesen
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Phasen oftmals opportunistische Exits an. Es ist dabei wesentlich, dass CFC
sich zur richtigen Zeit auf die jeweilige Konjunktursituation einstellt, z. B.
Uber ausreichende Liquiditat zu verfiigen, wenn sich vermehrt Investitions-
moglichkeiten in Abschwungphasen bieten.

Dealflow und Kaufpreise

In Bezug auf Dealflow profitiert CFC von dem langjdhrigen Netzwerk des Ma-
nagements zu Sanierungsabteilungen der Banken, M&A-Beratern, Wirt-
schaftspriifern etc., die der Gesellschaft zum Teil Akquisitionsobjekte antra-
gen, die bislang noch nicht einem o6ffentlichen Verkaufsprozess zugdnglich
sind. Diese Exklusivitat wirkt sich regelmaRig positiv auf den zu bezahlenden
Kaufpreis aus. Daneben wurde in der Berichtsperiode auch intensiv der Kon-
takt zu weiteren Transaktionsquellen ausgebaut.

Zusatzlich profitiert CFC von der Fokussierung auf Sanierungsfdlle, da die
Kaufpreise in diesem Segment aufgrund der deutlich hheren Risiken und der
zum Kaufzeitpunkt schwachen Profitabilitat der Akquisitionsobjekte haufig
sehr niedrig liegen und zumeist nur symbolischen Charakter aufweisen. So-
fern es CFC gelingt, die erworbenen Unternehmen erfolgreich zu sanieren,
lassen sich sehr hohe Renditen auf das eingesetzte Kapital realisieren. Hier-
fir sollen bereits im Vorfeld der Akquisition Potenziale bei den angebotenen
Kandidaten identifiziert werden, die CFC in der Folge auch mobilisieren und
dynamisieren kann.

Restrukturierung

Die Sanierungsarbeit beginnt bei CFC bereits zu Beginn der Due Diligence,
also der Ubernahmeprufung. Durch die ,Human Due Diligence“ werden der
konkrete Bedarf und das Anforderungsprofil ermittelt, welches notwendig ist,
um das Unternehmen zu sanieren. Sodann wird aus dem umfangreichen
Netzwerk des CFC-Managements ein geeigneter ,Beteiligungsmanager® ge-
sucht, der von seiner Erfahrung in der Branche und/oder mit der konkreten
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Sanierungsaufgabe exakt auf das Zielobjekt passt, und der mit erfolgreicher
Akquisition die Geschaftsfliihrung oder den Vorstand Gbernimmt. Nur wenn
dieser Beteiligungsmanager der CFC die berechtigte Erwartung gibt, die Sa-
nierung nach ihrem Konzept erfolgreich voranzutreiben, wird CFC eine Inves-
tition tatigen.

Dariliber hinaus verfiigt CFC liber ein eigenes Team sanierungserfahrener Ex-
perten, die die Beteiligungsunternehmen bei der operativen Sanierung unter-
stlitzen. Dem Beteiligungsmanager wird so z. B. ein Projektmanager der CFC
an die Seite gestellt, um die umfangreichen Arbeiten zu koordinieren und
schnellstmoglich abzuarbeiten.

Die CFC-typische Organisation der Sanierung mit einem lokal verantwortli-
chen erfahrenen ,Beteiligungsmanager” und den Sanierungsexperten der CFC
ermaoglicht ein sehr schnelles und standardisiertes Vorgehen in diesem heik-
len Veranderungsprozess.

Exit

Nach erfolgreicher Sanierung werden die Beteiligungen entweder veraulert
(z. B. Trade Sale oder Borsengang) oder langfristig gehalten. CFC strebt
grundsatzlich mittel- bis langfristige Beteiligungszeitraume von 3-8 Jahren
an, kurzfristigere Engagements werden dabei eher die Ausnahme sein, da
eine nachhaltige Sanierung in der Regel 18-24 Monate dauert. Erst nach die-
ser Phase kdonnen die Mehrwerte der eigenen Verdnderungsstrategie realisiert
werden. Da CFC kein Private-Equity-Fonds ist, der das investierte Geld nach
einer bestimmten Zeit wieder desinvestieren muss, kann CFC eine Rendite-
optimierende Investmentstrategie verfolgen und damit den inneren Wert des
Konzerns steigern, der sich dann im Preis der Aktie niederschlagen wird. So-
mit besteht fir CFC kein Verkaufsdruck, insb. dann nicht, wenn eine voll-
standige Rekapitalisierung durchgefiihrt worden ist.
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6.2 Risiken des CFC-Geschaftsmodells

Branchentypische Risiken des Geschaftsmodells der CFC

Wettbewerbssituation

Der zunehmende Anlagedruck im Beteiligungsumfeld in Verbindung mit der
hohen Attraktivitat des Marktsegments der CFC kann dazu fiihren, dass der
Wettbewerb um Akquisitionsobjekte zunimmt. Die Folge wadren steigende
Kaufpreise sowie eine Abnahme der Investitionsmoglichkeiten fiir CFC. Da
viele Akquisitionsobjekte dem Vorstand der CFC aus ihrem personlichen
Netzwerk angetragen werden, dirfte sich auch bei einer Zunahme der Kon-
kurrenz das Risiko fliir CFC begrenzt halten.

Akquiserisiko und Risiko des Fehlkaufs

CFC hat sich auf den Erwerb von Unternehmen in Umbruchsituationen fokus-
siert. In der Regel erwirtschaften diese Unternehmen schon langere Zeit vor

der Ubernahme Verluste.

Es besteht das Risiko, dass trotz sorgfaltiger Prifungs- und Selektionsschritte
Unternehmen mit steigendem Ressourceneinsatz gepruft werden, die spater
als Kaufkandidat scheitern. CFC versucht die damit verbundenen ,versunke-
nen Kosten“ der Akquise dadurch gering zu halten, dass in den ersten Analy-
sephasen vornehmlich eigene Mitarbeiter eingesetzt werden. Trotz der zahl-
reichen Selektionsmechanismen kann nicht ganzlich ausgeschlossen werden,
dass ein Unternehmen erworben wird, fur das sich in der Folgezeit heraus-
stellt, das in der Folgezeit nur mit unverhdltnismaRig hohem Aufwand und
bei Nichterreichen der gesteckten Renditeziele saniert werden kann (,Risiko
des Fehlkaufs“). CFC versucht dieses Risiko in mehrfacher Hinsicht zu redu-
zieren: 1) Die gezahlten Kaufpreise sind meistens eher symbolisch, so dass
der wirtschaftliche Verlust liberschaubar bleibt; 2) Integration der Invest-
ments, Rekapitalisierung und Desinvestment in einer Hand; 3) Erwerb von
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Beteiligungen nur lber Zwischenholdings, die einen entsprechenden Haf-
tungsschutz fir den Gesamtkonzern bieten.

Reporting

Die Beteiligungsunternehmen der CFC befinden sich im Akquisitionszeit-
punkt in Krisensituationen. Oberstes Ziel ist daher, in einem ersten Schritt
die Stabilisierung der Liquiditat und die moglichst schnelle Wiederherstellung
der operativen Profitabilitat zu erreichen. Um die Geschaftsfihrung in den
Beteiligungen entsprechend bei dieser Aufgabe unterstiitzen und kontrollie-
ren zu kénnen, mussen die Beteiligungsunternehmen monatlich ein Repor-
ting-Package erstellen. In diesem fragt CFC ausgewadhlte Vermoégens-, Liquidi-
tats- und Ertragskennzahlen ab und interveniert, sofern sich Abweichungen
zu der aufgestellten Planung ergeben.

An dieser Stelle kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, dass das Repor-
ting im Einzelfall versagt, weil die verantwortlichen Mitarbeiter fehlerhaft ar-
beiten oder bei der Auswertung Alarmzeichen falsch eingeschatzt werden.
Hierdurch kénnen sich unter Umstanden negative wirtschaftliche Entwicklun-
gen in den Beteiligungsunternehmen ergeben. Der Einsatz von angepassten
und standardisierten Reports soll sicherstellen, dass derartige Fehler nicht

auftreten.
Liquiditdtsrisiken

Ein GroRteil der durch CFC erworbenen Beteiligungen befindet sich im Zeit-
punkt der Ubernahme sowie der ersten Phase der Restrukturierung oftmals in
einer angespannten Liquiditatssituation resultierend in einem zusatzlichen
Ligquiditatsbedarf. Oftmals steigt dieser Bedarf durch die dringend notwendi-
gen RestrukturierungsmaBnahmen weiter an. Dieser Bedarf wird aus dem
Restrukturierungsbeitrag des Verkadufers (z. B. ausgesprochene Verzichte im
Rahmen der Ubernahme), dem Verkauf nicht betriebsnotwendiger Assets,
dem eigenen operativen Cash flow der jeweiligen Beteiligung, durch die Kre-
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ditlinien engagierter Fremdkapitalgeber, oder auch mit Unterstiitzung von
CFC gedeckt. Eine der ersten RestrukturierungsmalBnahmen der CFC ist daher
die Optimierung des Liquiditdtsmanagements (z. B. Verbesserung des Debi-
toren-Managements, Einsatz von Factoring, Verkauf von nicht betriebsnot-
wendigen Assets, Verhandlung von Zahlungsplanen mit Glaubigern).

CFC steuert den Liquiditatsbedarf der Beteiligungen durch ein sorgfaltiges
wochentliches Liquiditatscontrolling. Wie bei jedem anderen Unternehmen
auch verbleibt ein Restrisiko, dass es im Laufe der Konzernzugehorigkeit zu
einem unvorhergesehenen Finanzbedarf kommt, weil Kunden der jeweiligen
Unternehmen ausfallen, Lieferanten Engpdsse haben, Verhandlungen mit Ge-
werkschaften und Betriebsraten ins Stocken geraten etc. und damit einherge-
hende ergebnis- und liquiditatsverbessernde MaRnahmen nicht in dem Male
eintreten wie erwartet. Des Weiteren kommt es vor, dass bisherige Finanz-
partner der jeweiligen Beteiligungsunternehmen den Eintritt von CFC als Ge-
sellschafter dazu nutzen, bessere Konditionen zu verhandeln oder sich zu-
rickzuziehen. Dies kann dazu fihren, dass CFC auftretende Liquiditdtseng-
pdasse mangels anderer Finanzierungsquellen mit eigenen Mitteln decken

muss.
Die Reduzierung dieser Liquiditatsrisiken versucht CFC durch

a) eine sehr genaue Planung vor der Ubernahme bestmdglich abzuschitzen
und zu vereinbaren (MaRnahmen werden vor der Ubernahme verhandelt
und Teil des ,90-Tage-Plans®),

b) stdandiges standardisiertes Liquiditatsreporting zu erreichen und

c) Begleitung und Gestaltung der Verhandlungen mit operativen Finanzie-
rungspartnern der Beteiligungsgesellschaften, so dass hier eine groRtmaog-
liche Sicherheit besteht, dass bestehende Finanzierungen bedarfsorien-
tiert fortgefiihrt werden.
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Risikomanagement

Im CFC Konzern erfolgt das Risikomanagement im Rahmen des konzernwei-
ten Controllings. Der Finanzleitung werden wochentliche Reportings zum Li-
qguiditatsstatus vorgelegt. Im Rahmen der monatlichen Abschliisse wird ein
Soll-Ist Vergleich durchgefiihrt und im Bedarfsfall werden Budget und laufen-
der Forecast im Rahmen des strategischen Finanzkalenders angepasst. Durch
die zeitnahe Information der Konzerngeschaftsfilhrung und des Beteiligungs-
controllings konnen notwendige MaBnahmenpakete kurzfristig erarbeitet und

umgesetzt werden.

Weitere Bausteine des Risikomanagements sind regelmaRige Treffen des
Konzernvorstands mit den Beteiligungsmanagern vor Ort, um sich Uber deren
aktuelle Entwicklung zu informieren. Dazu werden regelmadRig und nach Be-
darf Review-Meetings durchgefiihrt. Des Weiteren wurde ein konzernweites
Risikomanagementsystem installiert, das je nach Risiko gestaffelt quartals-
weise oder bei Bedarf kurzfristiger aktualisiert wird.

Scheitern einer Sanierung

CFC bemuht sich, im Vorfeld einer Transaktion durch den 90-Tage-Plan sowie
durch eine entsprechende mehrjahrige Unternehmensplanung auf Monatsba-
sis die wirtschaftliche Entwicklung einer Beteiligung und vor allem den Liqui-
ditatsbedarf moglichst prazise abzuschatzen. Nichtsdestotrotz kann eine Sa-
nierung fehlschlagen, weil sich nach Einstieg durch CFC herausstellt, dass die
Kosten der Sanierung beispielsweise durch eine Verschlechterung der Markt-

lage deutlich hoher als geplant liegen.

In diesem Fall konnte CFC alle finanziellen Mittel, die zur Anschaffung und
Finanzierung der Beteiligung aufgewandt wurden, verlieren. Sollte sich CFC
selbst durch Bankkredite o. a. Fremdkapital refinanziert haben oder durch
Blrgschaften und Garantien fiir das Beteiligungsunternehmen haften, wiirden
die hieraus resultierenden Zahlungsverpflichtungen gegentiber CFC jedoch
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unvermindert bestehen bleiben. Durch ein umfangreiches Reporting sowie
die direkte Mitarbeit von Mitarbeitern der CFC in den Beteiligungsunterneh-
men sollen die Risiken eines Scheiterns jedoch maglichst gering gehalten
werden.

Zins- und Wdéhrungsrisiken

Da CFC ausschlieRlich in Deutschland aktiv ist, ergeben sich auf Ebene der
CFC derzeit keine Zins- und Wahrungsrisiken. Anders stellt sich die Situation
im Konzernverbund dar. Obwohl CFC ausschlieRlich in Unternehmen inves-
tiert, die ihren Stammsitz in Deutschland haben, konnen diese jedoch auf
vielfdltigste Art und Weise international tatig sein (Einkauf, Vertrieb, Produk-
tionsstandorte), so dass sich in diesen Unternehmen spezifische Wahrungsri-
siken ergeben. Bislang werden in der Gruppe Finanzierungen vornehmlich zu
Festzinssdtzen durchgefiihrt, so dass die sich aus Zinsdanderungen ergeben-
den Risiken Uberschaubar sind. Grundsatzlich resultieren jedoch aus dem
internationalen Geschaft der Beteiligungen sowie der Fremdfinanzierung
Zins- und Wahrungsrisiken, die auch negative Einfliisse auf die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des CFC Konzerns haben kénnen.

Exits

CFC erwirbt nur solche Unternehmen, von deren langfristigen Chancen das
Management uUberzeugt ist. Mittelfristiges Ziel ist es daher, vorrangig ein
Portfolio aus ertragsstarken Mittelstindlern aufzubauen und diese im Be-
stand zu halten. Nichtsdestotrotz kann CFC aus verschiedensten Griinden
(bspw. zur kurzfristigen Beschaffung von Liquiditdat) gezwungen sein, Beteili-
gungen zu veraulern. In diesem Zusammenhang besteht das Risiko, dass ein
Exit aufgrund der allgemeinen konjunkturellen Lage oder aufgrund der Situa-
tion an den Kapitalmarkten nicht oder nicht zu dem gewiinschten Verkaufs-
preis moglich ist.
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CFC-spezifische Risiken

Portfoliogrofie

Da es sich bei der CFC immer noch um eine relativ junge Gesellschaft han-
delt, deren Beteiligungsportfolio derzeit noch einen geringen Umfang auf-
weist, hatten Ausfdlle von Beteiligungsunternehmen, zum Beispiel durch In-
solvenzen, moglicherweise gravierende Folgen fiir das Unternehmen. Dieses
Risiko nimmt in der Regel mit wachsender PortfoliogroRe und Dauer der Zu-
gehorigkeit ab. Diesem Risiko soll durch den duRerst sorgfdltigen Auswahl-
prozess seitens CFC Rechnung getragen werden. Ziel ist es, die Risiken bei
den zu erwerbenden Unternehmen im Vorfeld moglichst prazise abzuschat-
zen und bei den Ubernahmeentscheidungen bereits zu bericksichtigen. Im
Rahmen der Akquisition sind deshalb strikte Zielvorgaben fiir die gesuchten
Objekte einzuhalten. CFC sieht einen schnelleren Wachstumsprozess nicht
als ein geeignetes Mittel, um diesem Risiko zu begegnen, weil damit die ub-
rigen Risiken Uberproportional steigen wiirden.

Personenbezogene Risiken

Das Geschaftsmodell der CFC ist derzeit noch immer relativ stark vom per-
sonlichen Netzwerk des Managements abhangig. Hierbei kommt Herrn Lin-
nepe als Griinder und wichtigem Aktiondr eine zentrale Bedeutung zu. Ein
maogliches unvorhergesehenes Ausscheiden von Herrn Linnepe hatte deutlich
nachteilige Konsequenzen fiir das Unternehmen. CFC versucht das personen-
bezogene Risiko dadurch zu minimieren, dass Wissen und Kontakte systema-
tisch dokumentiert und archiviert werden. Neben Herrn Linnepe sind die
funktionalen Verantwortungen fur die Bereiche M&A/Strategie, Integrati-
on/Operations und Finanzen auf weitere Manager ubertragen worden. Durch
die Berufung von Werner Neubauer in den Vorstand im Januar 2010 (verant-
wortlich fiir Intergrations/Operations) wurde ein wesentlicher Schritt zur Risi-
koreduzierung in diesem Punkt und zur Verminderung der Abhdngigkeit von
Herrn Linnepe getan.
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CFC erwirbt Unternehmen in Krisensituationen, die anschlieRend entweder
durch eigene Mitarbeiter oder Personen aus dem Netzwerk saniert werden.
Der Erfolg der Sanierungen hangt daher stark vom Geschick der entspre-
chenden Personen ab. Durch den beabsichtigten Aufbau des Portfolios ist
CFC daher darauf angewiesen, geeignete Mitarbeiter (z. B. als Beteiligungs-
manager) zu finden bzw. ausreichend Personen aus dem Netzwerk einsetzen
zu konnen. Kénnen diese nicht gefunden werden, werden u. U. erfolgver-
sprechende Investments nicht getatigt. Entscheidet sich CFC fiir eine falsche
Person, so kann es zu Verzdgerungen oder Komplikationen oder gar zum
Scheitern der Sanierung kommen. CFC versucht, diese Risiken durch intensi-
ven Austausch vor und wahrend eines Engagements von Personen zu redu-

zieren.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Aufgrund der noch kurzen Historie der CFC und der jiingsten Wirtschaftskrise
befinden sich die Portfoliounternehmen noch in oder am Ende der Sanie-
rungsphase. Rickfliisse in Form von Rekapitalisierungen oder Ausschiittun-
gen gab es bislang nicht. CFC als Konzern wird dabei im Rating der Finanzie-
rungspartner als Summe sanierungsnotwendiger Gesellschaften gesehen und
erhdlt dadurch ebenfalls nur sehr begrenzten Zugang zu externen Finanzie-
rungsquellen.

Einige der Beteiligungsgesellschaften kénnen aufgrund des weiter fortge-
schrittenen Sanierungsprozesses operativ eigenstandig fir ihre Finanzierung
sorgen, teilweise mit Hilfe und ggf. Absicherung durch CFC. Andere Gesell-
schaften sind fir die Finanzierung vollstandig auf CFC angewiesen.

Aus diesem Grund ist CFC bei der Finanzierung ihrer Aktivitaten und dem
Bedarf der Beteiligungsgesellschaften vorrangig auf den Bezug von Mitteln
auf Holdingebene angewiesen, die sich die Gesellschaft z. B. im Rahmen von
Kapitalerhdhungen oder Verkaufserlésen beschaffen muss. Daraus resultiert
flir CFC eine sehr starke Abhdngigkeit von der Entwicklung an den Kapital-
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und Kreditmarkten. Ein unglinstiges Klima an diesen Markten kdonnte unter
Umstdanden die Kapitalbeschaffung fir die Gesellschaft erschweren.

Sofern unplanmaRig dringend liquide Mittel seitens CFC oder ihrer
Portfoliogesellschaften bendtigt wiirden und diese nicht Gber den Kapital-
markt oder andere Finanzierungsquellen bereit gestellt wiirden, kénnte sich
dies nachteilig auf die Liquiditatslage der Gesellschaft auswirken. Wir verwei-
sen in diesem Zusammenhang auf die im Anhang ausgewiesenen Haftungs-
verhaltnisse in Hohe von insgesamt 5,5 Mio. EUR.

CFC hat im abgelaufenen Geschaftsjahr eine wesentliche Finanzierung der
Berndes-Gruppe einschlieRlich des damit in Zusammenhang stehenden Haf-
tungsverhaltnisses von 6,0 Mio. EUR abgeschlossen. Im Zuge dieser Umstruk-
turierung wurde das indirekte Haftungsverhdltnis in eine langfristige Darle-
hensschuld der CFC durch Begebung einer Schuldverschreibung gewandelt,
die sowohl positivere Finanzierungskonditionen, als auch eine deutliche Re-
duzierung des Nettorisikos zum Ergebnis hat. Die Reduzierung des Risikos
ergibt sich aus der Besicherung der Schuld mit sich nunmehr im Eigentum
der CFC befindlichen europdischen Schutzrechten der Berndes-Gruppe.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr hat CFC darluber hinaus mit dem Erwerb der
Immobilie am Hauptsitz der Berndes-Gruppe in Arnsberg sowie weiterer, fir
die Gesellschaft betriebsnotwendiger Vermdgensgegenstande vom bisheri-
gen Minderheitsgesellschafter den Grundstein fiir eine langfristige Entlastung
des Unternehmens gelegt. Die Finanzierung der Transaktion wird von der Ge-
sellschaft durch Mietzahlungen und Leasingraten unterstitzt, bis das ent-
sprechende Haftungsverhaltnis der CFC Industriebeteiligungen AG in Hbhe
von rund 3,8 Mio. EUR (Valuta zum Bilanzstichtag) erlischt. Es ist geplant,
Berndes dieses betriebsnotwendige Vermdgen nach Rickfiihrung der Finan-
zierung, oder durch vorzeitigen Riickkauf durch die Gesellschaft selbst, wie-
der zuzufihren.
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Im Falle einer Verschlechterung der Liquiditatslage der Berndes-Gruppe erga-
ben sich aus o.g. Transaktionen deutlich nachteilige Auswirkungen auf die
Liquiditatslage der CFC.

Unter Umstdnden miissten, bei einem auRerplanmaRigen zusatzlichen Liqui-
ditatsbedarf, Beteiligungsunternehmen deutlich unter Zeitwerten veraulert
werden. LieRe sich ein Verkauf nicht realisieren, drohte der Gesellschaft im
ungiinstigsten Fall sogar die Zahlungsunfahigkeit. CFC arbeitet jedoch inten-
siv an der Reduzierung dieser Haftungsverhaltnisse und der damit verbunde-
nen Risiken.

VeraulRert CFC in einer solchen Situation Gesellschaften, konnte sich dies ne-
gativ auf das Vertrauen der Finanzpartner auswirken, die in dieser Gesell-
schaft - zum Teil aufgrund der langjahrigen guten Geschaftsbeziehungen -
engagiert sind. So kann nicht ausgeschlossen werden, dass Warenkreditversi-
cherer oder Banken in einer solchen Situation die Kreditlinien aller tbrigen
Konzerngesellschaften aufkiindigen.

Diesem Risiko versucht der Vorstand dadurch vorzubeugen, dass ausschlieR-
lich Unternehmen erworben werden, deren Liquiditatsbedarf bis zur operati-
ven Profitabilitat verlasslich abgeschdtzt und aus dem Unternehmen finan-
ziert werden kann (z. B. durch Einfilhrung von Factoring, Refinanzierung des
Warenlagers, Sale-and-Lease back von Anlagevermdgen, Verkauf nicht be-
triebsnotwendigen Vermdgens). AuRerdem besteht eine intensive und trans-
parente Kommunikation mit Finanzpartnern lber die Finanzlage einzelner
Portfoliogesellschaften oder des Konzerns. Hinsichtlich der Auswahl der Fi-
nanzpartner wird eine Risikoverteilung auf mehrere Partner durchgefihrt.

Weiterhin hat der Vorstand die im Jahr 2009 ergriffenen Kostensenkungs-
und LiquiditatsverbesserungsmaRnahmen konsequent weiter fortgesetzt.

Ziel der CFC ist es, die Rekapitalisierungsfahigkeit der Beteiligungen mdg-
lichst schnell zu erreichen. AuRerdem achtet der Vorstand auf rechtzeitige
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Verkaufsmoglichkeiten von Gesellschaften als weitere Quelle der Refinanzie-
rung.

Risiken aus Unternehmensinsolvenzen

Der Insolvenzverwalter der delmod hat CFC im Februar 2010 zur Zahlung von
1,2 Mio. EUR aufgefordert. Eine tatsachliche Zahlungsverpflichtung Uber die-
sen Betrag wiirde die Liquiditatslage der CFC deutlich belasten. Nach Ruck-
sprache mit unseren rechtlichen Beratern halten wir jedoch das Risiko einer
tatsachlichen Inanspruchnahme fiir gering und die Forderung fiir haltlos. Im
Zweifel droht ein langjahriger Rechtsstreit, den CFC auch entschlossen ange-

hen wirde.

Wie bereits im Vorjahr berichtet, hat ein ehemaliger Gesellschafter einer der
verkauften Unternehmen Anspriiche gegeniiber der CFC geltend gemacht. Im
abgelaufenen Geschaftsjahr hat dieser den Rechtsweg eingeleitet. Nach Pru-
fung durch unsere juristischen Berater halten wir auch dieses Risiko flr du-
Rerst gering und die Forderung fiir haltlos.

Operative Risiken der Beteiligungsunternehmen

Die operativen Einheiten im CFC Konzern unterliegen mit ihrer Tatigkeit den
marktiiblichen Risiken. Neben den explizit aufgefiihrten umfassen diese u. a.
Mengen- und Preisschwankungen auf den Absatz- sowie Beschaffungsmark-
ten. Welche Risiken sich jeweils aus dem operativen Geschaft ergeben, wird
nachfolgend erlautert. Grundsatzlich begegnet die CFC als aktive Konzern-
fihrungsgesellschaft diesen Risiken auf individueller Unternehmensbasis
durch ein kontinuierliches Reporting und die Mitarbeit in den operativen Ein-
heiten.
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Risikosituation Berndes-Gruppe

Das Risiko in dem Geschaftsfeld, in dem der Berndes Konzern agiert, ist viel-
faltig. Der Unternehmung steht als mittelstindischem Unternehmen ein Oli-
gopol von Handelskonzernen, dessen Konzentration unseres Erachtens weiter
fortschreitet, gegeniiber. Der Handel versucht weiterhin immer mehr Risiken
auf die Lieferanten abzuwalzen, ohne Bereitschaft, dies tiber auskommlichere
Preise zu honorieren. Die volatilen Markte fiir Rohstoffe, Energie und Wah-
rungen erschweren die Preiskalkulation, was zu einer Belastung der Marge
fihren kann. Die Gesellschaft versucht diese Risiken einerseits durch eine
Steigerung der Flexibilitat im Beschaffungsmanagement, andererseits durch
Einsatz von Sicherungsinstrumenten teilweise auszugleichen.

Weitere Risiken liegen in der Lieferfahigkeit und der Qualitdt der Produkte.
Soweit es sich um eigengefertigte Produkte handelt, wird durch exakte Ferti-
gungsplanung und intensive Qualitatskontrolle im eigenen Werk diesen Risi-
ken vorgebeugt. Zusatzlich muss mit den Lieferanten der Komponenten auch
deren jederzeitige Lieferfahigkeit verhandelt und liberwacht werden. Berndes
erreicht dies, indem sich die Gruppe friihzeitig Produktionskapazitdaten bei
Dritten sichert. Im Importbereich von Handelswaren wird zudem eine Quali-
tatskontrolle vor Verschiffung durchgefiihrt, um die Risiken der Schlechtliefe-
rung auszuschliefRen.

Die im Geschaftsjahr 2009 abgeschlossene Kooperationsvereinbarung mit
einem europdischen Kochgeschirrhersteller ist aufgrund einer finanziellen
Schieflage dieses Kooperationspartners deutlich langsamer vorangeschritten
als geplant. Vor demselben Hintergrund wurde schlieRlich beschlossen, sich
nicht in eine zu groRe Abhangigkeit zu diesem Lieferanten zu begeben und
stattdessen ein Netzwerk mit einer geringen Zahl europaischer Schliusselliefe-
ranten aufzubauen. In der Folge wurde Olimex Ltd., die asiatische Einkaufs-
gesellschaft der Gruppe, obsolet und entsprechend ruhend gestellt. Die neue,
auf den europdischen Raum ausgerichtete Beschaffungsstrategie wird die be-
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schaffungsseitige Flexibilitat des Unternehmens erhohen und gleichzeitig die
Wahrungsrisiken reduzieren.

Fiir die weitere Wachstumsentwicklung der Berndes-Gruppe ist die Schaffung
von Finanzierungsmaoglichkeiten unerldsslich. Das aktuell schwierige Finan-
zierungsumfeld macht es auch kiinftig notwendig, zur vollen Ausnutzung der
Vertriebspotenziale, insbesondere zur Vorfinanzierung von Projekten, zusatz-
liche Flexibilitat im Hinblick auf die Liquiditatserfordernisse zu schaffen.
Auch im Jahr 2011 muss kontinuierlich an der Liquiditatsversorgung der Ge-
sellschaft gearbeitet werden. Zwar erleichtert die zunehmende wirtschaftliche
Erholung diese Aufgabe insbesondere in Bezug auf Bankenfinanzierungen,
jedoch ist die Gesellschaft aus Sicht der CFC ohne die Bereitstellung von Ga-
rantien aktuell noch nicht ,bankenfdhig®. Berndes wird bei diesen Aktivitaten
durch CFC unterstitzt. Sollten notwendige Finanzierungen nicht realisiert
werden, kann es moglich sein, dass die Gesellschaft nicht alle erarbeiteten
Vertriebspotenziale ausschopfen kann oder sogar wichtige Kunden verliert.
Im unglnstigsten Fall kann dies auch zu einem Liquiditatsengpass der Ge-
sellschaft fiihren, der eine Finanzierung seitens der Gesellschafter nétig ma-
chen wiirde.

Bei groReren Projekten besteht fiir Berndes nicht nur ein Finanzierungsrisiko
sondern auch ein Risiko aus moglichen vereinbarten vertraglichen
Ricknahmeverpflichtungen. Berndes steuert dieses Risiko im Allgemeinen
durch die ganzliche Vermeidung bzw. die Vereinbarung moglichst geringer
Ricknahmeverpflichtungen. Soweit im Einzelfall hohere
Riicknahmeverpflichtungen eingegangen werden, soll das Risiko durch eine
entsprechend exakte Planung der Abverkdaufe durch den Abnehmer, einen
moglichsten hohen Drittverauferungsgrad der Ware und hdéchstmogliche Fle-
xibilisierung der Produktion minimiert werden. In diesem Zusammenhang
bietet beispielsweise das in 2010 ausgebaute Netzwerk europdischer Liefe-
ranten die Moglichkeit, zunachst nur eine Teilmenge produzieren zu lassen
und nach erfolgreichem Verkaufsbeginn durch den Handel nachproduzieren
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zu lassen. Diese Moglichkeit bestand in der Vergangenheit bei Produktions-
lieferungen aus Asien in dieser Form nicht.

Der Geschaftserfolg der Berndes-Gruppe ist nicht unerheblich von den volati-
len Metall- und Wahrungsmarkten abhangig und kann sowohl belastet oder
auch beglnstigt werden.

Hauptaugenmerk auf dem Rohstoffmarkt liegt bei Aluminium, aber auch bei
Edelstahl. Der Aluminiumpreis stellte sich in 2010 recht volatil dar. Insbe-
sondere die erste Jahreshalfte 2010 war mit deutlichen Schwankungen verse-
hen, bevor der Preis pro Tonne Mitte des Jahres seinen Jahrestiefststand er-
reichte. Das zweite Halbjahr sollte sich durch einen recht konstanten Preisan-
stieg nachteilig fur Berndes entwickeln. So verzeichnete der Aluminiumpreis
in der zweiten Jahreshalfte einen Anstieg von tber 30%.

Wesentlichen Einfluss auf den Geschaftserfolg der Berndes-Gruppe haben zu-
dem auch die Wahrungsrisiken. Metall wird grundsatzlich in US-Dollar bewer-
tet, auch die Importe aus Fernost werden in US-Dollar kalkuliert. Auch hier
war das Jahr 2010 von Volatilitait gekennzeichnet. Wahrend der US-Dollar ge-
gentber dem Euro im ersten Halbjahr 2010 deutlich aufwerten konnte, er-
reichte er zum Halbjahr dann seinen Jahreshdchststand. Die zweite Jahres-
halfte 2010 verlief recht gegenteilig, so dass der US-Dollar zum Jahresende
wieder deutlich an Wert verlor. Dies verbilligte wiederum die Importe fiir die
Berndes-Gruppe, so dass die parallel tendenziell steigenden Rohstoffpreise
teilweise  kompensiert wurden. Die Exporte in die Nicht-Euro-
Wirtschaftsraume wurden im gleichen Zeitraum aber erschwert. Im Geschafts-
jahr 2010 haben die betroffenen Einzelgesellschaften keine Devisentermin-
geschdfte bzw. Devisenoptionen abgeschlossen, die eine Wirkung auf Ge-
schafte und Projekte im Jahr 2010 hatten.

Neben den spezifischen Risiken der Berndes-Gruppe im Hinblick auf Rohstof-
fe, Wahrungen und Liquiditat existiert auch das allgemeine Wirtschafts- und
Konjunkturrisiko. Dieses ist vor dem Hintergrund der ungewissen Stabilitat
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und Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen Erholung nur bedingt zu prognosti-
zieren. Die Gruppe versucht weiterhin durch Ausbau ihrer Geschaftstatigkeit
bei adaquater Ausweitung der organisatorischen und personellen Ressour-
cen, Stabilitat im Geschaftsmodell zu etablieren. Dies geschieht in techni-
scher, organisatorischer und vertrieblicher Hinsicht. Die Aufnahme der Auf-
tragsfertigung fir industrielle Kunden stellt sicherlich einen entscheidenden
Schritt in dieser Hinsicht dar. Zwar sind die Mengen derzeit noch eher gering,
der Ausbau dieses Bereiches wird im laufenden Geschaftsjahr jedoch bereits
weiter vorangetrieben.

Risikosituation Elcon

Elcon verfligt iber ein noch relativ junges Produktportfolio. 2009 wurden
damit bereits erfolgreich Umsdtze und neue Auftrage generiert. Obwohl Zer-
tifizierungen und Rahmenvertrage vorliegen, besteht weiterhin das Risiko,
dass die Vorlaufzeit bei Projekten langer als geplant dauern kann und der
anschlieRende Roll-out langsamer bzw. zeitverzdégert umgesetzt wird. Ein we-
sentlicher Anteil des aktuellen Umsatzes wird noch mit Produkten generiert,
die in den nachsten Jahren am Ende des Lebenszyklus stehen. Hier werden
sich die Umsatze weiter ricklaufig entwickeln und missen daher durch die
bestehenden neuen Produkte ersetzt werden. Wenn es zu groReren Verschie-
bungen bei neuen Projekten kommt, kdénnten riicklaufige Umsadtze bei Alt-
produkten moéglicherweise nicht mehr vollstandig aufgefangen werden.

Aktiv gegengesteuert wird in diesem Zusammenhang durch die konsequente
Expansion in neue Markte und zu neuen Kunden. Somit wird das Unterneh-
men breiter und ausgewogener aufgestellt sein.

Der langfristige Erfolg hdangt weiterhin stark von der nachhaltigen Entwick-
lungsfahigkeit Elcons fir zeitgemdRe und vom Markt angenommene neue
Produkte ab. Unzureichende zukiinftige Produktentwicklungen hatten starken
Einfluss auf die darauf folgende Umsatzentwicklung der Gesellschaft. In die-
sem Zusammenhang ist es fir Elcon zudem entscheidend, die eigenen per-
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sonellen Ressourcen sowie die damit verbundene Entwicklungsexpertise zu
sichern und bei Bedarf auszubauen. Der in Deutschland zurzeit festzustel-
lende Fachkraftemangel erschwert diese Aufgabe.

Die allgemeine Zuliefersituation am Bauteilmarkt fir elektronische Kompo-
nenten wurde im Jahresverlauf 2010 zunehmend instabiler. Hierdurch haben
sich fiir Elcon Produktionsengpasse und teilweise Lieferriickstinde ergeben.
Eine Verschlechterung dieser Marktbedingungen kdnnte Vertragsstrafen bis
hin zum Verlust der Kundenbeziehung nach sich ziehen. Elcon steuert die-
sem Risiko durch eine risikoaddquate Materialbeschaffung entgegen. Kriti-
sche Bauteile werden dabei ggf. als Lagerware vorratig gehalten. Dies fiihrt
dann aber zu einer erhdhten Kapitalbindung und entsprechendem Liquidi-
tatsbedarf.

Risikosituation Letron

Das Marktumfeld der Letron hat sich im Jahresverlauf 2010 zunehmend ent-
spannt und die Investitionsglterindustrie hat ihre vorsichtige Zuriickhaltung
weiter abgebaut. Die vergangene rezessive Phase hat jedoch verdeutlicht,
dass Nachfrageschwankungen bei Kunden direkte Auswirkungen auf Letron
haben, die kurzfristig nicht Uber andere Bereiche zu kompensieren sind. Die
im abgelaufenen Geschaftsjahr erfahrene Erholung des Marktumfeldes hat
diese Korrelation bestdtigt, da Letron umsatzseitig eine Uliberaus positive
Entwicklung verzeichnen konnte. Im Rahmen der strategischen Entwicklung
wird weiterhin Augenmerk auf eine ausgewogene Kunden- und Marktseg-
mentverteilung Wert gelegt, sodass einseitige Schwankungen ausgeschlossen
werden konnen. So ist Letron bspw. nicht im Geschaftsfeld Automotive tdtig -
eine Entscheidung, die sich in der in der Zeit der Wirtschaftskrise als dulerst
vorteilhaft erwiesen hat.

Letron plant in den Jahren 201 1ff, ausschlieRlich durch Kunden- und Projekt-
neuakquisitionen zu wachsen. Das Risiko, dass die geplante Anzahl an Neu-
kunden nicht erreicht werden kann, verringert sich dariiber hinaus mit fort-
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schreitender Erholung der Wirtschaft. Da sich Letron am Markt als ,Best in
Class“ Unternehmen mit kostenoptimierter und flexibler Produktion - nahe
am Kunden und somit Made in Germany - positioniert hat und der derzeitige
wirtschaftliche Trend den Bedarf nach diesem Angebot verstarkt, ist Letron
nach Ansicht der CFC gut fiir die bevorstehenden Aufgaben geristet.

Es ist erforderlich, die 2009 und 2010 fortgefiihrten StrukturmaRnahmen
auch zukiinftig konsequent weiterzuverfolgen, um neben der Erreichung der
Vertriebsziele auch die Gesamtkostenstruktur weiter zu optimieren und da-
mit die Gesellschaft wieder in die Gewinnzone zu fihren. Sowohl die Ertrags-
als auch die Liquiditatslage werden jedoch wesentlich von dem Grad der
Normalisierung auf dem Bauteilmarkt fiir elektronische Komponenten abhan-
gen. Sollte sich dieser langsamer erholen als erwartet oder sich die Situation
gar verschlechtern, wirde die Break-Even-Grenze des Unternehmens angeho-
ben und Letron wadre bei der Finanzierung von Liquiditatsliicken auf die Un-
terstitzung des Gesellschafters und der Schwestergesellschaft Elcon System-
technik angewiesen.
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7 Prognosebericht (Ausblick)

Weltkonjunktur in den Jahren 2011 und 2012

Nach Schatzungen des OECD-Wirtschaftsausblicks wird sich die Erholung der
Weltwirtschaft fortsetzen, jedoch in einem gemaRigteren Tempo. Das welt-
weite Produktionswachstum wird fur 2011 auf rund 4,25% und fur 2012 auf
4,5% prognostiziert. Die Arbeitsmarkte im OECD-Raum werden sich entspre-
chend entspannen und die Arbeitslosigkeit gegen Ende 2012 bei rund 7,25%
liegen (OECD-Wirtschaftsausblick, November 2010). Darliber hinaus wird eine
allmahliche Stabilisierung der Inflationsrate auf einem eher niedrigen Niveau

erwartet.

Bei der prognostizierten Entwicklung sind die Abwartsrisiken schwerer zu
gewichten als die Aufwartsrisiken. Insbesondere ergeben sich Anfalligkeiten
aufgrund des weiterhin eher fragilen Zustands der Finanzmarkte, der Schul-
densituation der privaten Haushalte, der erhohten Staatsverschuldung und
den Spannungen an den Devisenmarkten, die letztlich eine erneute Konjunk-
turschwdche auslésen konnten. Der OECD-Wirtschaftsausblick weist vor dem
Hintergrund einer international parallel einsetzenden Normalisierung geldpo-
litischer, fiskalischer und strukturpolitischer MaBnahmen auf die Notwendig-
keit einer grenzibergreifenden Zusammenarbeit bei der Gestaltung der
Haushaltskonsolidierung hin, um die negativen Effekte auf die Wachstumsdy-
namik bestmaoglich zu steuern (OECD-Wirtschaftsausblick, November 2010).

Nach Schatzungen des IWF wird das Produktionswachstum im Euroraum nach
1,8% in 2010 im laufenden Jahr zunachst auf 1,5% sinken und sich in 2012
wieder auf 1,7% steigern (WEO Update, January 2011). Das weltweite Produk-
tionswachstum schatzt der IWF auf 4,4% in 2011 und auf 4,5% in 2012. We-
sentliche Treiber dieser positiven Entwicklung sind die weniger entwickelten
Volkswirtschaften, deren Produktionswachstum in den Jahren 2011 und 2012
auf jeweils 6,5% geschatzt wird.
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Fur Deutschland prognostiziert der OECD-Wirtschaftsausblick eine weitere
Abnahme der Arbeitslosenquote und eine erhebliche Steigerung der Lohne
und Gehalter je Beschaftigtem. Vor dem Hintergrund einer weiterhin modera-
ten Inflationsprognose werden folglich die verfligbaren Realeinkommen stei-
gen und somit dem privaten Konsum einen weiteren Impuls verleihen. Nach-
dem die deutschen Ausfuhren im Jahr 2010 deutlich schneller als die Ab-
satzmarkte expandiert sind, wird fir die beiden kommenden Jahre auch in
Deutschland mit einem abgeschwachten Wachstum gerechnet.

Dennoch wird das Wachstum im Jahr 2011 als weiterhin dynamisch einge-
schatzt, da Deutschland auch weiterhin vom anhaltenden Aufwartstrend des
Welthandels profitiert. So erwartet die Deutsche Bundesbank eine Verlangsa-
mung des Wirtschaftswachstums auf zunachst 1,4% im Jahr 2011 und im Jahr
2012 wieder eine moderate Zunahme auf 1,9% (Monatsbericht Dezember
2010). Der IWF hingegen prognostiziert mit 2,2% in 2011 und 2,0% in 2012
jeweils hohere Produktionszuwachse. Nichtsdestotrotz kann der Produkti-
onszuwachs des abgelaufenen Geschaftsjahres in den kommenden beiden
Jahren kaum wiederholt werden.

CFC ist fiir das Jahr 2011 optimistisch eingestellt. Die fortschreitende Stabili-
sierung des wirtschaftlichen Umfeldes wird sich positiv auf die Entwicklung
der Bestandsunternehmen auswirken und somit die Sanierungsarbeit unter-
stiitzen. Da die anhaltende positive Entwicklung des Arbeitsmarktes und der
Realeinkommen sich in 2011 verstéirkt auf den privaten Konsum auswirken
wird, sind in Deutschland positive Impulse zu erwarten, von denen auch die
Bestandsunternehmen der CFC profitieren werden.

Fiir das Jahr 2012 ist CFC verhalten optimistisch. Wir erwarten eine Zunah-
me der Konsolidierungsbemiihungen der Offentlichen Haushalte und eine
damit einhergehende Abschwdchung der Wachstumsdynamik. Die Auswir-
kung dieser Entwicklung auf das gesamtwirtschaftliche Umfeld wird wesent-
lich von der Glaubhaftigkeit und dem Grad der wiedererlangten Stabilitéit der
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Finanz- und Devisenmdrkte abhdngen. Vor diesem Hintergrund ist aus Sicht
der CFC nach wie vor eine deutliche Prognose-Unsicherheit gegeben.

Branchenausblick 2011 und 2012

Wahrend Private Equity Gesellschaften in 2008 noch rund 54 Mrd. Euro in Eu-
ropa investierten, reduzierte sich das Investitionsvolumen in 2009 krisenbe-
dingt auf lediglich rund 23 Mrd. Euro (EVCA Barometer, Issue 73 Autumn
2010). Die in 2010 erfahrene Erholung der Weltwirtschaft spiegelte sich dann
auch in der europdischen Aktivitat von Private Equity Gesellschaften wider,
die bereits in den ersten 9 Monaten des Jahres 2010 mit 26 Mrd. Euro rund
13% mehr investierten als im Gesamtjahr 2009. Nach Angaben des BVK war
die Entwicklung im abgelaufenen Geschaftsjahr in Deutschland noch deutlich
positiver. In den ersten neun Monaten summierten sich die Investitionen in
Deutschland auf rund 3,3 Mrd. Euro und Ubertrafen somit das Investitionsvo-
lumen des Vorjahres (Gesamtjahr) um rund 21%.

Insgesamt scheint die Beteiligungsbranche wieder Vertrauen gefasst zu ha-
ben und die Investitionszurickhaltung der Vorjahre weiter abzulegen. Die
kiinftige Entwicklung des Beteiligungsmarktes wird dabei weiterhin von der
Konjunkturentwicklung beeinflusst. Ein nicht unwesentlicher Faktor fiir die
Nachhaltigkeit dieser positiven Entwicklung wird auBerdem die kiinftige Ver-
fugbarkeit von Transaktionsfinanzierungen sein.

CFC erwartet in dem Marktsegment der ,Ubernahmen in Umbruchsituatio-
nen“ einen guten, wenn auch leicht riickldufigen Dealflow. Nachdem Unter-
nehmen im Zuge der Wirtschaftskrise und dem einhergehenden Verbrauch
der eigenen Reserven zunehmend in die Krise geraten sind, ist mit fortschrei-
tender wirtschaftlicher Erholung eine Abnahme der Unternehmenskrisen ver-
bunden. Unternehmenskrisen als Resultat eines gesamtwirtschaftlichen Ab-
schwungs bilden jedoch lediglich einen Teil des Akquisitionsangebotes in Um-
bruchsituationen. CFC erwartet nach wie vor einen hohen Bedarf an Restruk-
turierungsexpertise, da die Ursachen fiir Verdnderungssituationen, wie ein-
gangs erldutert, klassischerweise in einem schwachen Management, der bi-
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lanziellen Uberschuldung oder einer Liquiditdtskrise, einer ungelésten Nach-
folgeproblematik, zerriitteten Bankbeziehungen und Controlling-Defiziten zu
finden sind.

Fiir zukiinftige Sanierungen der CFC wird sich die fortschreitende Erholung
der Weltwirtschaft unterstiitzend auswirken. Fiir den Buy Out-
Beteiligungsmarkt sieht CFC 2011 ein positiveres Umfeld, das sich mit zu-
nehmender Stabilisierung der Finanzmdrkte weiter entspannen wird. Den-
noch hdlt die CFC die Wiedererlangung der Vorkrisenvolumina mittelfristig
fiir unwahrscheinlich.

Ausblick fiir CFC Industriebeteiligungen AG (Konzern) fiir 2011 und 2012

Durch das positivere wirtschaftliche Umfeld wird sich die Sanierungsarbeit
leichter gestalten als in den von der Krise gezeichneten Jahren. Im Elektro-
nikbereich werden die Gesellschaften in den Jahren 2011 und 2012 nur
schwer an das im abgelaufenen Geschaftsjahr beobachtete Wachstum an-
kniipfen konnen. Im Segment Home & Living gilt es, konjunkturell bedingte
Umsatzriuckgdnge durch einen Ausbau des Marktanteils zuriick zu gewinnen
und verstarkt Exportpotenziale zu realisieren. Auf Basis der Bestandsunter-
nehmen plant CFC fiir das Jahr 2011 insofern einen Konzernumsatz von 90
bis 95 Mio. Euro. Fur das Jahr 2012 rechnet CFC mit einer weiteren Steige-
rung des Umsatzes auf rund 100 Mio. Euro.

CFC wird seinen Fokus auf die weitere Senkung der Break-Even-Kostengrenze
bei den Gesellschaften setzen und dabei alle in Betracht stehenden MaRnah-
men prufen. Auch wird das Liquiditats- und Finanzmanagement, insbesonde-
re vor dem Hintergrund der eingegangenen finanziellen Verpflichtungen, er-
neut im Fokus stehen. Nach Bewaltigung der herausfordernden Konjunktur-
phase ist es nunmehr das Ziel, den CFC Konzern konsequent weiter auszu-
bauen und das wieder deutlich positive operative Ergebnis aus 2010 im lau-
fenden Geschaftsjahr erneut zu steigern. Zudem soll das Portfolio der CFC in
2011 gezielt durch Zukaufe erganzt und verstarkt werden.
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8 Nachtragsbericht

Seit dem 31. Dezember 2010 sind folgende Vorgange von besonderer Bedeu-
tung eingetreten, von denen wir einen wesentlichen Einfluss auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft erwarten:

e Mit Wirkung zum 01. Januar 2011 hat sich die direkte und indirekte Betei-
ligungshohe der CFC an der Berndes Beteiligungs GmbH durch Kauf zu-
satzlicher Geschaftsanteile um 30% auf nunmehr 65,7% erhoht. Die Antei-
le werden von der CFC Elfte Zwischenholding GmbH gehalten. Die tbrigen
34,3% der Geschaftsanteile entfallen nach wie vor auf den Secondary-
Investor Greenpark Funds.

e Am 23. Februar 2011 hat CFC den Prozess um die Ubernahme der NewTal
Elektronik und Systeme GmbH durch die CFC Zehnte Zwischenholding
GmbH erfolgreich zum Abschluss gebracht. Mit Wirkung zum 01. Januar
2011 hat sich der Konsolidierungskreis des CFC-Konzerns entsprechend
um die Beteiligung NewTal erweitert.

e Der Secondary-Investor Greenpark hat bereits vor dem 23. Februar 2011
von seinem vertraglich zugesicherten Partizipationsrecht bei Neuakquisi-
tionen durch die CFC Gebrauch gemacht und sich mit der CFC frihzeitig
auf die Konditionen einer mittelbaren Beteiligung in Hohe von 49% der
Geschaftsanteile an der NewTal Elektronik und Systeme GmbH verstan-
digt. Die mittelbare Beteiligungshohe der CFC an der Beteiligung NewTal
betragt somit 51%.

48



e Im Zuge einer Vereinbarung mit dem Secondary-Investor Greenpark, hat
man sich auf eine Integration der Suconi Service GmbH in den Elektronik-
bereich der Gruppe bzw. in die CFC Electronic Holding GmbH verstandigt.
Letztere hat im Madrz 2011 100% der Geschaftsanteile an der Suconi er-
worben. Der Erwerb erfolgte mit wirtschaftlicher Wirkung zum 01. Januar
2011. Die mittelbare Beteiligung der CFC betragt nunmehr 51%.

Daruber hinaus ereignete sich am 11. Mdrz in Japan eine Naturkatastrophe,
deren wirtschaftliche Auswirkung zum Zeitpunkt der Berichterstellung nicht
abzuschatzen ist. Obgleich CFC eine globale Rezession fiir unwahrscheinlich
halt, werden die Geschehnisse in Japan dennoch deutliche Spuren in vielen
Bereichen der globalen Wirtschaft hinterlassen. Japanische Lieferanten sind
auch Bestandteil der Zulieferketten beider Segmente des CFC Konzerns, so
dass Auswirkungen auf die wirtschaftliche Entwicklung der Beteiligungen
zum aktuellen Zeitpunkt nicht ausgeschlossen werden konnen. Vor dem Hin-
tergrund, dass die Konzerngesellschaften beschaffungsseitig ihren Fokus auf
eine ausgewogene Lieferantenauswahl legen, stuft CFC die Risiken jedoch als

gering ein.

Dortmund, 20. Marz 2011

CFC Industriebeteiligungen AG

Marcus Linnepe Werner Neubauer
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