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Einladung
Hiermit laden wir unsere Aktionarinnen und Aktionare zu der
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Tagesordnung

Vorlage der festgestellten Jahresabschliisse sowie der Berichte des Aufsichtsrates fur

1. den Zeitraum des Rumpfgeschaftsjahres vom
1. Januar 2002 bis zum 30. November 2002,

2. den Zeitraum des Rumpfgeschaftsjahres vom
1. Dezember 2002 bis zum 31. Dezember 2002,

3. fiir das Geschaftsjahr 2003,

4. den Zeitraum des Rumpfgeschaftsjahres vom
1. Januar 2004 bis zum 23. November 2004 und

5. den Zeitraum des Rumpfgeschaftsjahres vom
24. November 2004 bis zum 31. Dezember 2004.

Die Gesellschaft hatte durch ihren damaligen Vorstand, Herrn Dr. Russo, am 02.09.2002 beim Amtsge-
richt — Insolvenzgericht — Regensburg die Eroffnung des Insolvenzverfahrens Gber ihr Vermdgen wegen
Zahlungsunfahigkeit beantragt. Mit Beschluss vom 01.12.2002 eréffnete das Amtsgericht — Insolvenz-
gericht — Regensburg das Insolvenzverfahren tber das Vermodgen der Gesellschaft wegen Zahlungsun-
fahigkeit und Herr Rechtsanwalt Bauer wurde zum Insolvenzverwalter bestellt.

Am 27.09.2004 wurde der sanierende Insolvenzplan des Insolvenzverwalters Bauer mit den Stimmen
von 55 von insgesamt 56 Parteien der angemeldeten Forderungen und den erforderlichen Mehrheiten
durch das Insolvenzgericht bestatigt. Der Insolvenzplan wurde am 24.11.2004 durch das Amtsgericht
Regensburg fir rechtskraftig erklart. Damit wurden die Weichen fir die Neuausrichtung der Gesellschaft
gestellt und die Gesellschaft konnte sich von den Verpflichtungen aus Altverbindlichkeiten rechtskraftig
befreien.

Beschlussfassung uber die Entlastung des Vorstandes fur

1. den Zeitraum des Rumpfgeschaftsjahres vom
1. Januar 2002 bis zum 30. November 2002,

2. den Zeitraum des Rumpfgeschaftsjahres vom
1. Dezember 2002 bis zum 31. Dezember 2002,

3. fir das Geschaftsjahr 2003,

4. den Zeitraum des Rumpfgeschaftsjahres vom
1. Januar 2004 bis zum 23. November 2004 und

5. den Zeitraum des Rumpfgeschiftsjahres vom
24. November 2004 bis zum 31. Dezember 2004.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, dem Vorstand einschliel3lich der ausgeschiedenen Mitglieder
Entlastung zu erteilen.



lll. Beschlussfassung liber die Entlastung des Aufsichtsrates fur

1. das Geschaftsjahr 2003,

2. den Zeitraum des Rumpfgeschaftsjahres vom

1. Januar 2004 bis zum 23. November 2004 und

3. den Zeitraum des Rumpfgeschaftsjahres vom

24. November 2004 bis zum 31. Dezember 2004.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, den Mitgliedern des Aufsichtsrates Entlastung zu erteilen.

IV. Beschlussfassung liber die Erhdhung des Grundkapitals der Gesellschaft gegen
Sacheinlagen

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, folgende Beschliisse zu fassen:

1.

Das Grundkapital der Gesellschaft, das € 300.000,00 (in Worten: Euro dreihunderttausend) betragt,
wird gegen Sacheinlagen um € 7.500.000,00 (in Worten: Euro siebenmillionenfiinfhunderttausend)
auf € 7.800.000,00 (in Worten: Euro siebenmillionenachthunderttausend) erhdht. Die Kapitalerho-
hung erfolgt durch Ausgabe von 7.500.000 Stick neuen Inhaberstiickaktien mit einer rechnerischen
Beteiligung am Grundkapital von jeweils € 1,00 (rechnerischer Gesamtnennbetrag insgesamt
€ 7.500.000,00) zum Ausgabebetrag von € 1,00 je Aktie (Gesamtausgabebetrag € 7.500.000,00).
Das gesetzliche Bezugrecht der Aktionare wird ausgeschlossen.

Zur Zeichnung und Ubernahme der neuen Aktien werden zugelassen:

a)

Herr Dr. Christoph Ludz, Hamburg, zur Zeichnung von 2.745.000 Stick neuen Inhaberstiick-
aktien zum Ausgabebetrag von insgesamt € 2.745.000,00,

Herr Hans-Josef Lissek, Emmerich, zur Zeichnung von 375.000 Stick neuen Inhabersttck-
aktien zum Ausgabebetrag von insgesamt € 375.000,00,

Herr Reinhold Lidemann, Buchholz, zur Zeichnung von 525.000 Stlick neuen Inhabersttick-
aktien zum Ausgabebetrag von insgesamt € 525.000,00,

FINCOM GmbH, eingetragen im Handelsregister des AG Hamburg unter HR B 80704, Ham-
burg, zur Zeichnung von 1.125.000 Stuck neuen Inhaberstlickaktien zum Ausgabebetrag von
insgesamt € 1.125.000,00,

Herr Marco Tomenzoli, Hamburg, zur Zeichnung von 750.000 Stlick neuen Inhabersttickaktien
zum Ausgabebetrag von insgesamt € 750.000,00,

Herr Michael Kopetz, Hamburg, zur Zeichnung von 180.000 Stick neuen Inhaberstlickaktien
zum Ausgabebetrag von insgesamt € 180.000,00,

Herr Lutz Schaffhausen, Elmshorn, zur Zeichnung von 375.000 Stiick neuen Inhaberstlick-
aktien zum Ausgabebetrag von insgesamt € 375.000,00,



h) Herr Wolfgang Bruger, Hamburg, zur Zeichnung von 750.000 Stlick neuen Inhaberstickaktien
zum Ausgabebetrag von insgesamt € 750.000,00 sowie

i) Herr Philip Moffat, Hamburg, zur Zeichnung von 675.000 Stiick neuen Inhaberstiickaktien zum
Ausgabebetrag von insgesamt € 675.000,00.

Es wird darauf hingewiesen, dass Herr Philip Moffat als Vorsitzender zum Aufsichtsrat der
Feedback AG zahlt. Im Hinblick auf dessen Stellung als Bezugsberechtigter der Sachkapitaler-
héhung und Vorsitzender des Aufsichtsrates wird auf den Bericht den Vorstandes verwiesen.

Die in Ziffer 2. aufgefuhrten Personen sind samtliche Gesellschafter der

Dr. Ludz Vermdgensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH,
(nachfolgend bezeichnet als ,,Dr. Ludz GmbH®)

mit dem Geschaftssitz in Hamburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg
unter HR B 83538, sowie der

TREUKONZEPT Vermégensberatungs- und Vermittiungsgesellschaft mbH,
(nachfolgend bezeichnet als ,TREUKONZEPT GmbH®)

mit dem Geschaftssitz Hamburg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgericht Hamburg unter
HR B 64892.

Die in Ziffer 2. genannten Personen bringen samtliche Geschaftsanteile an der Dr. Ludz GmbH
sowie der TREUKONZEPT GmbH in die Feedback AG wie folgt ein:

a) Herr Dr. Christoph Ludz

seine Geschaftsanteil an der Dr. Ludz GmbH

im Nennbetrag von € 9.150,00

zu einem Einbringungswert von € 1.055.769,23

sowie

seinen Geschéaftsanteil an der TREUKONZEPT GmbH

im Nennbetrag von € 19.000,00

zu einem Einbringungswert von € 1.689.230,77

mithin zu einem Einbringungswert von insgesamt € 2.745.000,00
b) Herr Hans-Josef Lissek

seinen Geschéftsanteil an der Dr. Ludz GmbH

im Nennbetrag von € 1.250,00

zu einem Einbringungswert von € 144.230,77

sowie

seinen Geschéftsanteil an der TREUKONZEPT GmbH
im Nennbetrag von € 2.600,00



d)

zu einem Einbringungswert von

mithin zu einem Einbringungswert von insgesamt
Herr Reinhold Lidemann

seinen Geschaftsanteil an der Dr. Ludz GmbH

im Nennbetrag von

zu einem Einbringungswert von

sowie

seinen Geschaftsanteil an der TREUKONZEPT GmbH
im Nennbetrag von

zu einem Einbringungswert von

mithin zu einem Einbringungswert von insgesamt
die FINCOM GmbH

ihre Geschaftsanteile an der Dr. Ludz GmbH

im Nennbetrag von

zu einem Einbringungswert von

sowie

ihren Geschaftsanteil an der TREUKONZEPT GmbH
im Nennbetrag von

zu einem Einbringungswert von

mithin zu einem Einbringungswert von insgesamt
Herr Marco Tomenzoli

seinen Geschaftsanteil an der Dr. Ludz GmbH

im Nennbetrag von

zu einem Einbringungswert von

sowie

seinen Geschaftsanteil an der TREUKONZEPT GmbH
im Nennbetrag von

zu einem Einbringungswert von

mithin zu einem Einbringungswert von insgesamt
Herr Michael Kopetz

seinen Geschaftsanteil an der Dr. Ludz GmbH

im Nennbetrag von
zu einem Einbringungswert von

230.769,23

375.000,00;

1.750,00
201.923,08

3.650,00
323.076,92

525.000,00

3.750,00
432.692,31

7.800,00
692.307,69

1.125.000,00

2.500,00
288.461,54
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750.000,00

600,00
69.230,77



sowie

seinen Geschaftsanteil an der TREUKONZEPT GmbH
im Nennbetrag von
zu einem Einbringungswert von

mithin zu einem Einbringungswert von insgesamt

Herr Lutz Schaffhausen

seinen Geschaftsanteil an der Dr. Ludz GmbH

im Nennbetrag von

zu einem Einbringungswert von

sowie

seinen Geschaftsanteil an der TREUKONZEPT GmbH
im Nennbetrag von

zu einem Einbringungswert von

mithin zu einem Einbringungswert von insgesamt

Herr Wolfgang Bruger

seinen Geschaftsanteil an der Dr. Ludz GmbH

im Nennbetrag von

zu einem Einbringungswert von

sowie

seinen Geschaftsanteil an der TREUKONZEPT GmbH
im Nennbetrag von

zu einem Einbringungswert von

mithin zu einem Einbringungswert von insgesamt

Herr Philip Moffat

seinen Geschaftsanteil an der Dr. Ludz GmbH

im Nennbetrag von

zu einem Einbringungswert von

sowie

seinen Geschaftsanteil an der TREUKONZEPT GmbH
im Nennbetrag von

zu einem Einbringungswert von

mithin zu einem Einbringungswert von insgesamt
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1.250,00
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230.769,23
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288.461,54

5.200,00
461.538,46

750.000,00

2.250,00
259.615,38

4.700,00
415.384,62

675.000,00.



Dem Nachgrindungs- und Einbringungsvertrag zwischen der Gesellschaft sowie Herrn Dr. Chris-
toph Ludz, Herrn Hans-Josef Lissek, Herrn Reinhold Lidemann, der FINCOM GmbH, Herrn Marco
Tomenzoli, Herrn Michael Kopetz, Herrn Lutz Schaffhausen, Herrn Wolfgang Bruger und Herrn Phi-
lip Moffat vom 27. Oktober 2005 (Urkundenrollen Nr. 2206 / 2005 R des Notars Prof. Dr. jur. Peter
Rawert in Hamburg) wird zugestimmt.

Die neuen Aktien sind ab dem 1. Januar 2006 gewinnberechtigt.

Der Vorstand wird ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates die weiteren Einzelheiten der
Kapitalerhéhung und ihrer Durchfiihrung festzusetzen.

§ 5 der Satzung der Gesellschaft wird wie folgt neu gefasst:

85

Hohe und Einteilung des Grundkapitals

1. Das Grundkapital der Gesellschaft betragt € 7.800.000,00 Mio. (in Worten: Euro siebenmillio-
nenachthunderttausend).

2. Esisteingeteilt in 7.800.000 (in Worten: siebenmillionenachthunderttausend) Stiickaktien.*

Der Kapitalerh6hungsbeschluss wird unwirksam, wenn und soweit die Durchfiihrung der Kapital-
erhéhung nicht bis zum 31.10.2006 in das Handelsregister eingetragen worden ist.

Beschlussfassung uber die Erhohung des Grundkapitals der Gesellschaft gegen
Bareinlagen mit Ausschluss des Bezugsrechtes der Aktionare fur Spitzenbetrage

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, folgende Beschliisse zu fassen:

1.

Die nachfolgende Barkapitalerh6hung der Gesellschaft steht unter der aufschiebenden Bedingung,
dass die Sachkapitalerhdhung gemaf Tagesordnungspunkt IV. in das Handelsregister eingetragen
wird.

Das Grundkapital der Gesellschaft wird gegen Bareinlagen um bis zu € 4.007.927,00 durch Ausga-
be von bis zu 4.007.927 Stick neuen Inhaberstiickaktien im rechnerischen Nennbetrag von € 1,00
erhéht. Die Aktien werden zu einem Ausgabebetrag von je € 1,00 ausgegeben. Die neuen Aktien
sind ab dem 1. Januar 2006 gewinnberechtigt.

Die neuen Aktien werden den Aktionaren der Gesellschaft im Wege des mittelbaren Bezugsrechts
angeboten. Sie sollen von einem Kreditinstitut oder einem Bankenkonsortium mit der Verpflichtung
Uubernommen werden, sie den Aktionaren im Verhaltnis 38,5 neue Stiickaktien fir je eine alte Stlick-
aktie zum Bezug anzubieten. Die Aktionare — die Beteiligung von Herrn Philip Moffat bleibt unbe-
ricksichtigt — sind am Grundkapital der Gesellschaft mit 104.102 Inhaberstiickaktien zur Zeit mit
circa 34,70% an der Gesellschaft beteiligt. Nach Durchfliihrung der Sach- und Barkapitalerhéhun-
gen wirden die Aktionare unter Vollausiibung ihrer Bezugsrechte mit 4.112.029 Inhaberstickaktien
an der Gesellschaft beteiligt sein. Dies wiirde einer prozentualen Beteiligung i.H.v. circa 34,82 %
entsprechen.



VL.

Das Bezugsrecht der Aktionare fir Spitzenbetrage ist ausgeschlossen. Die Frist fur die Annahme
des Bezugsangebotes betragt zwei Wochen. Die Bezugsfrist beginnt zwei Bankarbeitstage nach
der Bekanntmachung des Bezugsangebotes im elektronischen Bundesanzeiger.

Das Bezugsrecht des Aktionars Herrn Philip Moffat wird hiermit ausgeschlossen. Herr Philip Moffat
hat zu diesem Zweck bereits eine schriftliche Verzichtserklarung abgegeben, nach welcher er ver-
pflichtet ist, sein Bezugsrecht nicht auszulben.

Der Beschluss Uber die Erhéhung des Grundkapitals wird ungliltig, wenn nicht bis zum 31.07.2006
mindestens 500.000 Stlck der bis zu 4.007.927 Stlick neuen Inhaberstlckaktien gezeichnet sind.

Der Vorstand wird ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates die weiteren Einzelheiten der
Kapitalerhéhung und ihrer Durchfliihrung festzusetzen. Dazu gehdrt auch die Festlegung der Be-
dingungen, zu denen nach Ablauf der fiir alle bezugsberechtigten Aktionare geltenden Bezugsfrist
Aktionare Uber ihr Bezugsrecht hinaus sowie Dritte die nicht gezeichneten neuen Aktien ihrerseits
mindestens zum beschlossenen Bezugspreis zeichnen und beziehen kénnen.

Der Aufsichtsrat wird ermachtigt, die Fassung der Satzung in § 5 entsprechend dem Umfang der
Kapitalerhhung zu andern.

Der Kapitalerhdhungsbeschluss wird unwirksam, wenn und soweit die Durchfiihrung der Kapital-
erhdhung nicht bis zum 31.07.2006 in das Handelsregister eingetragen worden ist.

Beschlussfassung uiber die Schaffung eines genehmigten Kapitals und Erganzung der
Satzung um § 5a (Genehmigtes Kapital)

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, folgende Beschlisse zu fassen:

1.

Die Schaffung des nachfolgenden genehmigten Kapitals steht unter der aufschiebenden Bedin-
gung, dass die Sachkapitalerhbhung gemaf der Tagesordnungspunkt IV. in das Handelsregister
eingetragen ist.

Der Vorstand wird ermachtigt, bis zum Ablauf des 28. Februar 2011 das Grundkapital der Gesell-
schaft mit Zustimmung des Aufsichtsrates durch Ausgabe neuer auf den Inhaber lautender Sttck-
aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder mehrmalig, insgesamt jedoch hdchstens
€ 3.900.000,00 zu erhéhen (genehmigtes Kapital).

Der Vorstand wird ferner ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das gesetzliche Bezugs-
recht der Aktionare in folgenden Fallen auszuschlief3en:

- um etwaige Spitzenbetrage vom Bezugsrecht der Aktionare auszunehmen;

- um das Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmalig durch Ausgabe neuer auf den
Inhaber lautender Stlickaktien gegen Bareinlagen zu erhéhen, soweit der Ausgabebetrag der
neuen Aktien einen mdglichen Bérsenpreis nicht wesentlich unterschreitet und die unter Aus-
schluss des Bezugsrechts ausgegebenen Aktien insgesamt zehn vom Hundert des Grundka-
pitals nicht Uberschreiten, und zwar weder zum Zeitpunkt der Eintragung dieses genehmigten
Kapitals bestehenden Grundkapitals noch im Zeitpunkt der Ausgabe der neuen Aktien (§ 203
Abs. 1 Satz 1 1.V.m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG);



- um die neuen Aktien der Gesellschaft gegen Sacheinlage im Rahmen von Unternehmenszu-
sammenschlissen oder beim Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligun-
gen an Unternehmen anbieten zu kénnen.

Der Vorstand wird ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates die weiteren Einzelheiten der
Kapitalerhéhungen sowie die Bedingungen der Aktienausgabe, insbesondere den Ausgabebetrag
des genehmigten Kapitals anzupassen.

3. § 5a der Satzung wird wie folgt neu eingeflgt:

»8 Sa
Genehmigtes Kapital

1. Der Vorstand ist ermachtigt, bis zum Ablauf des 28. Februar 2011 das Grundkapital der Ge-
sellschaft mit Zustimmung des Aufsichtsrates durch Ausgabe neuer auf den Inhaber lautender
Stuckaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder mehrmalig, insgesamt jedoch
um hdchstens € 3.900.000,00 zu erhéhen. Der Vorstand wird ferner ermachtigt, mit Zustim-
mung des Aufsichtsrates das gesetzliche Bezugsrecht in folgenden Fallen auszuschlie3en:

a) um etwaige Spitzenbetrage vom Bezugsrecht der Aktionare auszunehmen;

b) um das Grundkapital der Gesellschaft einmalig oder mehrmalig durch Ausgabe neuer auf
den Inhaber lautender Stiickaktien gegen Bareinlagen zu erhdéhen, soweit der Ausgabe-
betrag der neuen Aktien einen méglichen Bérsenpreis nicht wesentlich unterschreitet und
die unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegebenen Aktien insgesamt zehn vom Hun-
dert des Grundkapitals nicht Gberschreiten, und zwar weder zum Zeitpunkt der Eintragung
dieses genehmigten Kapitals bestehenden Grundkapitals noch im Zeitpunkt der Ausgabe
der neuen Aktien (§ 203 Abs. 1 Satz 1 I.V.m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG);

c) umdie neuen Aktien der Gesellschaft gegen Sacheinlage im Rahmen von Unternehmens-
zusammenschlissen oder beim Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Be-
teiligungen an Unternehmen anbieten zu kénnen.

2. Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates die weiteren Einzelheiten der
Kapitalerhéhungen sowie die Bedingungen der Aktienausgabe, insbesondere den Ausgabebe-
trag, festzulegen.”

VII. Verlegung des Sitzes der Gesellschaft
Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, den Sitz der Gesellschaft nach Eintragung der Kapitalmaf3nah-
men zu den vorstehenden Tagesordnungspunkten IV. bis VI. von Regensburg nach Hamburg zu verle-
gen und den folgenden Beschluss zu fassen:

§ 1 Ziffer 2. der Satzung wird geandert und wie folgt neu gefasst:

,Die Gesellschaft hat ihren Sitz in Hamburg.*



VIIl. Wahl des Abschlussprifers fiir das Geschaftsjahr 2005

Der Aufsichtsrat schlagt vor, als Abschlussprifer fir das Geschaftsjahr 2005 die
Rodl & Partner GmbH,
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft,

Regensburg

zu wahlen.

IX. Neuwahl des Aufsichtsrats

X.

1. Die Mitglieder des Aufsichtsrats, Herr Philip Moffat, Herr Delf Ness und Herr Michael Boeckel,
werden ihre Aufsichtsratsmandate mit Wirkung zum Ende der au3erordentlichen Hauptversamm-
lung niederlegen, soweit die Tagesordnungspunkte I. bis einschlieBlich VIII. wie vorgeschlagen
beschlossen werden.

Die Aufsichtsratsmitglieder sind zum 04. Dezember 2003 in den Aufsichtsrat der Gesellschaft ge-
wahlt worden, um die Reaktivierung der Gesellschaft zu unterstitzen. Da mit Beschlussfassung
der Tagesordnungspunkte I. bis VII. der Reaktivierungsvorgang soweit vorangeschritten sein wird,
dass die Gesellschaft wieder einen Geschaftsbetrieb aktiv aufnehmen kann, sehen die Mitglieder
des Aufsichtsrats ihre Arbeit als erfolgreich abgeschlossen an und mdchten der Gesellschaft die
Maoglichkeit zur Neubesetzung eines Aufsichtsrats ertffnen, dessen Mitglieder aufgrund ihrer beruf-
lichen Kenntnisse die geschaftliche Tatigkeit der Gesellschaft erfolgreich Uberwachen und unter-
stltzen werden.

2. Die Satzung sieht in § 10 Ziffer 1. vor, dass der Aufsichtsrat aus drei Mitgliedern besteht. Der Auf-
sichtsrat schlagt vor, folgende Personen fir die restliche Amtszeit der zurtickgetretenen Aufsichts-
ratsmitglieder in den Aufsichtsrat zu wahlen:

a) Herrn Jérg Rosowski, Bankkaufmann, Hamburg,
weitere Mandate: Ordentliches Aufsichtsratsmitglied bei der Axxon Wertpapierhandelsbank AG
in Frankfurt

b) Herrn Marco Tomenzoli, Kaufmann, Hamburg,

¢) Herrn Dr. Arndt-Heinrich von Oertzen, Geschéftsfiihrer der TT-Line GmbH & Co., Hamburg.

Bei den Vorgeschlagenen bestehen - bis auf die genannten - keine weiteren Mitgliedschaften in
anderen gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten bzw. in vergleichbaren in- und auslandischen Kon-

troligremien von Wirtschaftsunternehmen.

Die Hauptversammlung ist an die Wahlvorschlage nicht gebunden.

Vergiitung des Aufsichtsrats

Die Vergitung des Aufsichtsrates soll gemaf § 14 Ziffer 1. der Satzung an die geadnderten Bedingungen
der Gesellschaft angepasst werden.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, zu diesem Zweck folgenden Beschluss zu fassen:



10

XI.

,Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten fur die Zeit ab dem 01. Marz 2006 auler dem Ersatz ihrer
Auslagen eine feste Vergutung von € 10.000,00 jahrlich. Die Vergltung des Aufsichtsratsvorsitzenden
belauft sich auf € 20.000,00 jahrlich.”

Anpassung der Satzung an das Gesetz zur Unternehmensintegritat und
Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG)

Mit dem Gesetz zur Unternehmensintegritat und Modernisierung des Aktienrechts (UMAG), das in
seinen wesentlichen Teilen am 1. November 2005 in Kraft getreten ist, sieht unter anderem eine Ande-
rung der Regelungen uber die Teilnahme an der Hauptversammlung vor. Danach kann die Satzung die
Teilnahme an der Hauptversammlung und die Ausiibung des Stimmrechts davon abhangig machen,
dass sich die Aktionare innerhalb einer bestimmten Frist anmelden. Wegen des Nachweises der Be-
rechtigung der Aktionare sieht das UMAG vor, dass ein Nachweis des depotfiihrenden Institutes Gber
den Anteilsbesitz zu einem bestimmten Stichtag (,record date®) ausreichend ist. Es entfallt damit das
bisherige Erfordernis der Hinterlegung der Aktien.

Die Neuregelungen, die erstmals flir die kommende Hauptversammlung der Feedback AG Geltung ha-
ben, machen eine Anpassung der vorhandenen Satzungsbestimmungen Uber die Teilnahme an der Ver-
sammlung und den Nachweis der Berechtigung der Aktionare erforderlich. Dartiber hinaus erdffnet das
UMAG die Mdglichkeit fiir eine Satzungsbestimmung, nach welcher der Versammlungsleiter berechtigt
ist, das Rede- und Fragerecht der Aktionare angemessen zu beschranken.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, folgende Satzungsanderungen zu beschlie3en:
1. § 15 der Satzung wird wie folgt neu gefasst:

.3 15
Die Hauptversammlung

1. Die Hauptversammlung findet am Sitz der Gesellschaft oder einem anderen Ort in der Bundes-
republik Deutschland mit mindestens 100.000 Einwohnern statt.

2. Die Hauptversammlung wird, soweit dazu nicht andere Personen von Gesetzes wegen befugt
sind, durch den Vorstand einberufen.

3. Die Einberufung muss, soweit gesetzlich keine kurzere Frist zulassig ist, mindestens 30 Tage
vor dem Tag, bis zu dessen Ablauf sich die Aktionare vor der Versammlung anzumelden ha-
ben, im elektronischen Bundesanzeiger bekannt gemacht werden. Bei der Berechnung der
Frist sind der Tag der Einberufung und der Tag, bis zu dessen Ablauf sich die Aktionare vor der
Versammlung anzumelden haben, nicht mitzurechnen.

4. Die Teilnahme der Aktiondre an der Hauptversammlung und die Ausibung des Stimmrechts
setzen voraus, dass sich die Aktionare bei der Gesellschaft anmelden. Die Anmeldung muss
in deutscher oder englischer Sprache verfasst sein und der Gesellschaft in Textform unter der
hierflr in der Einberufung mitgeteilten Adresse bis spatestens am siebten Tage vor der Ver-
sammlung zugehen.



5. Neben der Anmeldung ist ein Berechtigungsnachweis zur Teilnahme und Auslibung des
Stimmrechts erforderlich. Dazu ist ein in Textform erstellter besonderer Nachweis des depot-
fuhrenden Institutes Uber den Anteilsbesitz erforderlich. Der Nachweis muss in deutscher und
englischer Sprache verfasst sein und hat sich auf den Beginn des einundzwanzigsten Tages
vor der Versammlung zu beziehen. Der Nachweis muss der Gesellschaft bis spatestens am
siebten Tag vor der Versammlung unter der hierfir in der Einberufung mitgeteilten Adresse
zugehen.

Der Nachweis Uber den Anteilsbesitz von in kdrperlichen Urkunden verbrieften Aktienrechten,
die zu Beginn des einundzwanzigsten Tages vor der Hauptversammlung nicht von einem de-
potfihrenden Institut verwahrt werden, kann auch dadurch gefiihrt werden, dass der Aktionar
die Aktienurkunden wahrend der tblichen Geschaftsstunden bis spatestens zu Beginn des ein-
undzwanzigsten Tages vor der Versammlung bei der Gesellschaft vorlegt und die Gesellschaft
ihm flr den Beginn des einundzwanzigsten Tages vor der Versammlung einen entsprechenden
Nachweis ausstellt.

6. Weitere Einzelheiten Uber die Anmeldung zur Hauptversammlung, den Nachweis des Anteils-
besitzes, die Ausstellung von Eintrittskarten und die Erteilung von Stimmrechtsvollmachten

werden in der Einberufung bekannt gemacht.”

2. §17 (Vorsitz in der Hauptversammlung) wird dergestalt erganzt, dass dem bisherigen Text die Ziffer
,1.“ vorgestellt wird und folgender Text angefligt wird:

»2. Der Versammlungsleiter kann das Rede- und Fragerecht der Aktionare zeitlich angemessen
beschranken.”

XIl. Sonstiges
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Der Vorstand erstattet zu Punkt IV. der Tagesord-
nung (Beschlussfassung iiber die Erhéhung des
Grundkapitals der Gesellschaft gegen Sachein-
lagen), Punkt V. der Tagesordnung (Beschlussfas-
sung liber die Erh6hung des Grundkapitals der
Gesellschaft gegen Bareinlagen mit Ausschluss
des Bezugsrechts der Aktionare fiir Spitzenbe-
trage) und Punkt VI. der Tagesordnung (Beschluss-
fassung uber die Schaffung eines genehmigten
Kapitals und Ergdnzung der Satzung um § 5a
(Genehmigtes Kapital)) den folgenden Bericht ge-
maR § 186 Abs. 4 S. 2 AktG (Bericht Uber den Aus-
schluss des Bezugsrechts):

1. Die unter Gliederungspunkt IV. der Tagesord-
nung vorgeschlagene Sachkapitalerhdhung
unter Ausschluss des Bezugsrechtes der Akti-
onare dient der Wiederingangsetzung des seit
Anfang 2003 eingestellten Geschaftsbetriebes
der Feedback AG als werbende Gesellschaft.

Die Gesellschaft wurde am 29. Oktober 1996
als Gesellschaft mit beschrankter Haftung in
Firma Feedback New media marketing Geis-
ler & Stammel GmbH, Regensburg, nachfolgend
auch ,Feedback GmbH* genannt, gegriindet.
Die Eintragung erfolgte am 13. Februar 1997
in das beim Amtsgericht Regensburg gefiihrte
Handelsregister unter der Nummer HR B 6583.
Am 8. Februar 2000 wurde aufgrund eines Ge-
sellschafterbeschlusses die Feedback GmbH
in die Rechtsform einer Aktiengesellschaft un-
ter der Firma Feedback AG umgewandelt. Die
Eintragung der Umwandlung in das Handelsre-
gister des Amtsgericht Regensburg erfolgte am
13. Méarz 2000. Gegenstand der Gesellschaft
war die Entwicklung, die Produktion, der Betrieb
sowie die Vermarktung klassischer und neuer
Medien nebst deren Dienstleistungen. Zum
Gegenstand des Unternehmens der Gesell-
schaft gehodrte ferner die Verwaltung eigenen
Vermdgens. Am 28. Juni 2000 wurde erstmals
die Aktie unter der WKN 549077 am Neuen
Markt der Wertpapierborse Frankfurt notiert.
Aufgrund erheblicher Umsatzeinbul3en leitete
die Feedback AG zum Ende des Geschéftsjah-
res 2001 Umstrukturierungen ein und fokussier-
te die Geschéaftsbereiche auf die wesentlichen

Kernkompetenzen mobile Kommunikation, Stre-
aming und Online-Dienstleistungen. Zum Ende
des Jahres 2001 vollzog die Feedback AG einen
Wechsel vom Neuen Markt in das Segment des
Geregelten Marktes. Am 2. September 2002
hat die Gesellschaft aufgrund anhaltender Jah-
resfehlbetrage beim Amtsgericht Regensburg
- Insolvenzgericht — im Wege eines Eilantrages
die Eroffnung des Insolvenzverfahren uber ihr
Vermdgen wegen Zahlungsunfahigkeit bean-
tragt. Daraufhin eroffnete das Amtsgericht Re-
gensburg mit Beschluss vom 1. Dezember 2002
das Insolvenzverfahren Uber das Vermdégen
der Feedback AG wegen Zahlungsunfahigkeit
im Sinne des § 17 InsO und bestellte Herrn
Rechtsanwalt Hans-Wilhelm Bauer zum Insol-
venzverwalter. Da die Feedback AG zu keinem
Zeitpunkt einen kostendeckenden Umsatz und
Ergebnisbeitrag erwirtschaftete, konnte diese
nur aufgrund der vorhandenen Liquiditatsres-
erven bestehen. Die durch den Bérsengang im
Jahr 2000 erzielten Emissionserldse in Hoéhe
von ca. € 12,0 Mio. waren bis August 2002
weitgehend aufgebracht, so dass zur Zeit der
Insolvenzantragsstellung der Gesellschaft li-
quide Mittel nur noch in H6he von € 30.428,02
frei zur Verfigung standen. Nachdem an-
fanglich geplant war, das operative Geschaft
nach Insolvenzeroffnung mit den bestehenden
Kunden fortzusetzen, stellte sich heraus, dass
wesentliche Kunden ihre Vereinbarung mit der
Gesellschaft nicht im geplanten MaRe fortfiih-
ren wilrden. Die gemeinsamen Bemuihungen
des Vorstandes und des Insolvenzverwalters,
einen Investor oder Erwerber flir das Gesamt-
unternehmen oder einzelne Geschéaftsbereiche
zu finden, blieben ergebnislos. Die Gesellschaft
hat infolgedessen den Geschéaftsbetrieb seit
dem 7. Marz 2003 eingestellt. Der Insolvenz-
verwalter legte am 21. Mai 2004 beim Amtsge-
richt Regensburg einen Insolvenzplan fir die
Feedback AG vor. Die Griinde und das Ziel des
Insolvenzplans sind ausweislich des Planes das
Interesse des Herrn Philip Moffat am Erwerb des
Borsenmantels, flr den er sich mit Erklarung
vom 6. Februar 2004 gemal § 230 Abs. 3 InsO
bei Planbestatigung zur einer Zahlung zuguns-
ten der Masse verpflichtete. Der Kauf des Man-
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tels stand dabei unter der Voraussetzung, dass
die Zahlungsunfahigkeit und Uberschuldung der
Gesellschaft beseitigt wirde. Die Bestatigung
des Insolvenzplans erfolgte am 8. Septem-
ber 2004, so dass das Amtsgericht Regensburg
das Insolvenzverfahren am 23. November 2004
gemal § 258 InsO férmlich aufgehoben hat. In
Folge der Verfahrensaufhebung erhielt die Ge-
sellschaft gemall § 258 Abs. 1 S. 21InsO das
Recht zuriick, Uber die Masse frei zu verfligen.
Die Feedback AG hat die urspriinglich der Mas-
se zustehenden Forderungen mit Treuhandver-
trag vom 21. Mai 2004 an den Insolvenzverwal-
ter abgetreten und diesen damit beauftragt, die
Forderungen treuhanderisch einzuziehen und
an die Glaubiger festgestellter Forderungen
auszukehren. Eine Uberwachung der Planerfiil-
lung erfolgte im Sinne der §§ 260 ff. InsO durch
den Insolvenzverwalter. Die Aufsicht des Insol-
venzgerichts besteht insoweit fort.

Mit der Ubernahme von 100 % der Geschéfts-
anteile an der Dr. Ludz Vermdgensberatungs-
und Vermittlungsgesellschaft mbH, Hamburg,
und von 100 % der Geschaftsanteile an der
TREUKONZEPT Vermégensberatungs- und
Vermittlungsgesellschaft mbH, Hamburg, wird
die Gesellschaft erneut mit einem wirtschaftli-
chen Geschéaftsbetrieb ausgestattet. Da dieser
Vorgang aktienrechtlich gesehen auf der Grund-
lage der neuen Rechtssprechung des Bundesge-
richtshofes als wirtschaftliche Neugriindung zu
bewerten ist, die den Regeln des Aktiengesetzes
Uber die Nachgriindung (§ 52 AktG) unterliegt,
bedarf der zum Zwecke des Erwerbs der Ge-
schéaftsanteile an der Dr. Ludz Vermdgensbera-
tungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH sowie
der TREUKONZEPT Vermdgensberatungs- und
Vermittlungsgesellschaft mbH geschlossene
Nachgrindungs- und  Einbringungsvertrag
vom 27. Oktober 2005, UR-Nr. 2206/2005 R
des Notars Prof. Dr. jur. Peter Rawert in Ham-
burg, zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung
der Hauptversammlung der Gesellschaft. Die
Ubertragung samtlicher Geschéftsanteile an
diesen Gesellschaften erfolgt im Rahmen des
Beteiligungsaufbaus der Feedback AG im Be-
reich der Beratung von Kreditinstituten, Maklern

sowie freien Vermogens- und Anlageberater auf
dem Gebiet der steuer- und renditeorientierten
Beteiligungen. Dabei werden in Zusammen-
arbeit mit den Vertriebspartner Uberwiegend
Angebote im Bereich der geschlossenen
Fonds bewertet und Analysen mit Hilfe eines
softwareunterstitzten  Beteiligungscontrolling
durchgefuhrt. Positiv bewertete Beteiligungen,
Investmentfondsanteile, Versicherungen, Im-
mobilien und Kredite werden im Wesentlichen
mittels Vertriebspartnern auf Provisionsbasis
platziert. Zum zukinftigen Erfolg der Feedback
AG werden die neuen Unternehmen maligeb-
lich durch ihr langjahriges Know-how beitragen.
Durch den Erwerb samtlicher Geschéaftsanteile
an diesen Gesellschaften wird es der Feedback
AG ermoglicht, innerhalb eines Gberschaubaren
Zeitraumes eine gute Positionierung in diesem
Geschaftsfeld zu erreichen. Die Einbringenden
erhalten durch die ihnen als Gegenleistung fur
die Einbringung der Geschaftsanteile gewahrte
Aktien der Feedback AG eine Beteiligung von
ca. 96,15 % an der Feedback AG. Der Vorstand
ist der Auffassung, dass bei Berucksichtigung
der Vorteile, welche die Beteiligungen von
100 % an der Dr. Ludz Vermdgensberatungs-
und Vermittlungsgesellschaft mbH sowie der
TREUKONZEPT Vermdégensberatungs- und
Vermittlungsgesellschaft mbH und die Koope-
rationschancen mit den neuen Aktiondren im
Rahmen des Aufbaus der Feedback AG mit sich
bringen werden, der Bezugsrechtsausschluss
keine Benachteiligung der Interessen der Ak-
tionare zur Folge hat. Dies gilt umso mehr, als
dass den betroffenen Aktionaren die Méglichkeit
gewahrt werden wird, einer Verwasserung ihrer
Anteile entgegenzuwirken, indem sie sich an
einer unter der Bedingung dieser Sachkapita-
lerh6hung stehenden Barkapitalerhéhung (vgl.
unten und Tagesordnungspunkt V.) beteiligen.

Die Eingliederung der Unternehmensberei-
che der Dr. Ludz Vermbgensberatungs- und
Vermittlungsgesellschaft mbH sowie der
TREUKONZEPT Vermégensberatungs- und
Vermittlungsgesellschaft mbH in die Feedback
AG stellt sich zur Zeit als eine erfolgsverspre-
chende Malinahme dar, um die Feedback AG

13
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wieder mit Leben zu flllen. So besteht zur Zeit
keine Alternative zum Erwerb der Geschéaftsan-
teile an der Dr. Ludz Vermdgensberatungs- und
Vermittlungsgesellschaft mbH sowie der TREU-
KONZEPT Vermogensberatungs- und Vermitt-
lungsgesellschaft mbH durch die Feedback AG,
um in naher Zukunft ein zukunftstrachtiges
Geschéftsfeld zu betreiben. Der Ausschluss des
Bezugsrechts der Aktionare ist auch erforder-
lich, da die Gesellschaft den Erwerb nicht aus
liquiden Mitteln finanzieren konnte.

Die Treukonzept Vermdgensberatungs- und
Vermittlungsgesellschaft mbH und die Dr. Ludz
Vermogensberatungs- und Vermittlungsgesell-
schaft mbH wurden 1997 bzw. 2001 in Hamburg
mit dem Ziel der unabhangigen und individu-
ellen Vermdgensberatung von institutionellen
und privaten Kunden gegriindet. Gegenwartig
beraten beide Gesellschaften rund 200 freie
Vermogens- und Anlageberater, Kreditinstitute
und Makler sowie deren Kunden auf dem Gebiet
der steuer- und renditeorientierten Beteiligun-
gen. Dabei werden in Zusammenarbeit mit den
Vertriebspartnern Uberwiegend Angebote im
Bereich der geschlossenen Fonds bewertet und
Analysen mit Hilfe eines softwareunterstitzten
Beteiligungscontrolling durchgeflihrt.  Positiv
bewertete Beteiligungen, Investmentfondsan-
teile, Versicherungen, Immobilien und Kredite
werde im Wesentlichen mittels Vertriebspartner
auf Provisionsebene platziert. Im Geschéftsjahr
vom 01. Januar 2004 bis zum 31. Dezember
2004 wurden durch die Treukonzept Vermo-
gensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft
mbH und die Dr. Ludz Vermobgensberatungs-
und Vermittlungsgesellschaft mbH ein Eigen-
kapitalvolumen von zusammen ca. € 100 Mio.
platziert. Per 30.06.2005 betrug das Platzie-
rungsvolumen ca. € 55 Mio.

Die Schroéder, Noérenberg + Parther GmbH
- Wirtschaftsprifungsgesellschaft -, Hamburg,
wurde von der Dr. Ludz Vermdgensberatungs-
und Vermittlungsgesellschaft mbH sowie der
TREUKONZEPT Vermégensberatungs- und
Vermittlungsgesellschaft mbH beauftragt, die
Unternehmenswerte dieser beiden Gesellschaf-

ten zur Festlegung des Umtauschverhaltnisses
als neutraler Sachverstandiger gutachtlich zu er-
mitteln. Der Vorstand hat die vom Gutachter sei-
ner Bewertung zugrunde gelegten Prémissen,
Feststellungen und Annahmen Uberprift. Der
Vorstand sieht keine Einwendungen gegen die
zugrunde gelegten Pramissen, Feststellungen
und Annahmen und stimmt den vom Gutachter
ermittelten Ergebnissen zu. Das Gutachten liegt
dem Bericht des Vorstandes als Anlage bei und
versteht sich als ein wesentlicher Teil des Be-
richts.

Eine Verwasserung des Stimmrechtsanteils tritt
durch die vorgeschlagene Beschlussfassung des
Top IV. nicht ein. Aktionare, deren Bezugsrecht
ausgeschlossen wurde, haben die Moglichkeit,
im Rahmen der Durchfihrung der zu Top V. zu
beschlieRenden Barkapitalerhéhung Aktien zur
Wiederaufstockung ihres Stimmrechtsanteils
an der Gesellschaft zu erwerben. Um den Akti-
onaren, deren Bezugsrecht unter Top IV. ausge-
schlossen werden soll, die Wiederaufstockung
ihres Stimmrechtsanteils zu ermdglichen, wird in
Top V. das Bezugsrecht des von Top IV. begiins-
tigten Aktionars Herrn Philip Moffat, der bereits
vor der Durchfiihrung der Beschlussfassung zu
Top IV. circa 65,30 % der Aktien der Gesellschaft
halt, ausgeschlossen. Auch eine Verwasserung
des wirtschaftlichen Wertes der Beteiligung der
Aktionare an der Gesellschaft tritt nicht ein,
da der Ausgabebetrag pro Aktie sowohl nach
Top IV. als auch nach Top V. jeweils € 1,00
pro Aktie betragt und die einzubringenden Ge-
schaftsanteile an der Dr. Ludz Vermdgensbera-
tungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH und
der TREUKONZEPT Vermdégensberatungs-
und Vermittlungsgesellschaft mbH werthaltig
sind. Die Werthaltigkeit der einzubringenden
Geschéftsanteile an der Dr. Ludz Vermdgens-
beratungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH
und der TREUKONZEPT Vermdgensberatungs-
und Vermittlungsgesellschaft mbH wurde durch
den gerichtlich bestellten Nachgrindungs- und
Sachkapitalerhéhungsprtfer Hansetreuhand
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Wel-
ckerstral’e 8, 20354 Hamburg, mit Prifungsbe-
richt vom 05.01.2006 bestéatigt. Der Prifungsbe-
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richt des gerichtlich bestellten Prifers liegt ab
der Einberufung der Hauptversammlung in den
Geschaftsraumen der Gesellschaft aus und wird
dariber hinaus auch wahrend der Hauptver-
sammlung ausliegen.

Die unter Punkt V. der Tagesordnung vorge-
schlagene Barkapitalerh6hung mit Bezugsrecht
der Aktionare enthalt einen Ausschluss des Be-
zugsrechts der Aktionare flr sogenannte Spit-
zenbetrage.

Der Ausschluss des Bezugsrechts fir Spitzen-
betrage dient dazu, im Hinblick auf den Betrag
der Kapitalerhdhung ein praktikables Bezugs-
verhaltnis darzustellen. Spitzenbetrage entste-
hen infolge des Bezugsrechtsverhaltnisses und
kdnnen nicht mehr gleichmafig auf alle Aktio-
nare verteilt werden. Bei der Durchfiihrung der
Barkapitalerhéhung besteht das Grundkapital in
einer Hohe, die glatte Bezugsverhaltnisse nicht
in jedem Fall zulasst. Die danach vom Bezugs-
recht auszunehmenden Teilbetrage sind nur von
untergeordneter Grofdenordnung und konnen
durch den spateren Verkauf Uber die Borse
oder in sonstiger Weise bestmoglich verwertet
werden. Sofern glatte Bezugsverhaltnisse pro-
blemlos moglich sind, erfolgt kein Ausschluss
des Bezugsrechts fur Spitzenbetrage.

Der Ausschluss des Bezugsrechts des Herrn
Philip Moffat dient dazu, den Aktionaren, deren
Bezugsrecht im Rahmen der Beschlussfassung
zu Tagesordnungspunkt 1V, ausgeschlossen
wurde, die Moglichkeit zu geben, ihren Stimm-
rechtsanteil durch Erwerb von Aktien aus der
zu Tagesordnungspunkt V. zu beschlielRenden
Kapitalerhéhung wieder aufzustocken. Ein Ak-
tionar, der sein Bezugsrecht voll austbt, wird
nach Durchfuhrung der Beschlisse zu den
Tagesordnungspunkten IV. du V. den gleichen
Stimmanteil an der Gesellschaft halten, mit dem
er vor Durchfiihrung dieser Beschllisse an der
Gesellschaft beteiligt war.

Herr Philip Moffat hat dem Vorstand der Gesell-
schaft vorab sein Einverstandnis mit dem gemaf

diesem Tagesordnungspunkt vorgeschlagenen
Ausschluss seines Bezugsrechts mitgeteilt.

Die unter Punkt VI. der Tagesordnung vorge-
schlagene Beschlussfassung liber die Schaffung
eines genehmigten Kapitals und der Ergénzung
der Satzung um § 5a (Genehmigtes Kapital)
enthalt einen Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionare.

Die vorgeschlagenen Ermachtigung des Vor-
standes, das gesetzliche Bezugsrecht der Aktio-
nare im Falle der Ausnutzung des genehmigten
Kapitals ganz oder teilweise auszuschlie3en,
wird wie folgt begriindet:

Der Ausschluss des Bezugsrechts fir Spitzen-
betrage ermdglicht die Ausnutzung der erbete-
nen Ermachtigung durch runde Betrage unter
Beibehaltung eines glatten Bezugsverhaltnis-
ses. Dies erleichtert die technische Abwicklung
des Bezugsrechts der Aktiondre und flhrt zu
Kosteneinsparungen.

Die vorgesehene Mdglichkeit des Bezugs-
rechtsausschlusses bei Sachkapitalerhéhungen
soll den Vorstand in die Lage versetzen, mit
Zustimmung des Aufsichtsrates in geeigneten
Einzelfallen Unternehmen, Unternehmensteile
oder Beteiligungen an Unternehmen gegen
Uberlassung von Aktien der Gesellschaft erwer-
ben zu kdénnen. Die Gesellschaft hat damit ein
flexibles und liquiditdtsschonendes Finanzie-
rungsinstrument, um eventuelle Akquisitions-
madglichkeiten realisieren zu kénnen. Hierdurch
soll die Gesellschaft die Moglichkeit erhalten,
auf nationalen und internationalen Markten
rasch und erfolgreich auf vorteilhafte Angebo-
te oder sich sonst bietende Gelegenheiten zu
Unternehmenszusammenschliissen, bzw. zum
Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen
oder Beteiligungen an Unternehmen reagieren
zu kénnen. Nicht selten ergibt sich aus den Ver-
handlungen die Notwendigkeit, als Gegenleis-
tung nicht Geld, sondern Aktien bereitzustellen.
Um auch in solchen Fallen erwerben zu konnen,
muss die Gesellschaft erforderlichenfalls die
Moglichkeit haben, ihr Kapital unter Bezugs-
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rechtsausschluss gegen Sacheinlage zu erh6-
hen. Die Einberufung einer Hauptversammlung
istin diesen Fallen aus Zeit- und Kostengriinden
nicht praktikabel.

Weiter soll der Vorstand ermachtigt werden, mit
Zustimmung des Aufsichtsrates das Bezugs-
recht der Aktiondre in dem gemafll § 186 Abs.
3 Satz 4 AktG zugelassenen Rahmen auszu-
schlieRen. Der Ausschluss des Bezugsrechts
ermoglicht es, im Interesse des Unternehmens
— soweit die Bdérsennotierung der Gesellschaft
erfolgt — neue Aktien an den Kapitalmarkten
im In- und Ausland gezielt zu platzieren, indem
die Aktien unter kurzfristiger Ausnutzung einer
glnstigen Borsensituation zu einem marktnah
festgelegten und méglichst hohen Preis ausge-
geben werden. Dies fuhrt in der Regel zu einem
deutlich héheren Mittelzufluss als im Fall einer
Aktienplatzierung mit Bezugsrecht, da bei Fest-
legung des Platzierungsentgelts kein Kursan-
derungsrisiko fur den Zeitraum der Bezugsfrist
berlcksichtigt werden muss. Dadurch kann eine
grolRtmogliche Starkung des Eigenkapitals zu
optimalen Bedingungen erreicht werden. Dieser
Ausschluss des Bezugsrechts ist nur zulassig,
soweit der rechnerische Gesamtnennbetrag der
einmalig oder in Teilbetrdgen ausgegebenen
neuen Aktien 10 % des Grundkapitals nicht
Ubersteigt. Bei Nutzung dieser Moglichkeiten
wird der Ausgabepreis der neuen Aktien den
Borsenpreis der schon bdérsennotierten Aktien
zum Zeitpunkt der Festlegung des Preises nicht
wesentlich im Sinne der §§ 203 Abs. 1 und 2,
186 Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreiten. Der Vor-
stand wird den Ausgabepreis jeweils so nahe
an dem dann aktuellen Borsenkurs festlegen,
wie dies unter Berlcksichtigung der jeweiligen
Situation am Kapitalmarkt moéglich ist, und sich
um eine marktschonende Platzierung der neuen
Aktien bemuhen.

Konkrete Erwerbsvorhaben, zu deren Durch-
fuhrung das Kapital mit Bezugsrechtausschluss
erhoht werden soll, bestehen zur Zeit nicht. Der
Ausgabebetrag fur die Aktien wird vom Vorstand
mit Zustimmung des Aufsichtsrates unter aus-

gewogener Bericksichtigung der Interessen der
Gesellschaft und der Aktionare festgelegt.

Im Hinblick auf die Tagesordnungspunkte IV.
und V. liegen Abschriften des Nachgriindungs-
und Einbringungsvertrages vom 27. Oktober
2005 sowie des Berichtes des Vorstandes zu
den Tagesordnungspunkten IV., V. und VI. von
der Einberufung der Hauptversammlung in den
Geschaftsrdumen der Gesellschaft in

Feedback AG
Brook 1
20457 Hamburg

zur Einsicht durch die Aktionare aus. Die Un-
terlagen kénnen auch Uber die Internetadres-
se www.feedback.de eingesehen werden. Auf
Verlangen erhalt jeder Aktionar unverzuglich
und kostenlos eine Abschrift der ausgelegten
Unterlagen. Die genannten Unterlagen sowie
der Bericht des Nachgriindungs- und Sachka-
pitalerhdhungspriifers werden in der Hauptver-
sammlung ausgelegt.

Hamburg, im Januar 2006

Der Vorstand der Feedback AG



Anlage zum Bericht des Vorstandes
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Auftrag und Auftragsdurchflihrung
Von der Geschaftsflihrung der

Dr. Ludz Vermdgensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH,
Hamburg,
(im Folgenden auch ,Dr. Ludz GmbH* genannt)

und der

TREUKONZEPT Vermoégensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH,
Hamburg,
(im Folgenden auch “Treukonzept GmbH* genannt)

wurden wir mit Schreiben vom 05./09. August 2005 beauftragt, ein Gutachten Uber die
Ermittlung der Unternehmenswerte der beiden Gesellschaften zum 30. Juni 2005 (Be-
wertungsstichtag) zu erstellen. Unser hierzu erstelltes Gutachten datiert vom 02. Sep-
tember 2005.

Das vorliegende Kurzgutachten stellt eine Zusammenfassung der wesentlichen Ergeb-
nisse der von uns durchgefiihrten Unternehmensbewertungen dar. Fir eine vollstan-
dige Darstellung unserer Tatigkeit und der ermittelten Unternehmenswerte ist alleine
unser vollstandiges Gutachten Uber die durchgefihrten Unternehmensbewertungen
mafgebend. Auch dieses Kurzgutachten basiert auf dem Informationsstand vom
02. September 2005. Die weitere Entwicklung der zu bewertenden Gesellschaften
nach diesem Stichtag ist demzufolge nicht berucksichtigt.

Wir haben die Unternehmensbewertungen unter Beachtung des IDW-Standards
,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen“ (IDW S 1) vom
28. Juni 2000 durchgefiihrt. Die durch die Neufassung des Standards vorgeschlage-
nen Neuregelungen (IDW ES 1 n.F. vom 09. Dezember 2004) haben wir, soweit nicht
nachfolgend besonders vermerkt, bereits berucksichtigt.

Die Durchflihrung der Unternehmensbewertungen erfolgte in den Monaten August und
September 2005 bis zum 02. September 2005. Alle erbetenen Auskinfte und Nach-
weise wurden uns erteilt. Die Geschaftsfihrung der Dr. Ludz GmbH bzw. der Treukon-
zept GmbH hat uns die Vollstandigkeit und Richtigkeit aller Auskinfte und Nachweise,
die fur die Erstattung des Gutachtens von Bedeutung sind, schriftlich bestatigt.

Fur die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Ver-
haltnis zu Dritten, die als Anlage beigefligten Allgemeinen Auftragsbedingungen fir
Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der Fassung vom 01. Ja-
nuar 2002 mafigeblich.

Dieses Gutachten ist nicht zur Weitergabe an Dritte bestimmt. Soweit es mit unserer
Zustimmung an Dritte weitergegeben wird bzw. Dritten mit unserer Zustimmung zur
Kenntnis vorgelegt wird, verpflichten sich die Dr. Ludz GmbH bzw. die Treukonzept
GmbH, mit dem betreffenden Dritten schriftlich zu vereinbaren, dass die vereinbarten
Haftungsregeln auch fur moégliche Anspriche des Dritten uns gegenuber gelten sol-
len.
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Bewertungsanlass und Funktion unserer Tatigkeit

Es ist geplant, alle Geschéftsanteile der Dr. Ludz GmbH und der Treukonzept GmbH
im Rahmen einer Kapitalerhéhung gegen Sacheinlagen in die Feedback AG, Regens-
burg, einzubringen. Die Feedback AG wird in diesem Zusammenhang ihr Grundkapital
erhohen und die neu geschaffenen Aktien den Gesellschaftern der Dr. Ludz GmbH und
der Treukonzept GmbH gewahren.

Die von uns durchgefiihrten Unternehmensbewertungen sollen die betroffenen Par-
teien bei der Bestimmung des Betrags der Kapitalerhbhung sowie der Anzahl der den
Gesellschaftern der Dr. Ludz GmbH und der Treukonzept GmbH zu gewahrenden
Aktien unterstitzen. Inwieweit daneben weitere wirtschaftliche, zivil- oder steuerrecht-
liche Faktoren den spater tatsachlich festgelegten Betrag der Kapitalerhbhung bzw.
die tatsachlich gewahrte Anzahl von Aktien bestimmen, ist nicht Gegenstand dieses
Gutachtens.

Ebenfalls nicht Gegenstand unseres Auftrags sind die Auswirkungen der geplanten
Einbringung der Geschaftsanteile der Dr. Ludz GmbH und der Treukonzept GmbH auf
Ebene der Feedback AG bzw. mdgliche Auswirkungen auf Ebene der Aktionare der
Feedback AG.

Die Unternehmensbewertungen wurden von uns auftragsgemal in einer Funktion als
neutraler Gutachter durchgefiihrt. Dabei erfolgt unsere Tatigkeit als Sachverstandiger,
der mit nachvollziehbarer Methodik einen objektivierten, von den individuellen Wert-
vorstellungen der betroffenen Parteien unabhangigen Wert der Unternehmen ermittelt.
Der objektivierte Unternehmenswert ist dabei ein typisierter Zukunftserfolgswert, der
sich bei Fortfiihrung der Unternehmen in unveranderten Konzepten und mit allen rea-
listischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und -risiken, finanziel-
len Mdglichkeiten der Unternehmen sowie sonstigen Einflussfaktoren ergibt.

Als Stichtag fur die Ermittlung der Unternehmenswerte (Bewertungsstichtag) wurde
auftragsgemald der 30. Juni 2005 gewahlt. Mit dem vereinbarten Bewertungsstichtag
wird zum einen festgelegt, welche finanziellen Uberschiisse nicht zu bericksichtigen
sind, weil sie dem bisherigen Eigentimer des Unternehmens bereits zugeflossen sind,
und ab welchem Zeitpunkt zu erwartende bzw. schon realisierte finanzielle Uberschiis-
se kunftigen Eigentimern zuzurechnen sind. Zum anderen hangen die Erwartungen
der an der Bewertung interessierten Parteien Uber die kunftigen finanziellen Uber-
schisse — sowohl der Bewertungsobjekte als auch der bestmdéglichen Alternativinves-
titionen — von dem Umfang der im Zeitablauf zuflieRenden Informationen ab. Bei der
Durchfiihrung der Unternehmensbewertungen haben wir daher nur denjenigen Infor-
mationsstand bericksichtigt, der bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag
hatte erlangt werden kdnnen. Dies gilt auch fur den Informationsstand Uber die Ertrag-
steuerbelastungen der finanziellen Uberschisse.
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Beschreibung der Bewertungsobjekte
Rechtliche Grundlagen und steuerliche Gegebenheiten

Die ,Dr. Ludz Vermdgensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH* hat ihren ge-
sellschaftsvertraglichen Sitz in Hamburg. Die Gesellschaft ist im Handelsregister des
Amtsgerichts Hamburg unter der Nummer HRB 83538 eingetragen. Es gilt der Gesell-
schaftsvertrag in der Fassung vom 03. Dezember 2001 (Zeitpunkt der Griindung der
Gesellschaft). Geschaftsjahr ist das Kalenderjahr.

Gegenstand des Unternehmens ist die Finanzberatung und -information, die Ver-
mittlung von Beteiligungen, Investmentfondsanteilen, Versicherungen, Immobilien,
Krediten sowie GmbH-Anteilen. Die Gesellschaft darf alle Geschafte und Handlungen
vornehmen, die dem Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu dienen geeig-
net sind. Sie kann Zweigniederlassungen errichten, gleichartige und ahnliche Unter-
nehmen erwerben oder sich an solchen beteiligen.

Das Stammkapital der Gesellschaft betragt € 25.000,00 und ist voll eingezahlt.

Die ,TREUKONZEPT Vermogensberatungs- und Vermittlungsgesellschaft mbH* hat
ihren gesellschaftsvertraglichen Sitz ebenfalls in Hamburg. Die Gesellschaft ist im
Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter der Nummer HRB 64892 eingetra-
gen. Es gilt der Gesellschaftsvertrag in der Fassung vom 03. Juli 1997 (Zeitpunkt der
Grindung der Gesellschaft), zuletzt geandert durch Beschluss der Gesellschafterver-
sammlung vom 27. Juli 2001. Geschaftsjahr des Unternehmens ist das Kalenderjahr.

Gegenstand des Unternehmens ist die Finanzberatung und -information, Vermittlung
von Krediten, Versicherungen, Bausparvertragen, Beteiligungen, Investmentfondsan-
teilen, GmbH-Anteilen sowie Immobilien. Die Gesellschaft ist zur Vornahme aller Ge-
schafte berechtigt, die den Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu férdern
geeignet sind. Die Gesellschaft kann sich an anderen Unternehmen beteiligen, deren
Geschéftsfuhrung Gbernehmen, andere Unternehmen erwerben und Zweigniederlas-
sungen im In- und Ausland errichten.

Das Stammkapital der Gesellschaft betragt DM 100.000,00 (€ 51.129,19) und ist voll
eingezahilt.

Die Dr. Ludz GmbH und die Treukonzept GmbH sind als Kapitalgesellschaften mit Sitz
und Geschaftsleitung im Inland unbeschrankt kérperschaftsteuer- und gewerbesteuer-
pflichtig. Sie unterliegen der Regelbesteuerung des Umsatzsteuergesetzes.

Steuerliche AufRenprifungen haben nach den uns gegebenen Auskinften bisher nicht
stattgefunden. Beide Gesellschaft verfugen nach dem Stand vom 30. Juni 2005 uber
keine kdrperschaftsteuerlichen- bzw. gewerbesteuerlichen Verlustvortrage.
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Wirtschaftliche Grundlagen

Die Dr. Ludz GmbH berat Kreditinstitute, Makler sowie freie Vermdgens- und Anlage-
berater auf dem Gebiet der steuer- und renditeorientierten Beteiligungen. Dabei wer-
den in Zusammenarbeit mit den Vertriebspartnern Uberwiegend Angebote im Bereich
der geschlossenen Fonds bewertet und Analysen mit Hilfe eines softwareunterstitzten
Beteiligungscontrolling durchgeflihrt. Positiv bewertete Beteiligungen, Investment-
fondsanteile, Versicherungen, Immobilien und Kredite werden im Wesentlichen mittels
Vertriebspartnern auf Provisionsbasis platziert. Nachfolgende Beteiligungsangebote
werden derzeit durch die Gesellschaft bewertet und vertrieben:

- Schiffsbeteiligungen

- Immobilienfonds

- Fonds fur neue Energien (Solarenergiefonds, Windenergiefonds)
- Leasingfonds

- Medienfonds

- Private Equity Fonds

- Lebensversicherungsfonds

Die Treukonzept GmbH deckt inhaltlich im Wesentlichen das gleiche Geschaftsfeld wie
die Dr. Ludz GmbH ab. Insofern kann auf die vorstehenden Ausflihrungen zur Dr. Ludz
GmbH verwiesen werden. Zwischen den beiden Gesellschaften kommt es zukiinftig
zu einer gewissen Neuausrichtung der Geschaftstatigkeit. Wahrend urspriinglich die
Treukonzept GmbH, die im Geschéaftsjahr 1997 gegriindet wurde, als alleinige Platt-
form fur die angebotenen Geschéftsfelder diente, wurde zum Ende des Geschéftsjah-
res 2001 zusatzlich die Dr. Ludz GmbH gegrindet.

Die Dr. Ludz GmbH, die in den Geschaftsjahren 2002 und 2003 vergleichsweise gerin-
ge Umsatzerl6se erzielte, soll zukiinftig zum weiteren Ausbau bestehender Geschafts-
felder und fur die Vermarktung neuer Anlageformen genutzt werden. Zwischen beide
Gesellschaften bestehen im Ergebnis enge Verbindungen, nicht zuletzt verursacht
durch den identischen Gesellschafterkreis sowie die teilweise Personenidentitat in der
Geschaftsfiihrung.

Die Dr. Ludz GmbH beschaftigt nach dem Stand vom 30. Juni 2005 sechs Mitarbeiter,
die Treukonzept GmbH drei Mitarbeiter. Die Geschaftstatigkeit erfolgt jeweils aus an-
gemieteten Geschaftsraumen.
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Bewertung des betriebsnotwendigen Vermogens
Inhalt des Unternehmenswerts

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschlie3lich
finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen ver-
bundenen Nettozufliisse an die Unternehmenseigner. Zur Ermittlung dieses Barwerts
wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition
in die zu bewertenden Unternehmen adaquaten Alternativanlage reprasentiert. Dem-
nach wird der Wert eines Unternehmens allein aus seiner Eigenschaft abgeleitet,
finanzielle Uberschiusse fur die Unternehmenseigner zu erwirtschaften. Dieser Wert
ergibt sich grundsatzlich aufgrund der finanziellen Uberschiisse, die bei Fortfihrung
des Unternehmens und VerauR3erung etwaigen nicht betriebsnotwendigen Vermdgens
erwirtschaftet werden (Zukunftserfolgswert).

Insbesondere bei schlechter Ergebnislage kann der Barwert der finanziellen Uber-
schisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben, den Fortflih-
rungswert Ubersteigen. In diesem Falle bildet grundséatzlich der Liquidationswert des
Unternehmens die Wertuntergrenze fur die Unternehmensbewertung. In den vorliegen-
den Bewertungsfallen ist nach unseren Erkenntnissen weder bei der Dr. Ludz GmbH
noch bei der Treukonzept GmbH davon auszugehen, dass der Liquidationswert die
ermittelten Unternehmenswerte unter Annahme der Unternehmensfortfiihrung tber-
steigt. Insofern kann auf die Ermittlung von Liquidationswerten verzichtet werden.

Dagegen kommt dem Substanzwert bei der Ermittlung des Unternehmenswerts keine
eigenstandige Bedeutung zu. Im Gegensatz zum Liquidationswert, als Verkaufs- oder
Zerschlagungswert, handelt es sich bei dem Substanzwert um den Gebrauchswert der
betrieblichen Substanz. Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wie-
derbeschaffungswert aller im Unternehmen vorhandenen immateriellen und materiel-
len Werte und Schulden. Dem Substanzwert fehlt daher der direkte Bezug zu kinftigen
finanziellen Uberschussen.

Die zur Ermittlung des Unternehmenswerts abzuzinsenden Nettoeinnahmen der
Unternehmenseigner ergeben sich vorrangig aufgrund des Anspruchs der Unterneh-
menseigner auf Ausschuttung der von dem Unternehmen erwirtschafteten finanziellen
Uberschisse. Ferner sind weitere mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbunde-
ne Zahlungsstromveranderungen, z.B. personliche Steuern der Unternehmenseigner,
zu berucksichtigen. Die Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner hangen in erster
Linie von der Fahigkeit des Unternehmens ab, finanzielle Uberschiisse zu erwirtschaf-
ten. Eine Unternehmensbewertung basiert daher auf Prognose der entziehbaren kunf-
tigen finanziellen Uberschisse des Unternehmens.

Bei der Ermittlung des_objektivierten Unternehmenswerts ist von der Ausschuttung
derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Berlcksichtigung des zum
Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzeptes und rechtliche Rekons-
truktionen zur Ausschittung zur Verfiigung stehen. Bei der Ermittlung des objektivier-
ten Unternehmenswerts ist dartber hinaus die dem Unternehmen innewohnende und
Ubertragbare Ertragskraft zu bewerten. Dies ist insbesondere davon abhangig, ob das
bisher fur die Unternehmensentwicklung verantwortliche Management auch in Zukunft
fur das Unternehmen tatig wird. Das Verbleiben des Managements wird zur Ermittlung

SCHRODER, NORENBERG + PARTNER GMBH
- WIRTSCHAFTSPRUFUNGSGESELLSCHAFT -




Anlage zum Bericht des Vorstandes

4.2

Seite A-6

des objektivierten Unternehmenswerts grundsatzlich typisieren unterstellt, so dass
eine Eliminierung personenbezogener Einflusse auf die finanziellen Uberschisse nicht
notwendig ist.

Die Einbeziehung einer typisierten Steuerbelastung auf die Zuflisse an die Unter-
nehmenseigner dient dazu, den mdglichen unterschiedlichen Umfang und Zeitpunkt
von Steuerzahlungen gegenuber der Vergleichsinvestition Rechnung zu tragen. Bei
der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist ein typisierter Steuersatz zu ver-
wenden, der bei voller Besteuerung der finanziellen Uberschisse fir Deutschland in
Hohe von 35% nach statistischen Untersuchungen als vertretbar angesehen werden
kann. Auf diese Weise wir eine Typisierung vorgenommen, der die Verhaltnisse eines
im Inland ansassigen unbeschrankt steuerpflichtigen Unternehmenseigners und bei
Kapitalgesellschaften eines Anteilseigners, der die Unternehmensanteile im Privatver-
mogen halt, zugrunde liegen. Bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften ist ergan-
zend das Halbeinkunfteverfahren zu bertcksichtigen. Demnach wird bei der Ermittlung
der finanziellen Uberschisse eine typisierte personliche Steuerbelastung in Hohe von
17,5% der ausgeschiitteten Gewinne in Ansatz gebracht, wahrend thesaurierte Gewin-
ne keine personliche Steuerbelastung tragen.

Neben dem betriebsnotwendigen Vermogen kdnnen Unternehmen auch uber nicht be-
triebsnotwendiges Vermdgen verfligen. Solche Vermdgensteile konnen frei veraulert
werden, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berthrt wird. Bei der
Ermittlung eines Unternehmenswertes sind die nicht betriebsnotwendigen Vermégens-
gegenstande, einschliellich der dazugehdrigen Schulden, unter Berlcksichtigung ih-
rer bestmdglichen Verwertung und der Berucksichtigung der Verwendung freigesetzter
Mittel gesondert zu bewerten. Nach den von uns getroffenen Feststellungen, verfugen
jedoch weder die Dr. Ludz GmbH noch die Treukonzept GmbH Uber wesentliches nicht
betriebsnotwendiges Vermoégen. Insofern ist eine gesonderte Bewertung im Rahmen
der 0.g. Grundsatze nicht erforderlich.

Kapitalisierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse

Der Unternehmenswert (Zukunftserfolgswert) wird durch Diskontierung der kinftigen
finanziellen Uberschiisse auf den Bewertungsstichtag ermittelt. Grundsatzlich ist von
einer unbegrenzten Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens auszugehen.
Hierbei entspricht der Unternehmenswert dem Barwert der kiinftigen finanziellen Uber-
schusse aus dem betriebsnotwendigen Vermogen zzgl. des Barwerts der kunftigen
finanziellen Uberschiisse aus dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen.

Die kunftigen finanziellen Uberschiisse kénnen aufgrund der Ungewissheit der Zukunft
nicht mit Sicherheit prognostiziert werden. Ein unternehmerisches Engagement ist stets
mit Risiken und Chancen verbunden. Die Ubernahme dieser unternehmerischen Un-
sicherheit (des Unternehmerrisikos) lassen sich Marktteilnehmer durch Risikopramien
abgelten. Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung gehen Ubereinstimmend
davon aus, dass die Wirtschaftssubjekte zukiinftige Risiken starker gewichten als
zukunftige Chancen (Risikoaversion). Die Bericksichtigung dieser Risikoeinstellung
erfolgt nach der national und international Ublicherweise angewandten Zinszuschlags-
methode, mit der ein Zuschlag auf den ermittelten Kapitalisierungszinssatz erfolgt. Eine
marktgestitzte Ermittlung von Risikozuschlagen kann insbesondere auf Basis von Ka-
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pitalmarktpreisbildungsmodellen (z.B. dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) oder
dem Tax-Capital Asset Pricing Model (Tax-CAPM)) vorgenommen werden.

Die finanziellen Uberschisse aus dem Unternehmen sind mit den aus einer gleichar-
tigen Alternativinvestition in Unternehmen zu erzielenden finanziellen Uberschissen
zu vergleichen. Hierbei ist bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts
typisierend auf Renditen von am Kapitalmarkt notierten Unternehmensanteilen (Akti-
enportfolio) als Ausgangsgroéf3e abzustellen. Da die finanziellen Uberschisse aus der
alternativ am Kapitalmarkt zu tatigenden Anlage der personlichen Ertragsbesteuerung
des Unternehmenseigners unterliegen, ist der Kapitalisierungszinssatz unter Beruck-
sichtigung der Steuerbelastung zu ermitteln, die im Durchschnitt auf Renditen solcher
Anlagen entfallt.

Die finanziellen Uberschissen werden auch durch Preisanderungen beeinflusst. Zu
erwartende Preissteigerungen werden bei der Unternehmensbewertung im Rahmen
einer Nominalrechnung berucksichtigt. Finanzielle Uberschisse und Kapitalisierungs-
zinssatz sind in einer Nominalrechnung einschlie3lich erwarteter Preissteigerungen
zu veranschlagen. Ebenso enthalt der landesubliche risikofreie Zinssatz, der bei der
Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts einen Bestandteil des Kapitalisie-
rungszinssatzes darstellt, eine Geldentwertungspramie und ist damit eine Nominal-
gréfle. Wahrend das Wachstum in einer Detailplanungsphase direkt in der Unterneh-
mensplanung und somit in den finanziellen Uberschiissen abgebildet wird, erfordert
die Ermittlung eines nachhaltigen Wachstums in einer zweiten Planungsphase, die auf
langfristigen Fortschreibungen von Trendentwicklungen basiert, zunachst eine Analy-
se auf der Basis langfristig zu prognostizierender Wachstumstrends und die Bertck-
sichtigung der damit verbundenen Investitionserfordernisse.

Wachsen die finanziellen Uberschiisse unendlich lange mit konstanter Rate, ist zur
Barwertermittlung der erste finanzielle Uberschuss dieser Reihe mit einem um die
Wachstumsrate verminderten (nominalen, um personliche Ertragsteuern gekurzten)
Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren. Bei der Phasenmethode sind daher zunachst
die in der Detailplanungsphase einzeln veranschlagten finanziellen Uberschiisse mit
einem nur um personliche Ertragsteuern gekurzten nominalen Kapitalisierungszins-
satz zu diskontieren, da ein Wachstum bereits in den finanziellen Uberschissen abzu-
bilden ist. Erst die finanziellen Uberschiisse der fernen Phase sind mit einem um einen
Wachstumsabschlag geminderten und zuvor um personliche Ertragsteuern gekurzten
Kapitalisierungszinssatz auf den Zeitpunkt des Beginns dieser Phase zu diskontieren.
Die weitere Abzinsung auf den Bewertungsstichtag ist dann wiederum mit dem nur um
personliche Ertragsteuern gekirzten nominalen Kapitalisierungszinssatz vorzuneh-
men.

Nach dem Entwurf einer Neufassung des IDW S1 (IDW ES 1 n.F.,, Tz. 128) kann die
Ermittlung des Basiszinssatzes unter Bertcksichtigung der Zinsentwicklung der Ver-
gangenheit oder anhand der aktuellen Zinsstrukturkurve erfolgen. Der Arbeitskreis ,Un-
ternehmensbewertung® des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V., Dissel-
dorf, (IDW) hat in seiner Sitzung vom 29. Juni 2005 vorgeschlagen, bei der Ermittlung
objektivierter Unternehmenswerte von der Zinsstrukturkurve fir Staatsanleihen auszu-
gehen. Als Datenbasis sollen die Veroffentlichungen der Deutschen Bundesbank die-
nen. Dabei handelt es sich um Schatzwerte, die auf der Grundlage beobachtbarer Um-
laufrenditen von Kuponanleihen (z.B. von Bundesanleihen) statistisch ermittelt werden.
Aus den fur das zweite Quartal 2005 veréffentlichten durchschnittlichen Zinsstrukturda-
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ten der Deutschen Bundesbank kann nach dieser Vorgehensweise ein Basiszinssatz
von 4,25% abgeleitet werden (vgl. IDW-Fachnachrichten, Heft Nr. 8/2005, S. 555).

Die Marktrisikopramie berlcksichtigt die Ubernahme der unternehmerischen Unsi-
cherheit (des Unternehmerrisikos) im Vergleich zu einer sicheren Anlage, die durch
den Basiszinssatz reprasentiert wird. Marktrisikopramien lassen sich dabei auch aus
statistischen Untersuchungen, z.B. des deutschen Aktienmarkts, ableiten. Dabei sind
langfristige Entwicklungen zu berlcksichtigen, um Schwankungen des Aktienmarkts
aufgrund kurzfristiger Trends und Entwicklungen vorzubeugen. Nach einer in der Zeit-
schrift ,Die Wirtschaftsprifung® veréffentlichten Studie wird fiir die Jahre 1955 bis 2003
in Bezug auf den deutschen Aktienmarkt (CDAX) ein Schatzwert fir die Marktrisikopra-
mie nach Steuern von 5,5% als vertretbar angenommen (vgl. Stehle: ,Die Festlegung
der Risikopramie von Aktien im Rahmen der Schatzung des Werts von borsennotierten
Kapitalgesellschaften®, in: Die Wirtschaftsprifung, Heft Nr. 17/2004, S. 906).

Der gesuchte Risikozuschlag ermittelt aus dem Produkt aus Marktrisikopramie und der
unternehmensindividuellen Risikohéhe, dem sog. ,Beta-Faktor®. Der unternehmensin-
dividuelle Beta-Faktor ergibt sich dabei rechnerisch aus der Kovarianz zwischen den
Aktienrenditen der zu bewertenden oder vergleichbarer Unternehmen und der Rendite
eines Aktienindizes, dividiert durch die Varianz des gleichen Aktienindizes. Fur bor-
sennotierte Unternehmen werden Beta-Faktoren durch Finanzdienstleister ermittelt.
Ein Beta-Faktor zwischen 0,0 und 1,0 impliziert dabei ein im Vergleich zum gesamten
Aktienmarkt geringeres unternehmensindividuelles Risiko. Ein Beta-Faktor von tber
1,0 ware bei einem im Vergleich zum gesamten Aktienmarkt héheren unternehmen-
sindividuellen Risiko anzuwenden. In den vorliegenden Bewertungsfallen handelt es
sich um nicht borsennotierte Unternehmen. Unmittelbar vergleichbare borsennotierte
Unternehmen sind nicht ersichtlich, so dass ein Ruckgriff auf empirisch ermittelte Beta-
Faktoren ausscheidet.

Fir die Treukonzept GmbH wurde, um nicht begrindbare Ergebnisse zu vermeiden,
ein Beta-Faktor von genau 1,0 angesetzt. Mit dem verwendeten Beta-Faktor wird
implizit unterstellt, dass das unternehmensindividuelle Risiko mit dem gesamten Akti-
enmarkt vergleichbar ist. Im Gegensatz zur Treukonzept GmbH, die sich auch in der
Zukunft mit bereits bekannten Anlageprodukten beschaftigen wird, soll die Dr. Ludz
GmbH vorwiegend neue Fondsprodukte, fur die bisher im Markt nur geringe Erfah-
rungswerte vorliegen (z.B. Infrastruktur- und Rechtefonds) vertreiben. Zudem handelt
es sich bei der Dr. Ludz GmbH um ein vergleichsweise junges Unternehmen fir das
zukunftig jedoch deutliche Umsatz- und Ergebnissteigerungen erwartet werden. Daher
ist das unternehmensindividuelle Risiko vergleichsweise hoéher einzuschatzen. Aus
diesem Grund halten wir eine Erhéhung des Beta-Faktors im Vergleich zur Treukon-
zept GmbH um 0,1 auf 1,1 fir angemessen.

Fur die fernere Planungsphase der Jahre 2008 ff., die inhaltlich die ewige Rente
aus der Investition in das jeweilige Unternehmen darstellt, ist zur Berucksichtigung
wachsender finanzieller Uberschiisse ein Wachstumsabschlag anzusetzen. Vor dem
Hintergrund der aktuell niedrigen Inflationsrate wurde fiir die ferne Planungsphase ein
moderates preissteigerungsbedingtes Wachstum angenommen. Der Wachstumsab-
schlag wurde daher mit 0,5%-Punkten angesetzt.
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Der Kapitalisierungszinssatz ermittelt sich demnach fur die Detailplanungsphase, die
in der Planungsrechung durch die Geschaftsjahre vom 01. Juli 2005 bis zum 31. De-
zember 2007 dargestellt wird, und fir die fernere Planungsphase der Geschéftsjahre

ab dem 01. Januar 2008 wie folgt:

Dr. Ludz Treukonzept
_ GmbH __GmbH
% %

Basiszinssatz vor typisierter Ertragsteuer 4,25 4,25
Typisierte Ertragsteuer (35%) _ 149 _ -149
Basiszinssatz nach typisierter Ertragsteuer 2,76 2,76
Marktrisikopramie nach typisierter Ertragsteuer 5,50 5,50
Berlicksichtigung Beta-Faktor 0,55 0,00
Kapitalisierungszinssatz Detailplanungsphase 8,81 8,26
Wachstumsabschlag __-050 __ -0,50
Kapitalisierungszinssatz ferne Planungsphase 831 176

Ermittelte Ertragswerte der Bewertungsobjekte

Auf Basis der durch die Geschaftsfiihrung der Dr. Ludz zukiinftig prognostizierten
Mittelzuflisse (nach typisierter Ertragsteuer) an die Unternehmenseigner und der
ermittelten Kapitalisierungszinssatze ergibt sich unter Anwendung des Ertragswertver-
fahrens folgender Unternehmenswert zum 30. Juni 2005:

Mittelzufluss  __Barwert

T€ T€
Rumpfgeschéftsjahr 01.07.-31.12.2005 210 201
Geschéaftsjahr 2006 120 106
Geschaftsjahr 2007 215 174
Geschaftsjahre 2008 ff. 258 2.514
Ertragswert ___ 299
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Auf Basis der der durch die Geschéftsfihrung der Treukonzept GmbH zukUinftig prog-
nostizierten Mittelzuflisse (nach typisierter Ertragsteuer) an die Unternehmenseigner
und der ermittelten Kapitalisierungszinssatze ergibt sich unter Anwendung des Er-
tragswertverfahrens folgender Unternehmenswert zum 30. Juni 2005:

Mittelzufluss  __Barwert

T€ T€
Rumpfgeschéftsjahr 01.07.-31.12.2005 687 660
Geschaftsjahr 2006 371 329
Geschaftsjahr 2007 303 248
Geschaftsjahre 2008 ff. 337 3.561
Ertragswert __ 4799
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Schlussbemerkung
Als Ergebnis der von uns als neutraler Gutachter vorgenommenen Untersuchungen
ergeben sich nachfolgende Unternehmenswerte, die auf Basis des Ertragswertverfah-
rens ermittelt wurden.

Der objektivierte Unternehmenswert der Dr. Ludz Vermdgensberatungs- und Vermitt-
lungsgesellschaft mbH, Hamburg, betrdgt zum Bewertungsstichtag 30. Juni 2005

€ 3,0 Mio.
Der objektivierte Unternehmenswert der TREUKONZEPT Vermdégensberatungs- und
Vermittlungsgesellschaft mbH, Hamburg, betragt zum Bewertungsstichtag 30. Juni
2005

€ 4,8 Mio.

Hamburg, den 02. September 2005
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- H. Schréder - - M. Thiel -
Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprifer
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Teilnahmebedingungen

Zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Auslibung des Stimmrechtes sind nach § 15 der Satzung
samtliche Aktionarinnen und Aktionare berechtigt, die ihre Aktien wahrend der Geschaftsstunden, spatestens
am Dienstag, den 21.02.2006 bei der nachfolgenden Hinterlegungsstelle hinterlegen und dort bis zur Been-
digung der Hauptversammlung hinterlegt halten:

Bankhaus Neelmeyer AG
FMS / FWA
Am Markt 14 — 16

28195 Bremen

Gedruckte Einladungsschreiben einschliel3lich der Tagesordnung sind elektronisch unter der Adresse
HV@Neelmeyer.de anzufordern.

Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsgemaf, wenn Aktien mit Zustimmung der Hinterlegungsstelle flr
diese bei einem anderen Kreditinstitut verwahrt und bis nach Beendigung der Hauptversammlung gesperrt
gehalten werden.

Die aufgrund der Hinterlegung ausgestellten Eintrittskarten dienen den Aktionaren als Ausweis flr die
Stimmrechtsausubung. Aktionare, die nicht selbst an der Hauptversammlung teilnehmen mdchten, kdnnen
ihr Stimmrecht auch durch Bevollmachtigte ausiiben lassen.

Antrage von Aktiondren: Nach §§ 126, 127 AktG zuganglich zu machende Antrage und Wahlvorschlage
von Aktionaren werden im Internet unter www.feedback.de veroffentlicht, wenn sie spatestens zwei Wochen
vor dem Tag der Hauptversammlung bei der
Feedback AG
Brook 1
20457 Hamburg

eingegangen sind.

Hamburg, im Januar 2006

Feedback AG
- Der Vorstand -



