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das Jahr 2008 war das mit Abstand schwierigste Borsen-
jahr in der noch jungen Geschichte der KST als Beteili-
gungsgesellschaft. Getrieben von immer neuen Hiobs-
botschaften vollzogen die Bérsen weltweit eine Talfahrt,
die sich in dieser Auspragung fast mit den Ereignissen an
den Finanzmarkten in den DreifSigerjahren vergleichen
|asst. Mittlerweile hat sich die Finanzkrise in der realen
Wirtschaft ausgebreitet und veranlasst Regierung und
Forschungsinstitute dazu, in kurzen Zeitabstanden ihre
Konjunkturprognosen nach unten zu revidieren.

An den Kapitalmarkten begann die Anpassung der Gewinn-
erwartungen der Marktteilnehmer schon wesentlich friiher
und fand am 21. Januar einen ersten Hohepunkt, als der
DAX im Tagesverlauf um fast 7% nach- und damit die
Richtung fur das gesamte Jahr 2008 vorgab. Zum Jahres-
ende steht beim DAX ein Minus von Uber 40% zu Buche,
die kleineren Indizes wie SDAX oder Entry Standard
haben sich sogar annahernd halbiert.

Was sich bei den Standardtiteln in Kursriickgangen unter
oft hohen Umsatzen niederschlug, fuhrte bei den Small-
und Microcaps zu einem nahezu kompletten Austrocknen
der Liquiditat. Tagesschwankungen im zweistelligen Pro-
zentbereich bei DAX-Werten waren selbst risikofreudigen
Investoren oftmals mehr als ausreichend, so dass das
Nebenwertesegment weiter gemieden wurde und erneut
ein Schattendasein fuhrte.

Diese Entwicklung hinterlief auch deutliche Spuren im
Portfolio der KST Beteiligungs AG. Bereits im Juni musste
der Borsengang des Photovoltaikunternehmens Sinosol AG,
an dem die KST mit rund 5% beteiligt ist, aufgrund des
schwierigen Kapitalmarktumfelds kurzfristig verschoben
werden. In der Folgezeit agierte die KST vorsichtig und ver-
zichtete weitgehend auf Neuengagements mit dem Ziel,
die bestehende Liquiditat zu schonen und samtliche An-
strengungen auf die erfolgreiche Umsetzung der geplanten
Exits auszurichten. So wurden im Sommer die Beteiligung
an der Esterer AG vollstandig und die Beteiligung an der
Schweizer Electronic AG zur Halfte verauflert. Dennoch
wurden auch wir von der Heftigkeit des Einbruchs insbe-
sondere in der zweiten Jahreshalfte Uberrascht.
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Da Verauerungen Uber die Borse aufgrund der geringen
Aufnahmebereitschaft der Kapitalmarkte vielfach nicht
oder nur zu auerst niedrigen Preisen moéglich waren,
wurden verstarkt institutionelle Investoren und branchen-
nahe Interessenten angesprochen, um Blockverkaufe
auch auBBerhalb der Borse zu realisieren. Diese oftmals
zeit- und arbeitsintensiven Verkaufsverhandlungen wurden
mehr als einmal von den anhaltenden Bérsenturbulenzen
Uberschattet, so dass sich die Interessenten letzten
Endes, sei es freiwillig oder unfreiwillig, aus den Verkaufs-
verhandlungen zuriickzogen und die Gesprache zunachst
vertagt wurden. So konnte letztendlich keiner der ge-
planten groferen Exits im abgelaufenen Geschaftsjahr
realisiert werden.

Auch der Markt fur Neuemissionen verzeichnete einen
dramatischen Einbruch. Insgesamt fanden im Jahr 2008
nur drei Borseneinfuhrungen statt. Im Vorjahr gelang noch
46 Unternehmen der Sprung an die Borse. Auch das
Gesamtemissionsvolumen ging von 7,2 auf 0,3 Mrd. Euro
zurlck. Insbesondere in der zweiten Jahreshalfte war das
Fenster fir Bérseneinfuhrungen komplett geschlossen
und mehrere grofRe Borsengange mussten kurzfristig
abgesagt werden.

Das Tochterunternehmen Blattchen & Partner AG war

als Beratungsunternehmen flr Kapitalmarkttransaktionen
ebenfalls betroffen, entwickelte sich jedoch unter Be-
rucksichtigung des schwierigen Marktumfelds mit einem
positiven Jahresuberschuss von rund 110 TEUR zufrieden
stellend. Die Gesellschaft konnte unter anderem drei
»Private Equity MBOs“ begleiten sowie eine Sach- und
Barkapitalerhohung im Volumen von 156 Mio. Euro
erfolgreich abschliefien.

Unter dem Strich bleibt im abgelaufenen Geschaftsjahr ein
kraftiges Minus von 19,86 Mio. Euro, das mit 18,72 Mio.
Euro hauptsachlich auf Wertberichtigungen bei Beteiligun-
gen zurlckzuflhren ist. Wir sind davon Uberzeugt, dass ein
Teil dieser Abschreibungen nicht von Dauer sein wird und
bei einer zukunftigen Markterholung wieder ergebniswirk-
sam aufgeholt werden kann. Dennoch haben wir bewusst
auf mogliche Abschreibungserleichterungen verzichtet
und die bislang praktizierte vorsichtige Bilanzierung auch
in diesen schwierigen Zeiten konsequent beibehalten.



Daneben gab es jedoch auch einige wenige Beteiligungen,
die, sei es durch Fehleinschatzungen Uber die zuklnftige
Geschéftsentwicklung, das Scheitern von Kapitalmaf-
nahmen oder durch die zurlckhaltende Kreditvergabe der
Banken, Opfer der derzeitigen Krise geworden sind und in
Folge dessen teilweise vollstandig und voraussichtlich
dauerhaft abgeschrieben wurden. In der Konsequenz fiihrt
dies im Investmentprozess zu einer noch differenzierteren
Betrachtungsweise vor dem Hintergrund zunehmend vola-
tiler Kapitalmarkte bei gleichzeitig abnehmender Risiko-
bereitschaft der Banken bei der Unternehmensfremd-
finanzierung.

Die Entwicklung des Aktienkurses der KST Beteiligungs AG
war auerordentlich enttduschend. Wie bei vielen Beteili-
gungsgesellschaften in solchen Marktphasen liegt der
innere Wert der Aktie derzeit deutlich Uber dem Kurs am
Jahresende. Fir das Jahr 2009 haben wir uns daher zum
Ziel gesetzt, das Vertrauen der Kapitalanleger in die

KST zuriick zu gewinnen, das aufgrund des dramatischen
Kursriickgangs in der Vergangenheit stark gelitten hat.
Der beste Weg, dies zu erreichen, ist neben dem Wieder-
erreichen der Gewinnzone die weitere Verbesserung der
Unternehmenstransparenz, soweit dies keine Wettbewerbs-
nachteile mit sich bringt und damit zulasten zukulnftiger
Ertragsaussichten geht. Die Neugestaltung und verbesserte
Ubersichtlichkeit des vorliegenden Geschéftsberichtes fiir
das Jahr 2008 soll dabei ein erster Schritt sein.

Ein weiteres wesentliches Ziel im Geschaftsjahr 2009
ist die Fortfihrung und der erfolgreiche Abschluss der im
Vorjahr initiierten Verkaufsgesprache mit Interessenten
fur mehrere groRere Beteiligungen im Portfolio der KST.
In diesem Zusammenhang wurde bereits im Februar die
Beteiligung an der CyBio AG vollstandig verauert.
Ebenfalls soll die Anpassung des Portfolios an die ge-
anderten Marktbedingungen weiter vorangetrieben
werden, was neben der Umschichtung der bérsennotierten
Beteiligungen in liquidere Werte eine insgesamt hohere
Cashquote umfasst.

Die bestehenden vorborslichen Beteiligungen sollen
operativ weiterentwickelt und so aufgestellt werden, dass
ein Borsengang zeitnah erfolgen kann, sobald sich das
Kapitalmarktumfeld nachhaltig aufhellt und der Aktien-
markt wieder aufnahmefahig und -bereit ist.

Ein weiteres wesentliches Thema im Geschaftsjahr
2009 wird die Liquiditatsplanung bzw. -beschaffung im
Vorfeld der Falligkeit der Wandelanleihe im Volumen
von 10 Mio. Euro im Jahr 2010 sein.

Eine Prognose flr die Geschaftsentwicklung ist aufgrund
der fehlenden Visibilitat Giber die weitere wirtschaftliche
und kapitalmarktbezogene Entwicklung derzeit nicht mog-
lich. Wir erwarten jedoch, dass auch das Jahr 2009 sehr
herausfordernd sein wird und sich eine konjunkturelle Erho-
lung frlihestens Ende des Jahres 2009 abzeichnen konnte.
Bis dahin rechnen wir mit einer anhaltend volatilen Kurs-
entwicklung und sehen in Erwartung weiterer anstehender
negativer Nachrichten aus Wirtschaft und Finanzsektor in
den kommenden Monaten noch keine nachhaltige Umkehr
des derzeitigen Abwartstrends an den Kapitalmarkten.

Sollte die wirtschaftliche Talsohle, wie von einigen Ex-
perten prognostiziert, noch in diesem Jahr erreicht werden,
so bleibt die Hoffnung, dass die Kapitalmarkte diese
Bodenbildung vorwegnehmen und sich noch in der zweiten
Jahreshalfte ein freundlicheres Bérsenumfeld abzeichnet.
Bis dahin gilt es, sich strategisch und wirtschaftlich solide
aufzustellen, um bei einer einsetzenden Gegenbewegung
gut positioniert zu sein und auf diese Weise das Funda-
ment flr eine nachhaltige Rickkehr in positives Terrain in
den kommenden Jahren zu legen. Wir sind zuversichtlich,
dass uns dies mit etwas Riuckenwind von Seiten der
Kapitalmarkte auch bald wieder gelingen wird.

Stuttgart, im Marz 2009

Der Vorstand

H

Kurt Ochner

5

Wolfgang Riick
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Bericht des Aufsichtsrates

Im Berichtsjahr 2008 hat der Aufsichtsrat der KST Beteili-
gungs AG seine gesetzlichen und satzungsmagigen
Aufgaben wahrgenommen und die Arbeit des Vorstandes
laufend Uberwacht und beratend begleitet. Der Vorstand
informierte den Aufsichtsrat regelmaRig eingehend Uber
die Finanz-, Ertrags- und Liquiditatslage, den allgemeinen
Geschéaftsverlauf sowie bedeutsame Geschaftsvorfalle
und bestehende Risiken.

Besonders bedeutsame Geschéftsvorfalle diskutierte der
Aufsichtsrat vor Genehmigung eingehend mit dem Vor-
stand. Zustimmungspflichtigen Geschaftsvorfallen erteilte
der Aufsichtsrat nach grindlicher Prifung und Beratung
seine Zustimmung. Darlber hinaus hat der Vorstand den
Aufsichtsrat in wesentliche Entscheidungen eingebunden.
Abweichungen der Ergebnisentwicklung von den Zielen
wurden vom Vorstand im Einzelnen erlautert und vom Auf-
sichtsrat gepruft. Auf Basis schriftlicher und mandlicher
Berichte des Vorstandes Uberzeugte sich der Aufsichtsrat
zudem von der OrdnungsmaRigkeit der Geschaftsfuhrung
und der Angemessenheit des Risikomanagementsystems.

Im Berichtsjahr 2008 haben sechs Sitzungen des Auf-
sichtsrates stattgefunden, an denen samtliche Mitglieder
des Aufsichtsrates teilgenommen haben. Es fanden jeweils
eine Sitzung im zweiten und dritten Quartal sowie vier
Sitzungen im vierten Quartal statt. In samtlichen Sitzungen
wurde anhand aktueller Zwischenberichte die Vermogens-,
Ertrags- und Liquiditatslage eingehend diskutiert sowie
die aktuelle Entwicklung der bestehenden Beteiligungs-
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unternehmen und des Tochterunternehmens Blattchen &
Partner AG durch den Vorstand dargelegt. Uber wesentliche
Entwicklungen bei Portfoliounternehmen wurde der Auf-
sichtsrat auch auflerhalb der Sitzungen zeitnah unterrich-
tet. Daneben wurden dem Aufsichtsrat wesentliche Neu-
investitionen vorgestellt und — soweit erforderlich — wurden
diese durch den Aufsichtsrat genehmigt. Schwerpunkt der
Beratungen zwischen Vorstand und Aufsichtsrat in der
zweiten Jahreshalfte waren die Auswirkungen der oftmals
eingeschrankten Handelbarkeit von Wertpapieren auf die
verfligbare Liquiditat und bestehende Exitstrategien vor
dem Hintergrund der anhaltenden Borsenturbulenzen. Ein
weiteres zentrales Diskussionsthema war die mittel- und
langfristige Liquiditatsplanung im Vorfeld der im Jahr 2010
falligen Wandelschuldverschreibung. Weitere Inhalte waren
Fragen der grundsatzlichen strategischen Ausrichtung, ins-
besondere die Ausrichtung der Anlagestrategie, die Port-
foliostruktur und -gewichtung sowie die Risikoabsicherung
durch die Gesellschaft durch das Risikofriherkennungs-
und Risikomanagementsystem.

Der Jahresabschluss und Lagebericht sowie der Konzern-
abschluss und Konzernlagebericht der Gesellschaft zum
31.12.2008 wurden durch den von der Hauptversammlung
gewahlten und vom Aufsichtsrat der Gesellschaft beauf-
tragten Wirtschaftsprufer BW Revision Jakobus & Partner
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Holzmaden,
entsprechend den gesetzlichen Vorschriften gepruft und
sind mit dem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk
versehen worden.



Den Mitgliedern des Aufsichtsrates wurden die Jahres-
abschlussunterlagen sowie die Priifungsberichte des
Abschlussprufers rechtzeitig Ubersandt. Der Aufsichtsrat
hat die bilanzfeststellende Aufsichtsratssitzung am

3. April 2009 unter Hinzuziehung der Abschlussprifer
und unter Anwesenheit des Vorstandes durchgeflhrt.
Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss und
Lagebericht sowie der Konzernabschluss und Konzern-
lagebericht wurden unter Einbeziehung des Prifungs-
berichts und der Erlauterungen des Abschlussprifers zu
Prufungsschwerpunkten und -ergebnissen ausfuhrlich
erortert und bestehende Fragen zum Prifungsbericht
wurden durch den Abschlusspriifer eingehend beantwor-
tet. Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss und Lage-
bericht sowie den Konzernabschluss und Konzern-
lagebericht zum 31.12.2008 gepruft und erhebt keine
Einwendungen. Er schlieit sich damit dem Ergebnis der
Prifung des Jahresabschlusses durch den Abschluss-
prifer an. Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufge-
stellten Jahresabschluss der KST Beteiligungs AG sowie
den Konzernabschluss fir das Geschaftsjahr 2008 ge-
billigt. Der Jahresabschluss ist damit festgestellt.

Mit Wirkung zum 31. Januar 2009 ist Herr Prof. Dr. Peter
Steinbrenner aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden.

Wir méchten uns an dieser Stelle flr die konstruktive und
vertrauensvolle Zusammenarbeit in den letzten knapp drei
Jahren seiner Aufsichtsratstatigkeit fir die KST Beteili-
gungs AG bedanken. Seine Nachfolge tritt Herr Dr. Albert
Kugler an, der durch das Amtsgericht Stuttgart am

4. Februar 2009 bis zum Ablauf der diesjahrigen Haupt-
versammlung bestellt wurde. Herr Dr. Kugler war unter
anderem lange Jahre als Leiter des Beteiligungscontrol-
lings bei einem flhrenden deutschen Maschinenbauunter-
nehmen sowie als Vorstandsmitglied bei einem Software-
unternehmen tatig und verfugt Uber groe Erfahrung, um
sich als Aufsichtsratsmitglied der KST sowohl kritisch als
auch konstruktiv einzubringen. Die Ubrigen Aufsichtsrats-
mitglieder freuen sich auf eine gute Zusammenarbeit mit
Herrn Dr. Kugler.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand und den Mitarbeitern
des Konzerns fur das im abgelaufenen Geschaftsjahr
gezeigte Engagement und die Einsatzbereitschaft in einem
insgesamt sehr schwierigen Geschaftsjahr 2008.

Stuttgart, im April 2009

Der Aufsichtsrat
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Konzernlagebericht fur das Geschaftsjahr 2008

Der KST-Konzern im Uberblick

Finanzkennzahlen

2005 2006 2007 2008

Handelsergebnis (in TEUR) 597 416 -2.333 -2.597
Anlageergebnis (in TEUR) 6.441 9.551 1.225 -13.746
Andere Ertrage und Beratungsleistungen (in TEUR) 92 3.698 4.621 2.675
Rohergebnis (in TEUR) 7.130 13.665 3.513 -13.668
Ergebnis vor Ertragsteuern (in TEUR) 5.936 8.722 -887 -19.831
Jahresergebnis (in TEUR) 5.735 9.108 -810 -19.864
Ergebnis pro Aktie (in EUR) 1,15 1,52 -0,15 -3,68
Grundkapital (in TEUR) 5.000 6.000 5.400 5.400
Eigenkapital (in TEUR) 21.273 34.245 27.149 7.285
Bilanzsumme (in TEUR) 35.341 51.115 43.554 22.974
Eigenkapitalquote (in %) 60 67 62 32
Mitarbeiter (zum 31.12.) 4 16 15 15

Kennzahlen zur Aktie
Buchwert Eigenkapital pro Aktie * 1,35 EUR
Ergebnis pro Aktie -3,68 EUR
Hochstkurs (02.01.2008) 6,04 EUR
Tiefstkurs (15.12.2008) 0,51 EUR
Durchschnittlicher Bérsenumsatz/Tag (alle Bérsenplatze) 6.874 Stlck
Anzahl Aktien per 31.12.2008 5.400.000
Jahresschlusskurs per 31.12.2008 0,80 EUR
Marktkapitalisierung per 31.12.2008 4,32 Mio. EUR
Streubesitz per 31.12.2008 ca. 70%

* Auf Basis des strengen Niederstwertprinzips

Basisinformationen zur Aktie
WKN 632 200
ISIN DE0006322001
Kirzel KSW

Borsennotiz

Stuttgart, Dusseldorf, Berlin-Bremen (Freiverkehr)

Frankfurt (Entry Standard)

XETRA (fortlaufender Handel)

Designated Sponsor

Suddeutsche Aktienbank AG
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Hinweis: Nachfolgend werden die fir die Gesellschaft relevanten Sachverhalte gemaf § 289 HGB dargestellt.
Auf die Nennung nicht einschlégiger Themenbereiche wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet.

Darstellung des Geschaftsverlaufs
Aufstellung der KST

[0 Investitionen branchentbergreifend vorwiegend in
Small- und Midcaps

O Langfristige Ausrichtung der Anlagestrategie

[0 Fundamentaldaten als wesentliches Anlagekriterium

[0 Schlanke Kostenstruktur und feste Kapitalbasis

Die KST Beteiligungs AG investiert ihr Kapital branchen-
Ubergreifend in borsennotierte Unternehmen im deutsch-
sprachigen Raum. Dabei liegt der Anlageschwerpunkt auf
dem Segment der Small- und Midcaps. Die KST erwirbt
Beteiligungen mit langfristiger Zielsetzung und begleitet
diese Unternehmen aktiv wahrend des gesamten Anlage-
zeitraums. Neben diesem langfristig orientierten Ansatz
nutzt die KST Beteiligungs AG zur Performanceoptimierung
Tradingchancen, die sich durch kurzfristige Anderung der
Volatilitat von Einzeltiteln oder im Gesamtmarkt ergeben.

Die KST Beteiligungs AG beteiligt sich zusatzlich an
Unternehmen im Rahmen von KapitalmaSnahmen und
Umplatzierungen im institutionellen Umfeld oder durch
Altaktionare. Des Weiteren engagiert sich die KST Beteili-
gungs AG als aktiver Investor bei Erfolg versprechenden
Unternehmen im deutschsprachigen Raum, die zeitnah
eine Borsennotierung am deutschen Kapitalmarkt anstre-
ben. Die KST unterstutzt diese Unternehmen bereits bei
der Vorbereitung von Kapitalmarkttransaktionen sowie der
Suche nach weiteren geeigneten langfristigen Investoren.

Die Beteiligungen der KST erfolgen in der Regel in einer
GroRenordnung von 0,5 bis 5 Mio. Euro sowie bei grofie-
ren Volumina in Zusammenarbeit mit weiteren Investoren
innerhalb des Netzwerks. Aus Griinden der Risikostreuung
erfolgt keine Beschrankung des Portfolios auf einzelne
Branchen oder Markte.

Die Anlagephilosophie der KST Beteiligungs AG hebt sich
bewusst von den Investmentprozessen vieler anderer
boérsennotierter Beteiligungsunternehmen in Deutschland
ab. Bei der Anlageentscheidung steht grundsatzlich das
fundamentale Momentum eines Unternehmens im Mittel-
punkt. Darunter sind diejenigen Einflussparameter zu
verstehen, die der kinftigen Umsatz-, Cash-Flow- und
Gewinnentwicklung vorauseilen konnen. Solche frihzeitigen
Signale flr eine positive Kursentwicklung eines Unter-
nehmens konnen beispielsweise Merger- und Akquisitions-
Aktivitaten, technologische Veranderungen, steigende
Auftragseingange, signifikante Fortschritte im Bereich der
Forschung und Entwicklung, Restrukturierungserfolge,
Managementwechsel oder Anderungen in der Aktionars-
struktur sein. Die Erzielung einer langfristig positiven
absoluten Rendite ist dabei das primare Anlageziel der
KST Beteiligungs AG.

Die ausschlieBliche Verwaltung des eigenen Vermogens
hat gegenlber der klassischen Fondsanlage den wesent-
lichen Vorteil, dass die langfristige Anlagestrategie auch
in volatilen Marktphasen konsequent verfolgt werden kann
und nicht durch wenig planbare Kapitalzu- und -abflisse
beeinflusst wird. Insbesondere im Smallcap-Segment ware
eine zwangsweise kurzfristige Teilliquidation aufgrund der
relativen Marktenge oft nur mit deutlichen Preisabschlagen
moglich, was zu Lasten der langfristigen Performance
gehen kann.

Der deutlich geringere Verwaltungs- und Reportingaufwand
einer Beteiligungsgesellschaft fihrt dabei zu verhaltnis-
maRig geringen Regiekosten, so dass positive Ergebnis-
beitrage auch in einem schwierigen Marktumfeld leichter
realisierbar sind. Das angestrebte positive Kapitalanlage-
ergebnis der Gesellschaft hangt dabei neben der allge-
meinen Marktentwicklung wesentlich von der Einzeltitel-
selektion ab.
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Allgemeine Marktentwicklung
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O Weiterhin schlechtes Kapitalmarktumfeld
insbesondere bei Nebenwerten

O Finanzkrise und Kurseinbrliche fUhren zu weiteren
massiven Abflissen in der Investmentbranche

Das Jahr 2008 war fur viele Indizes das schlechteste
Borsenjahr seit der Weltwirtschaftskrise in den DreiRiger-
jahren des vergangenen Jahrhunderts. Die deutschen
Aktien verloren zwischen 40 und 50% ihres Wertes und
damit noch mehr als die Wall Street im eigentlichen
Ursprungsland der derzeitigen Wirtschaftskrise.

Bereits zu Jahresbeginn gerieten die Bérsenkurse aufgrund
von schwachen Wirtschaftsdaten und negativen Meldungen
aus dem Finanzsektor massiv ins Rutschen. Am 21. Januar
verlor der DAX im Tagesverlauf Gber 7%, eine Tages-
schwankung, die zu diesem Zeitpunkt noch mehr als aufier-
gewohnlich war. Im Februar fiel der britische Baufinanzierer
Northern Rock als eines der ersten Institute in Europa der
Finanzkrise zum Opfer und wurde verstaatlicht. Im Marz
Ubernahm JP Morgan Chase die angeschlagene US-Invest-
mentbank Bear Stearns und bewahrte sie so vor der Pleite.
Im April durchstie der Euro kurzzeitig die Marke von
1,60 US-Dollar und hinterlie3 Sorgenfalten auf der Stirn
vieler exportorientierter Unternehmen in Deutschland.

Im Mai schien die Krise zunachst etwas in den Hintergrund
zu rucken, der DAX erholte sich bis auf 7.226 Zahler.

Im Zuge weiterer Schreckensmeldungen aus dem Banken-
sektor nahm der Kapitalmarkt jedoch schnell wieder Kurs
gen Suden und lie8 sich im Sommer weder von sportlichen
Grof3ereignissen wie den Olympischen Spielen oder der
FuRball-EM noch dem stark nachgebenden Olpreis aufhalten.

Der September erwies sich als Schicksalsmonat fur die
Kapitalmarkte. Mitte September fiel unerwartet die
renommierte US-Investmentbank Lehman Brothers und
mit ihr schwanden die Hoffnungen auf ein baldiges Ende
der Finanzmarktkrise. Nach und nach mussten samtliche
namhaften Investmentbanken in den USA ihren Sonder-
status aufgeben, mehrere Traditionshauser wurden von
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Konkurrenten aufgekauft. Lediglich JP Morgan kam mit
einem blauen Auge davon. Die Aktie verlor 2008 an der
Borse sogar weniger als der amerikanische Leitindex.

Anfang Oktober spitzte sich die Krise nochmals drama-
tisch zu. Allein in der Woche vom 6. bis 10. Oktober brach
der DAX um fast 22% ein und selbst die AuRerungen der
Regierung, im Ernstfall fir die Einlagen der Sparer zu
garantieren, konnten die Verunsicherung der Marktteil-
nehmer nicht zerstreuen. Mitausloser flr die teils panik-
artigen Verkaufe war der Quasi-Zusammenbruch des
islandischen Bankensystems, dessen Verbindlichkeiten
zeitweise das neunfache des Bruttoinlandsprodukts
betrugen. Nicht zuletzt durch massive Kurskapriolen der
VW-Aktie erreichte der VDAX als Gradmesser fir die
Schwankungsintensitat der 30 groften deutschen Borsen-
werte Mitte Oktober einen Hochststand von 83 Zahlern
und Tagesschwankungen von 10% waren keine Seltenheit.

Die US-Prasidentschaftswahl im November konnte die
Kapitalmarkte nur kurzzeitig beflligeln, wenige Tage spater
setzte sich die Erkenntnis durch, dass mit der Wahl
Barack Obamas zum neuen US-Prasidenten die Probleme
der Vergangenheit keineswegs gelost sind. Der DAX er-
reichte am 21. November bei 4.127 ein neues Jahrestief
und gleichzeitig das Niveau von 2004. Am Jahresende
verblieb im DAX ein Minus von tber 40%, das nur noch
von den Nebenwerteindizes wie SDAX (—46 %) oder Entry
Standard (-52 %) Ubertroffen wurde. Der Euro verbilligte
sich unter teils starken Schwankungen auf Jahressicht
um 5%, das Barrel Rohdl (WTI) gab seit seinem Allzeithoch
im Juli 2008 um tber 60% nach.

Auch in den Bilanzen der Investmentfondsbranche hinter-
lie das Jahr 2008 tiefe Spuren. Im Jahresvergleich zogen
Anleger rund 28 Mrd. Euro aus Publikumsfonds ab, wah-
rend sie im Vorjahr noch Zuflisse in ahnlicher Hohe ver-
zeichneten (Quelle: Bundesverband Investment und Asset
Management e.V.). Insbesondere die Zweifel der Anleger
Uber die Sicherheit ihrer Anlagen im Oktober fuhrten zu
massiven Ruckflissen bei Geldmarkt-, geldmarktnahen und
kurzlaufigen Rentenfonds. Das Fondsvermogen in Aktien-
fonds reduzierte sich auf Jahressicht um Uber 40% auf
134 Mrd. Euro. Dabei verzeichneten Aktienfonds abermals
Ruckflisse in Hohe von 2,3 Mrd. Euro (Vj.: 14,2 Mrd. Euro).
Vermutlich mit Blick auf die Einfihrung der Abgeltungs-
steuer konnten Aktienfonds gegen Jahresende erstmals
seit langem wieder deutliche Zuflisse beobachten. Den-
noch halten nach Angaben des Deutschen Aktieninstituts
mittlerweile nur noch 13,5% der Bevolkerung Aktien oder
Aktienfonds. Insbesondere im zweiten Halbjahr 2008 hat
sich jeder siebte Anleger von seinen Fondsanteilen getrennt.



Entwicklungen im deutschen IPO-Markt
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O Deutlicher Rickgang bei der Zahl der Neuemissionen
und dem Gesamtemissionsvolumen
O Abwartende Haltung neuer Bérsenkandidaten

Der Markt fur Neuemissionen hatte im abgelaufenen Jahr
besonders stark unter den Kurseinbriichen an den Aktien-
markten zu leiden. Lediglich drei Unternehmen wagten
einen Borsengang, das Gesamtemissionsvolumen betrug
0,38 Mrd. Euro nach 7,2 Mrd. Euro im Vorjahr (Quelle:
Blattchen & Partner AG Datenbank). Mit einer volumen-
gewichteten durchschnittlichen Performance von —19%
konnten sich die Borsenneulinge noch vergleichsweise gut
behaupten. Damit verscharfte sich der Trend aus dem Vor-
jahr, in dem die Zahl der erfolgreichen Borsengange be-
reits um 46 % zurlickging. Drei Borsengange, darunter der
Borsengang der Sinosol AG, wurden nach der Prospekt-
veroffentlichung kurzfristig abgesagt, der Bérsengang der
Deutschen Bahn wurde bereits frihzeitig wieder vom IPO-
Fahrplan gestrichen. Spiegelbildlich verhalt es sich mit den
Borseneinflhrungen weltweit, deren Zahl um rund zwei
Drittel auf 563 zurtickging (Quelle: Thomson Financial).
Wann sich das Fenster flr Bérsengange wieder 6ffnet,
|asst sich derzeit kaum prognostizieren. Viele Bérsenaspi-
ranten warten zunachst eine Beruhigung an den Kapital-
markten ab, bis sie sich auf das Borsenparkett wagen.

Entwicklung der KST-Aktie
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[0 Kursrlickgang der KST-Aktie setzt sich fort
[0 Reduziertes Umsatzvolumen zeugt von ricklaufigem
Anlegerinteresse bei Nebenwerten

Die Aktie der KST Beteiligungs AG (WKN 632 200) startete
zunachst mit einem leichten Plus von 2,4% auf 6,04 Euro
in das Jahr 2008. Dieser Kurs markierte gleichzeitig den
Jahreshochstkurs. In der Folgezeit gab die Aktie unter
verhaltnismaRig geringen Umsatzen bis auf 3,54 Euro
(28. April) nach. In den darauf folgenden Wochen stabili-
sierte sich die Aktie vor dem Hintergrund einer allgemei-
nen Marktberuhigung auf diesem Niveau, bis sich unter
zunehmenden Umsatzen ein kurzfristiger Aufwartstrend
entwickelte, der den Kurs bis auf 4,74 Euro (4. Juni) an-
steigen lie3. Als moglicher Grund flir diese Zwischenrallye
ist der zu diesem Zeitpunkt bevorstehende Borsengang
der Sinosol AG anzusehen, an der die KST mit rund 5%
beteiligt ist. Nach der Absage des Borsengangs der
Sinosol AG infolge der anhaltenden Kapitalmarktverwerfun-
gen setzte der Kurs seine Abwartsbewegung wieder fort.

Am 16. Juli erreichte die Aktie bei 2,16 Euro ein neues
Jahrestief. Nach kurzer Beruhigung sorgte die weitere
drastische Verschlechterung des Marktumfeldes im
Oktober im Zusammenspiel mit der allgemein geringen
Liquiditat im Nebenwertesegment fir eine erneute
Abwartsbewegung, die erst am 15. Dezember bei einem
Kursniveau von 0,51 Euro zum Stillstand kam. Die Aktie
schloss bei einem Kurs von 0,80 Euro, was einem Kurs-
ruckgang auf Jahressicht von 86 % bzw. einer Markt-
kapitalisierung auf Schlusskursbasis von 4,3 Mio. Euro
(Vj.: 31,9 Mio. Euro) entspricht.
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Die Liquiditat der KST-Aktie bewegte sich im Jahr 2008
auf einem weiterhin racklaufigen Niveau. Der durch-
schnittliche Tagesumsatz betrug im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr 6.874 Aktien nach 21.773 Aktien im Vorjahr
(2006: 67.998 Aktien). Auch der Wert der gehandelten
Aktien ging angesichts der Kursentwicklung deutlich zurlick
(20 TEUR nach zuvor 181 TEUR). Ausgehend von einem
Streubesitzanteil von ca. 70% wurden die im Streubesitz
befindlichen Aktien im abgelaufenen Geschaftsjahr
0,32-mal umgeschlagen (Vj.: 1,0-mal). Dieser Umsatz-
ruckgang ist beispielhaft fur viele Aktiengesellschaften im
Nebenwertesegment, die auch 2008 mit einem weiter
abnehmenden Anlegerinteresse konfrontiert waren.
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Aktionarsstruktur

O Streubesitzanteil bleibt stabil bei ca. 70%
O Mitarbeiter und Organe halten ca. 25% der Aktien

Die KST Beteiligungs AG weist nach Definition der
Deutschen Borse AG einen Streubesitzanteil von ca. 70%
auf. Da unterhalb einer Meldeschwelle von 30% keine
Stimmrechtsmitteilungen gegenuber der Gesellschaft zu
erfolgen haben, beruhen diese Angaben auf internen
Schatzungen auf Basis des Teilnehmerverzeichnisses der
Hauptversammlung im Jahr 2008, der von Organen direkt
und indirekt gehaltenen Anteilen sowie weiterer externer
Informationen. Mitarbeiter und Organe der KST Beteili-
gungs AG halten derzeit direkt und indirekt rund 25% der
ausstehenden Aktien.

Mitarbeiter und Vergiitungsbericht

[ Vorstandsvergutung gegenuber Vorjahr nahezu
unverandert

Neben den beiden Vorstandsmitgliedern war bei der

KST Beteiligungs AG im Berichtsjahr ein weiterer Mitarbei-
ter beschaftigt. Bei dem Tochterunternehmen Blattchen &
Partner AG waren zum Stichtag drei Vorstande und neun
Mitarbeiter beschaftigt.

Der Vorstand der KST Beteiligungs AG erhielt im abge-
laufenen Geschaftsjahr Bezuge in Hohe von insgesamt
252.619,43 Euro. Die Aufwendungen flr Altersversorgung
beliefen sich auf 79.960,80 Euro. Der Vorstand erhalt
darliber hinaus eine leistungsabhangige variable Ziel-
tantieme. Diese ermittelt sich aus dem den Sockelbetrag
von 1 Mio. Euro Ubersteigenden nach strengem Niederst-
wertprinzip (HGB) ermittelten Vorsteuerergebnis eines
Geschaftsjahres. Die Zieltantieme betragt jeweils 3,3%
der Bemessungsgrundlage, maximal jedoch das Doppelte
des jeweiligen Bruttojahresgehalts. Im abgelaufenen
Geschaftsjahr erhielt der Vorstand keine Tantiemen-
zahlungen.

Aufgrund von Pensionszusagen erhohten sich die Rick-
stellungen flr Pensionen und ahnliche Verpflichtungen bei
der KST Beteiligungs AG um 2.827 Euro auf 439.089 Euro
und bei der Blattchen & Partner AG um 78.632 Euro auf
737.770 Euro.
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Geschaftsentwicklung

O Hoher Abschreibungsbedarf bei Beteiligungen fuhrt
zu deutlich negativem Konzernergebnis

O Weiterhin stille Reserven vorhanden

O Blattchen & Partner AG mit positivem Ergebnis
trotz Flaute bei Neuemissionen

[0 Zurlckhaltende Investitionspolitik aufgrund des
volatilen Kapitalmarktumfelds

[0 Anstieg der getatigten Wertpapierumsatze um 55%

Die KST Beteiligungs AG verzeichnete im abgelaufenen
Geschaftsjahr 2008 einen Konzernverlust in Hohe von
19,86 Mio. Euro. Ursachlich waren insbesondere
Abschreibungen auf Wertpapierbestande in Hohe von
18,72 Mio. Euro in Folge der Kursverluste an den
Kapitalmarkten, die im Small- und Midcap-Segment noch
deutlich starker ausfielen als bei Standardwerten. Das
Ergebnis auf Basis des Einzelabschlusses der KST Betei-
ligungs AG betrug —21,98 Mio. Euro.

Die funf Wertpapierpositionen, bei denen die hochsten
Abwertungen vorgenommen wurden, waren:

Wertpapierposition Betrag
CyBio AG 5,3 Mio. Euro
KST Beteiligungs AG 2,5 Mio. Euro
InTiCa Systems AG 2,2 Mio. Euro
GeldArt AG 1,5 Mio. Euro
Plaut AG 1,3 Mio. Euro

Aufgrund der Bilanzierung nach strengem Niederstwert-
prinzip wurden auch langfristige Beteiligungen im Anlage-
bestand entsprechend dem aktuellen Bérsenkurs ergebnis-
wirksam abgewertet. Bei nicht borsennotierten Beteiligun-
gen erfolgte eine ergebniswirksame Abwertung nach kauf-
mannischer Beurteilung. Dies betrifft die Beteiligung an
der Stddeutschen Aktienbank AG sowie das Tochterunter-
nehmen Blattchen & Partner AG. Die KST Beteiligungs AG
verflgt zum Bilanzstichtag weiterhin Uber stille Reserven,
die erst bei einer VerauRerung der entsprechenden Wert-
papierpositionen ergebniswirksam aufgelost werden.



Das Tochterunternehmen Blattchen & Partner AG erwirt-
schaftete bei einem Vorsteuerergebnis von 0,19 Mio. Euro
(Vj.: 1,34 Mio. Euro) einen Jahresuberschuss von rund
0,11 Mio. Euro (Vj.: 0,61 Mio. Euro). Die KST Beteiligungs
AG erhielt im abgelaufenen Geschaftsjahr eine Dividenden-
zahlung in Héhe von 0,5 Mio. Euro. In Erwartung eines
auch im Jahr 2009 anhaltend schwierigen Umfelds fur
Borsengange und KapitalmaBnahmen wurde die Beteili-
gung im Einzelabschluss der Muttergesellschaft um rund
2,5 Mio. Euro abgewertet.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr wurden mit Ausnahme
der Teilnahme an einer Kapitalerhohung des einstmaligen
Tochterunternehmens GMP Meditec AG keine wesent-
lichen neuen Beteiligungen eingegangen. Aufgrund einiger
BlockverauBerungen sowie der Ausnutzung kurzfristiger
Tradingchancen ergibt sich gegeniber dem Vorjahr eine
Erhéhung des Wertpapierumsatzvolumens um 55 % auf
20,24 Mio. Euro.

Per 31.12.2008 lagen folgende Schwellenmeldungen
gemafd §21 WpHG vor (in % der Stimmrechte):

Wertpapier % Datum
aap implantate AG *50 16.08.2004
CyBio AG 25 16.03.2007
Heinkel AG 10 17.02.2005
InTiCa Systems AG 5 08.11.2004
MDB AG 5 02.05.2007
Schweizer Electronic AG 5 13.09.2005
Softing AG 3 09.03.2007

* davon der KST zuzurechnen: 9,75%

Es wurden folgende Stimmrechtsveranderungen gemat
8§21 WpHG gemeldet (in % der Stimmrechte):

Wertpapier % Datum
Softing AG <5 26.02.2008
Esterer AG 10 23.04.2008
Schweizer Electronic AG <10 21.07.2008
Esterer AG <3 23.07.2008

Die im abgelaufenen Geschaftsjahr getatigten Investitionen
erfolgten mit den vorhandenen eigenen Mitteln sowie aus
dem Mittelzufluss durch die im Mai 2005 begebene
Wandelanleihe. Zusatzlich wurde der bankenseitig bereit-
gestellte Kreditrahmen teilweise genutzt, was einen weite-
ren finanziellen Spielraum eroffnete. Auf Hebelinstrumente
wurde im Geschaftsjahr 2008 weiterhin verzichtet.

Zum Bilanzstichtag hielt die KST Beteiligungs AG insge-
samt 28 Beteiligungen in ihrem Portfolio. Diese verteilten
sich auf die Branchen Finanzdienstleistungen (29 %),
die unter anderem die Beteiligungen an der Blattchen &
Partner AG sowie der Suddeutschen Aktienbank AG
umfasst, Medizin und Medizintechnik (26 %), (Erneuer-
bare) Energien (22%), Technologie (12 %), Hard- und
Software (10%) und Sonstige (1 %).

Hard- und Sonsti
Software r orls%lge
10% |

Finanzdienst-
leistungen

Technologie 20%
12%
(Emeuerbare)
Energien
22% Medizin und
Medizintechnik
26%
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Sensitivitatsanalyse

Auswirkung von Wertanderungen des Portfolios in Mio. Euro

Die Grafik veranschaulicht die Auswirkung von Wertande-
rungen der bestehenden bdrsennotierten Beteiligungen
auf das zukUnftige Ergebnis. Die Berechnungen beziehen
sich auf die Jahresschlusskurse 2008. Ein weiterer Ruck-
gang der Borsenkurse aller bérsennotierten Beteiligungen
um 50% im laufenden Geschaftsjahr wiirde demnach zu
einem weiteren Abschreibungsbedarf in Hohe von rund

4 Mio. Euro flhren. Aus einem Anstieg der Borsenkurse
um 50% ergeben sich ergebniswirksame Zuschreibungen
in Hohe von ca. 3 Mio. Euro. In dieser Berechnung sind
Auswirkungen von Zu- bzw. Abschreibungen bei nicht
bdrsennotierten Beteiligungen aufgrund hoher Prognose-
unsicherheiten nicht berticksichtigt. Der vergleichsweise
geringere Ergebniszuwachs bei einer positiven Bérsen-
entwicklung ergibt sich aufgrund der Bilanzierung nach
strengem Niederstwertprinzip, nach dem ergebniswirk-
same Zuschreibungen maximal bis zur Hohe der Anschaf-
fungskosten erfolgen. Die ergebniswirksame Aufdeckung
bestehender stiller Reserven erfolgt erst im Rahmen der
Verauerung.
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Sonstige wichtige Ereignisse
und Entwicklungen im Geschaftsjahr

Beteiligungen

Im Juni 2008 hat die Hauptversammlung des einstmali-
gen Tochterunternehmens GMP Meditec AG die Erhéhung
des Grundkapitals um 450.000,00 Euro gegen Bareinlage
beschlossen. Davon wurden 380.000 Aktien von der
KST Beteiligungs AG gezeichnet und Gbernommen. Das
Grundkapital der GMP Meditec AG erhdhte sich hierdurch
auf 500.000,00 Euro. Im September 2008 hat die
Hauptversammlung der GMP Meditec AG eine weitere
Erhéhung des Grundkapitals um 2.250.000,00 Euro auf
2.750.000,00 Euro gegen Bareinlage beschlossen. Die
Eintragung der Kapitalerhohung in das Handelsregister
erfolgte im Dezember 2008. Der Anteil der KST Beteili-
gungs AG reduzierte sich hierdurch auf 15,6 % des
Grundkapitals.

Riickkauf eigener Anteile

Von der Ermachtigung zum Erwerb eigener Anteile durch
die Hauptversammlung am 4. Mai 2007 gemafd § 71
Absatz 1 Nr.7 und Nr. 8 AktG wurde Gebrauch gemacht.
Zum Bilanzstichtag befanden sich 540.000 eigene Aktien
zu einem durchschnittlichen Kaufpreis von 5,36 Euro

im Bestand.



Ertragslage

2008 Vorjahr Veranderung

TEUR TEUR TEUR %
Umsatzerlose 20.243,4 13.063,8 7.179,6 55,0
Bestandsveranderungen -9.336,4 6.517,9 -15.854,3 -243,2
Abschreibungen -2.318,7 -1.675,5 -643,2 38,4
Wertpapierkaufe -11.185,4 -20.238,9 9.053,5 -44,7
Ergebnis aus Handelsbuch -2.597,1 -2.332,7 -264,4 11,3
Ertrage aus Wertpapieren 411,5 4.664,5 -4.253,0 -91,2
Aufwendungen aus Wertpapieren -14.157,5 -3.439,9 -10.717,6 311,6
Ergebnis aus Anlagebuch -13.746,0 1.224,6 -14.970,6 -1.222,5
Andere Ertrage und Beratungsleistungen 2.675,1 4.620,5 -1.945,4 -421
Rohergebnis -13.668,0 3.512,4 -17.180,4 -489,1
Personalaufwand -2.034,4 -2.160,3 125,9 -5,8
Abschreibungen -86,3 -705,8 619,5 -87,8
Erfolgsunabhangige Steuern -5,0 -1,9 -3,1 163,2
Andere Aufwendungen -1.189,9 -1.515,6 325,7 -21,5
Betriebsaufwand -3.315,6 -4.383,6 1.068,0 -244
Betriebsergebnis -16.983,6 -871,2 -16.1124 1.849,4
Finanzertrage 223,7 558,6 -334,9 -60,0
Finanzaufwendungen -717,0 -658,7 -58,3 -8,9
Finanzergebnis -493,3 -100,1 -393,2 392,8
Neutrale Ertrage 173,1 124,0 49,1 39,6
Neutrale Aufwendungen -2.527,2 -39,0 -2.488,2 6.380,0
Neutrales Ergebnis -2.354,1 85,0 -2.439,1 -2.869,5
Ergebnis vor Ertragsteuern -19.831,0 -886,3 -18.944,7 2.137,6
Ertragsteuern -32,5 76,6 -109,1 -142,5
Jahresergebnis -19.863,5 -809,7 -19.053,8 2.353,2

Die Umsatzerl6se aus dem Verkauf von Wertpapieren im
Handelsbuch erhohten sich um 7,180 Mio. Euro auf
20,243 Mio. Euro. Der Bestand an Wertpapieren des
Handelsbuches verringerte sich um 9,336 Mio. Euro.
Dem gegenuber stehen Abschreibungen auf Wertpapiere
des Handelsbuches in Hohe von 2,319 Mio. Euro sowie
Wertpapierkaufe von insgesamt 11,185 Mio. Euro. Das
Handelsergebnis im Geschaftsjahr 2008 betragt damit
—2,597 Mio. Euro (Vj.: —2,333 Mio. Euro).

Die Ertrage aus dem Verkauf von Wertpapieren des Anlage-
buches beliefen sich auf 0,412 Mio. Euro (Vj.: 4,665 Mio.
Euro). Nach Abzug von Abschreibungen und Verlusten aus
dem Verkauf von Wertpapieren in Héhe von 14,158 Mio.
Euro ergibt sich ein Ergebnis des Anlagebuches von
-13,746 Mio. Euro (Vj.: 1,225 Mio. Euro).

Die anderen Ertrage in Hohe von 2,675 Mio. Euro

(Vj.: 4,621 Mio. Euro) resultieren Uberwiegend aus Bera-
tungsleistungen des Tochterunternehmens Blattchen &
Partner AG. Das Rohergebnis als Summe der Ergebnisse
von Handels- und Anlagebuch sowie der anderen Ertrage
betragt —13,668 Mio. Euro (Vj.: 3,512 Mio. Euro).

Die Personalaufwendungen fur das Gesamtjahr 2008 redu-
zierten sich auf 2,034 Mio. Euro (Vj.: 2,160 Mio. Euro).
Die anderen Aufwendungen in Héhe von 1,190 Mio. Euro
(Vj.: 1,516 Mio. Euro) umfassen unter anderem Raumkos-
ten und andere mietbezogene Aufwendungen (~205 TEUR),
Gebuhren und Versicherungsbeitrage (~182 TEUR),
Rechts- und Beratungskosten (~147 TEUR), Werbe- und
Reisekosten (~124 TEUR), Abschluss- und Prifungs-
kosten (~71 TEUR), Forderungsverluste (~62 TEUR)
sowie Fahrzeugkosten (~62 TEUR).
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Die Finanzertrage in Hohe von 0,224 Mio. Euro beinhalten
hauptsachlich Dividendenzahlungen. Die Finanzaufwen-
dungen betragen 0,717 Mio. Euro und resultieren tber-
wiegend aus Zinsen und bankbezogenen Bearbeitungsge-
bihren. Im Saldo ergibt sich ein Finanzergebnis in Hohe
von —0,493 Mio. Euro (Vj.: —0,100 Mio. Euro).

Vermogenslage und Kapitalstruktur

Unter Berlicksichtigung der Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag ergibt sich ein Jahresfehlbetrag in Hohe von
19,864 Mio. Euro (Vj.: 0,810 Mio. Euro).

AKTIVA 31.12.2008 31.12.2007 PASSIVA 31.12.2008 31.12.2007
TEUR TEUR TEUR TEUR
A. Anlagevermogen A. Eigenkapital
I.  Immaterielle I.  Gezeichnetes Kapital 5.400,0 5.400,0
Vermogensgegenstande 10,8 15,3 Il. Kapitalriicklage 12.979,1 12.979,1
Il. Sachanlagen 335,3 287,5 lll. Rucklage fur eigene Anteile 451,3 2.104,4
Ill. Finanzanlagen 13.237,7 21.186,9 IV. Bilanzergebnis -11.545,3 6.665,1
13.583,8 21.489,7 7.285,1 27.148,6
B. Umlaufvermogen
I.  Forderungen und sonstige B. Riickstellungen 1.688,0 2.183,2
Vermogensgegenstande 1.671,6 1.974,6
Il. Wertpapiere 6.696,7 18.332,0 C. Verbindlichkeiten
lll. Kasse, Guthaben 848,8 1.597,9 |. Langfristige Verbindlichkeiten 10.001,8 10.004,9
9.217,1 21.904,5 Kurzfristige Verbindlichkeiten 3.999,1 4.217,3
C. Rechnungs- 14.000,9 14.222,2
abgrenzungsposten 173,1 159,8
22.974,0 43.554,0 22.974,0 43.554,0

Die KST Beteiligungs AG weist zum 31.12.2008 im Kon-
zern ein Sachanlagevermogen in Hohe von 0,335 Mio. Euro
(Vj.: 0,288 Mio. Euro) aus. Im Finanzanlagevermogen
sind Anteile an verbundenen Unternehmen in H6he von
0,101 Mio. Euro sowie eine Beteiligung an der Sud-
deutschen Aktienbank AG in Hohe von 1,772 Mio. Euro
(Vj.: 2,726 Mio. Euro) aus. Die Beteiligung wurde unter-
jahrig wertberichtigt. Der Wertpapierbestand des Anlagever-
mogens betragt 10,039 Mio. Euro (Vj.: 17,264 Mio. Euro).
Ruckdeckungsanspriche aus Lebensversicherungen sind
mit 1,325 Mio. Euro (Vj.: 1,096 Mio. Euro) berUcksichtigt.

Die KST Beteiligungs AG weist Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen in Hohe von 0,435 Mio. Euro
(Vj.: 0,405 Mio. Euro) aus. Sonstige Vermdgensgegen-
stande sind in Héhe von 1,236 Mio. Euro (Vj.: 1,549 Mio.
Euro) aktiviert. Im Wesentlichen enthalt diese Position eine
Korperschaftsteuerrickforderung in Hohe von 0,936 Mio.
Euro. Die Wertpapiere des Umlaufvermégens sind in Hohe
von 6,697 Mio. Euro (Vj.: 18,332 Mio. Euro) aktiviert. Da-
runter befinden sich eigene Anteile im Wert von 0,451 Mio.
Euro (Vj.: 2,104 Mio. Euro). Die Anteile an verbundenen
Unternehmen sind mit den Anschaffungskosten aktiviert.
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Beteiligungen sowie Wertpapiere des Anlagevermogens
und des Umlaufvermégens sind zu Anschaffungskosten
oder niedrigerem Teilwert gemaR strengem Niederstwert-
prinzip bewertet.

Das Gezeichnete Kapital der KST Beteiligungs AG
betragt zum Bilanzstichtag 5,400 Mio. Euro. Zusammen
mit der Kapitalriicklage in Héhe von 12,979 Mio. Euro,
der Rlcklage fir eigene Anteile von 0,451 Mio. Euro und
dem Bilanzverlust in Hohe von 11,545 Mio. Euro ergibt
sich ein Eigenkapital in Hohe von 7,285 Mio. Euro

(Vj.: 27,15 Mio. Euro), was einer Eigenkapitalquote von
31,7% entspricht (Vj.: 62,3%). Eine detaillierte Auf-
stellung der Entwicklung der Rucklagen und des Bilanz-
ergebnisses erfolgt im Anhang.

Die Ruckstellungen in Hohe von 1,688 Mio. Euro

(Vj.: 2,183 Mio. Euro) beinhalten Ruckstellungen fur
Pensionen und ahnliche Verpflichtungen in Hohe von
1,177 Mio. Euro (Vj.: 1,095 Mio. Euro) sowie 0,259 Mio.
Euro an Ruckstellungen fur Tantiemen und Mitarbeiter-
erfolgsbeteiligungen (Vj.: 0,430 Mio. Euro).



Die KST Beteiligungs AG weist langfristige Verbindlichkeiten
in Hohe von 10,002 Mio. Euro (Vj.: 10,005 Mio. Euro) aus,
die Uberwiegend aus einer begebenen Wandelschuldver-
schreibung mit einer Laufzeit bis zum 31. Mai 2010
resultieren. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten umfassen

hauptsachlich Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten

in Hohe von 3,556 Mio. Euro (Vj.: 3,745 Mio. Euro) sowie
sonstige Verbindlichkeiten in Hohe von 0,423 Mio. Euro
(Vj.: 0,443 Mio. Euro). Die Nettofinanzposition gegenlber
Kreditinstituten betrug zum Bilanzstichtag —2,707 Mio.
Euro (Vj.: —=2,147 Mio. Euro).

Finanzlage
2008 2007
TEUR TEUR
. Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
Periodenergebnis vor auferordentlichen Posten und vor Ergebnisabfihrung/Ergebnistibernahme -19.863,5 -809,7
Abschreibungen (+)/Zuschreibungen (-) auf Gegenstande des Anlagevermogens 14.036,5 4.022,1
Zunahme (+)/Abnahme () der Rlckstellungen -495,2 -464,6
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen (+)/Ertrage (-) 2.470,2 2.353,4
Gewinn (-)/Verlust (+) aus Anlageabgangen -203,1 -4.544.1
Zunahme (-)/Abnahme (+) der Vorrate, der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen sowie anderer Aktiva 10.271,9 -4.063,0
Korrektur Abgange aus Umgliederung von Wertpapieren ins Umlaufvermégen 1.122,2 0,0
Korrektur Zugange aus Umgliederung von Wertpapieren des Umlaufvermogens -7.116,7 0,0
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
sowie anderer Passiva -31,7 5,9
Ein- (+) und Auszahlungen (-) aus auRerordentlichen Posten 0,0 0,0
190,6 -3.500,0
Il. Cashflow aus der Investitionstatigkeit
Einzahlungen (+) aus Abgangen von Gegenstanden des Sachanlagevermdgens 7,4 0,0
Auszahlungen (-) flr Investitionen in das Sachanlagevermoégen -138,0 -146,7
Einzahlungen (+) aus Abgangen von Gegenstanden des immateriellen Anlagevermogens 0,0 0,0
Auszahlungen () flr Investitionen in das immaterielle Anlagevermogen 0,0 -616,5
Einzahlungen (+) aus Abgangen von Gegenstanden des Finanzanlagevermogens 4.809,5 16.801,2
Korrektur Abgange aus Umgliederung von Wertpapieren ins Umlaufvermégen -1.122,2 0,0
Auszahlungen (-) fir Investitionen in das Finanzanlagevermogen -10.606,3 -10.554,2
Korrektur Zugange aus Umgliederung von Wertpapieren des Umlaufvermogens 7.116,7 0,0
Einzahlungen (+) aufgrund von Finanzmittelanlagen im Rahmen der kurzfristigen Finanzdisposition 0,0 0,0
Auszahlungen (-) aufgrund von Finanzmittelanlagen im Rahmen der kurzfristigen Finanzdisposition 0,0 0,0
67,1 5.483,8
1Il. Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit
Einzahlungen (+) aus Eigenkapitalzuflihrungen (Kapitalerhohungen, Verkauf eigener Anteile etc.) 34,8 3.999,9
Auszahlungen (-) an Unternehmenseigner (Dividenden, Erwerb eigener Anteile,
Eigenkapitalrickzahlungen, andere Ausschuttungen) -852,1 -8.508,4
Einzahlungen (+) aus der Begebung von Anleihen und der Aufnahme von (Finanz-)Krediten 0,0 0,0
Auszahlungen (-) aus der Tilgung von Anleihen und (Finanz-)Krediten 0,0 0,0
-817,3 -4.508,5
IV. Finanzmittelfonds am Ende der Periode
— Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelfonds (Zwischensumme I.—IIl.) -559,6 -2.524,7
+ Finanzmittelfonds am Anfang der Periode -2.147,1 377,6
-2.706,7 -2.1471
V. Zusammensetzung des Finanzmittelfonds
Liquide Mittel 848,8 1.597,9
Wertpapiere 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten -3.555,5 -3.745,0
-2.706,7 -2.1471
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Risikobericht

O Risikostreuung durch Branchendiversifikation

[0 Auswahlprozess basierend auf Eigenresearch und
intensive Begleitung von Beteiligungsunternehmen

O Berucksichtigung der Marktliquiditat bei
Neuengagements

Das Eingehen von finanziellen Risiken ist Grundlage der
Tatigkeit einer Beteiligungsgesellschaft. Diese Risiken
ergeben sich im Wesentlichen im Rahmen des Erwerbs,
des Haltens und der Verauferung von Beteiligungen und
stehen damit entsprechenden Chancen gegendiber.
Primares Ziel eines wirksamen Risikomanagements ist
es, ein angemessenes Verhaltnis zwischen Risiken und
Chancen herzustellen und zu erhalten, so dass der Bestand
des Unternehmens nicht gefahrdet wird und sich ein lang-
fristiger Unternehmenserfolg einstellt. Die Steuerung der
Unternehmensrisiken erfolgt auf Vorstandsebene.

Preisanderungsrisiken

Im Falle der KST Beteiligungs AG stellt das Preisande-
rungsrisiko eine Kombination aus allgemeinen Markt-
risiken, branchenspezifischen Beteiligungsrisiken sowie
unternehmensspezifischen Adressenausfallrisiken dar.
Diese werden nachfolgend beschrieben.

Allgemeine Marktrisiken

Borsennotierte Beteiligungen unterliegen dem Risiko von
Wertschwankungen, die sich aufgrund der Entwicklung an
den Kapitalmarkten ergeben. Die Marktentwicklung kann
von verschiedenen Faktoren abhangen, beispielsweise von
geografischen, (geo-)politischen, steuerlichen, finanzwirt-
schaftlichen oder branchenbezogenen Rahmenbedingun-
gen oder auch der Entwicklung der Rohstoff- und Energie-
preise. Die daraus resultierenden Schwankungen an den
Kapitalmarkten wirken sich in der Regel auf die Bewertung
der bdrsennotierten Beteiligungsunternehmen und letztlich
auf die Vermogens- und Ertragslage der Gesellschaft aus.
Bei nicht borsennotierten Beteiligungen besteht dieser
Einfluss indirekt aufgrund einer gegebenenfalls erforder-
lichen Anpassung der Bewertungsparameter. Dieses all-
gemeine Marktrisiko kann auch durch Diversifikation des
Portfolios nur bedingt reduziert werden, da diesem alle
Wertpapiere gleichermafien ausgesetzt sind.
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Das Risiko fur die KST Beteiligungs AG besteht insbeson-
dere darin, dass Marktentwicklungen nicht ausreichend
bei Anlageentscheidungen berlicksichtigt werden und zum
falschen Zeitpunkt Wertpapierkaufe oder -verkaufe getatigt
werden oder Wertpapiere in ungunstigen Marktphasen
gehalten werden. Zur Begrenzung von allgemeinen Markt-
risiken werden die Kapitalanlagen der KST Beteiligungs AG
in regelmaRigen Abstanden in Hohe und Zusammen-
setzung unter Berlcksichtigung des bestehenden und er-
warteten Marktumfeldes Uberprift und, falls erforderlich,
entsprechend angepasst. Durch den Einsatz von Realtime-
Informationssystemen kann die Gesellschaft kurzfristig
auf relevante Informationen reagieren und Anpassungen
des Portfolios und der Liquiditat vornehmen.

Eine nachhaltige Verschlechterung der Bérsenlage kann
zudem zu einem Ruckgang der Zahl der Betreuungs-
mandate fur Kapitalmarkttransaktionen des Tochterunter-
nehmens Blattchen & Partner AG flihren und so das
Konzernergebnis zusatzlich negativ beeinflussen.

Branchenspezifische Beteiligungsrisiken

Neben allgemeinen Marktrisiken bestehen Risiken,

die sich auf einzelne Unternehmensbranchen beziehen.
Diese kénnen beispielsweise als Folge einer Anderung
wirtschaftlicher, rechtlicher, technologischer oder wettbe-
werbsspezifischer Rahmenbedingungen entstehen.

Daher ist die KST Beteiligungs AG bestrebt, das branchen-
spezifische Beteiligungsrisiko durch angemessene
Diversifikation des Portfolios zu begrenzen. Sie investiert
branchenlbergreifend im gesamten deutschsprachigen
Raum. Dabei fokussiert sich die KST Beteiligungs AG auf
Unternehmen aus dem Segment der Small- und Midcaps.
Die Wertanteile der Einzelpositionen und deren absolute
Hoéhe werden borsentaglich Gberwacht und dem Vorstand
mitgeteilt.



Adressenausfallrisiken

Adressenausfallrisiken bzw. unternehmensspezifische
Beteiligungsrisiken bezeichnen das Risiko einer rick-
laufigen Kursentwicklung bei Beteiligungsunternehmen
aufgrund von Faktoren, die diese unmittelbar oder mittel-
bar betreffen. Ursachen kdnnen beispielsweise die wirt-
schaftliche Situation des Unternehmens, personelle Ver-
anderungen, M&A-Aktivitaten, neue Konkurrenzprodukte
oder fehlerhafte Managemententscheidungen darstellen.
Aufgrund der oftmals geringen Unternehmensgrofle
handelt es sich bei den Beteiligungsunternehmen meist
um spezialisierte Gesellschaften, fir die in besonderem
MaRe Risiken durch Abhangigkeit von Grofkunden oder
mangelnde Produktdiversifikation bestehen kdnnen.
Dadurch kénnen Wertminderungen bei eingegangenen
Beteiligungen bis hin zu deren Totalverlust eintreten.

Die KST Beteiligungs AG begegnet dem unternehmens-
spezifischen Risiko durch intensive Vorabprifung poten-
tieller Beteiligungen, gegebenenfalls auch durch Hinzu-
ziehung externer Prifer, und erhalt so ein umfassendes
Bild Uber die gegenwartige Verfassung des Unternehmens,
dessen Chance-Risiko-Profil sowie bestehende Starken
und Schwachen.

Bei vorborslichen Beteiligungen flihrt die KST Beteiligungs
AG im Vorfeld eines Engagements ein umfassendes
Research sowie Unternehmensbesuche durch, um die
langfristige Tragfahigkeit des Geschaftsmodells sowie die
grundsatzliche Borsenfahigkeit des Unternehmens zu be-
urteilen. Ein Beteiligungsverhaltnis wird nur dann weiter
erwogen, wenn nach vorliegendem Kenntnisstand von der
grundsatzlichen Borsenfahigkeit des Unternehmens aus-
zugehen ist. Ein Bérsengang sollte innerhalb eines Ziel-
korridors von sechs bis zwolf Monaten realisierbar sein.

Die fundamentale Entwicklung der Beteiligungsunter-
nehmen wird in der Folgezeit aktiv verfolgt, um bei neuen
Informationen umgehend geeignete Maflnahmen
einleiten zu kdnnen. Dies umfasst auch regelmagige
Unternehmensbesuche und die Teilnahme an Aktionars-
und Investorenveranstaltungen. Zur Reduzierung von
Klumpenrisiken ist bei Neuinvestitionen, die einen Gegen-
wert von 2,2 Mio. Euro Uberschreiten, eine Genehmigung
durch den Aufsichtsrat erforderlich.

Liquiditatsrisiken

Liquiditatsrisiken kdnnen insbesondere aufgrund
geringer Marktgangigkeit der gehaltenen Beteiligungen
bestehen. Dabei kdnnte die Erh6hung der liquiden Mittel
durch eine VerauBerung aufgrund der geringen Aufnahme-
fahigkeit des Marktes kurzfristig nicht oder nur zu deut-
lich geringeren Marktpreisen moglich sein. Des Weiteren
kann eine Verschlechterung der Einschatzung der
kreditgebenden Banken bzw. des Kapitalmarktes zur
KST Beteiligungs AG zu einer Verteuerung des bendtigten
Fremdkapitals fihren bzw. eine mégliche Eigenkapital-
beschaffung Uber die Borse erschweren oder unmaoglich
machen. Dies kann in Extremfallen zur Zahlungsunfahig-
keit fuhren, falls die Liquiditatsgenerierung nicht im
Umfang der bestehenden laufenden Zahlungsverpflich-
tungen moglich ist.

Um Liquiditatsrisiken zu begrenzen, ist die KST Beteili-
gungs AG bestrebt, kiinftig verstarkt Beteiligungen einzu-
gehen, die eine ausreichende Marktgangigkeit aufweisen,
so dass zum Erwerbszeitpunkt eine Ruckfuhrung der
Beteiligung innerhalb einer angemessenen Frist moglich
erscheint. Davon ausgenommen sind strategische
Beteiligungen, deren kurzfristige Verauerbarkeit von
untergeordneter Bedeutung ist sowie Beteiligungen in
Turnaround-Situationen, denen generell ein langerer
Anlagehorizont zugrunde liegt. Daneben wird die beste-
hende Liquiditat regelmaRig Uberprift und gegebenen-
falls durch zusatzliche VerauRerung von Wertpapieren
sichergestellt. Zusatzlich besteht eine kurzfristige Kredit-
linie in HOhe von derzeit rund 3,5 Mio. Euro. Hinsichtlich
bestandsgefahrdender Risiken in Bezug auf die Zahlungs-
fahigkeit ist festzustellen, dass die Gesellschaft zum
Bilanzstichtag Uber ein ausreichendes Vermégen und aus-
reichende liquide Mittel oder liquidierbare Wertpapiere
verfugt, um alle bestehenden kurzfristigen Vertragsver-
pflichtungen erflllen zu kdnnen. Darlber hinaus hat die
Gesellschaft eine Wandelschuldverschreibung im Volumen
von 10 Mio. Euro begeben, welche am 31. Mai 2010
fallig wird. Die derzeit vorhandene Liquiditat deckt den
Tilgungsbetrag nicht vollumfanglich ab. Sollte es aufgrund
einer anhaltend geringen Liquiditat der gehaltenen
Beteiligungen nicht moglich sein, bis zum Zeitpunkt der
Falligkeit den Gesamtbetrag von 10 Mio. Euro durch
Beteiligungsverauerungen aufzubringen oder eine
Anschlussfinanzierung zu sichern, so besteht die Gefahr
der Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft.
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Operationelle Risiken

Operationelle Risiken umfassen Risiken, die die sach-
gerechte und ordnungsgemaRe Abwicklung der Geschafts-
vorfalle beeintrachtigen. Operationelle Risiken bestehen
bei der KST Beteiligungs AG insbesondere bei der Aufgabe
und Abwicklung von Wertpapiertransaktionen. Hierbei
werden die Daten samtlicher Kauf- und Verkaufsauftrage
erfasst und bei deren Ausfiihrung und Abrechnung Uber-
pruft. Bei Abweichungen werden umgehend entsprechende
Korrekturen veranlasst. IT-Sicherheitsrisiken begegnet
die KST Beteiligungs AG durch geeignete technische
MaRnahmen (Firewall, redundante Serverstruktur, regel-
maRige Datensicherung und Updates etc.) sowie den
Einsatz fachlich geeigneten Personals.

Personalrisiken

Der wirtschaftliche Erfolg der KST Beteiligungs AG ist

in hohem Maf’ vom Engagement und Know-how ihrer Mit-
arbeiter abhangig. Aufgrund der Uberschaubaren Unter-
nehmensgrofie beschéftigt die KST Beteiligungs AG quali-
fiziertes Personal, das in der Lage ist eigenverantwortlich
und themenubergreifend zu agieren. Dem personellen
Ausfallrisiko wird durch eine entsprechende Vertretungs-
regelung Rechnung getragen. Aufgrund der geringen Mit-
arbeiterzahl kann sich jedoch ein langfristiger Ausfall von
Mitarbeitern negativ auf den Unternehmenserfolg aus-
wirken. Ziel der internen Aufgabenverteilung ist es daher,
samtliche Positionen derart mit Kompetenzen auszu-
statten und in bestehende Prozesse einzubinden, dass
ein kurzzeitiger Ausfall intern aufgefangen werden kann.

Auch die Beratungstatigkeit des Tochterunternehmens
Blattchen & Partner AG ist ein personenbezogenes Ge-
schaft, in dem das Know-how der Mitarbeiter das wesent-
liche Asset darstellt. Das Ausscheiden wichtiger Mitarbei-
tern kann aufgrund reduzierter Beratungskapazitaten den
Geschaftsverlauf negativ beeinflussen, falls nicht zeitnah
ein angemessener Ersatz gefunden werden kann.

Rechtliche Risiken

Rechtliche Risiken kdnnen sich flir die KST Beteiligungs AG
aufgrund einer fehlenden Durchsetzbarkeit von Vertragen
ergeben. Daher bedient sie sich bei der Gestaltung von
Vertragen der Unterstutzung erfahrener Rechtsberater.
Das Unternehmen ist derzeit in keine Rechtsstreitigkeiten
verwickelt.
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Chancen der zukunftigen Entwicklung

O Anlagestrategie auf langfristigen Erfolg ausgerichtet

O Prozyklisches Agieren in Krisenzeiten kdnnte
zuklnftiges Ertragspotential beschneiden

O Starke Ergebnisschwankungen aufgrund konservativer
Bilanzierungspolitik

Das Konzernergebnis wird maRgeblich von Entwick-
lungen und Ereignissen bestimmt, die zu Beginn eines
Geschaftsjahres nicht sicher planbar sind. Diese um-
fassen neben der erfolgreichen Durchfihrung von Einzel-
transaktionen, die zu wesentlichen Ergebnisbeitragen
fuhren kdnnen, insbesondere die Entwicklung an den
Kapitalmarkten. Der dramatische Einbruch der Borsen im
vergangenen Jahr hat gelehrt, dass kurzfristige Prognosen
in einem derart volatilen Kapitalmarktumfeld schnell
Makulatur sein kénnen.

Das Geschaftsmodell der KST Beteiligungs AG ist auf
die Erzielung einer langfristig positiven absoluten Rendite
ausgerichtet. Dies umfasst gegebenenfalls auch das
Festhalten an Beteiligungen wahrend Schwachephasen,
in denen sich die Kursentwicklung weniger an fundamen-
talen Kennzahlen als vielmehr an der Gesamtmarktent-
wicklung und dem Liquiditatsbedarf der Marktteilnehmer
orientiert. Insbesondere im Nebenwertesegment sind
Phasen des Abschwungs oft von einem deutlichen Ruck-
gang der Liquiditat und einer Zunahme der Volatilitat be-
gleitet. Ein prozyklisches Agieren am Markt kann sich in
solchen Phasen als kontraproduktiv und trendverstarkend
erweisen, weshalb die KST Beteiligungs AG bei fundamen-
tal gesunden Unternehmen entsprechend ihrer langfristig
ausgerichteten Anlagestrategie ihre Beteiligungsquote
stabil halt oder Kursriickgange zur Positionsaufstockung
nutzt. Aus diesem Grund kdnnen sich durch die Bilanzie-
rung nach strengem Niederstwertprinzip starke Ergebnis-
schwankungen ergeben, die jedoch unter der Annahme
einer langfristig positiven Aktienmarktentwicklung auch
eine positive absolute Rendite erwarten lassen.



Besondere Vorkommnisse nach dem
Bilanzstichtag

Aufgrund der anhaltend hohen Volatilitat an den Kapital-
markten in Verbindung mit einer reduzierten Handelbar-
keit von Small- und Midcaps sowie den moglichen nega-
tiven Auswirkungen der konjunkturellen Eintribung auf die
Geschaftstatigkeit der Beteiligungsunternehmen ist bei
einer Fortsetzung dieser Entwicklung ein weiterer erheb-
licher Abwertungsbedarf im Wertpapierportfolio der

KST Beteiligungs AG bis hin zu einer bilanziellen Uber-
schuldung der Gesellschaft nicht auszuschlieen.

Prognosebericht

[0 Erwartung anhaltend schwieriger und volatiler Bérsen

O Zurtickhaltende Investitionspolitik und Umschichtung
in liguidere Anlageklassen

[0 Fortsetzung der initiierten Verkaufsverhandlungen
fur mehrere Beteiligungen

[0 Herausforderndes Konjunkturumfeld fur
Portfoliounternehmen

[0 Positives Ergebnis in 2009 abhangig vom
Kapitalmarktumfeld und von erfolgreichen Exits

O Wiedergewinnung des Anlegervertrauens
nach Kurssturz der KST-Aktie als Ziel fur 2009

Aufgrund der auBBergewdhnlich hohen Volatilitat der
Kapitalmarkte im Jahr 2008 und zu Beginn des Jahres
2009 sind derzeit keine seridsen Ergebnisschatzungen
fUr das laufende Geschaftsjahr moglich.

Fir das laufende Geschaftsjahr 2009 rechnen wir derzeit
mit einem anhaltend schwierigen Kapitalmarktumfeld.
Die Anpassung der Borsenbewertungen an den deutlichen
Konjunkturabschwung dirfte sich nach unserer Ein-
schatzung insbesondere in der ersten Jahreshalfte weiter
fortsetzen, so dass wir zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht
von einem Erreichen der Talsohle an den Kapitalmarkten
ausgehen.

Dementsprechend planen wir, die zurlickhaltende Investi-
tionspolitik der vergangenen Monate zunachst aufrecht
zu erhalten und bei Neuengagements sowie Anteilsauf-
stockungen sehr selektiv vorzugehen. Ein wesentliches
Ziel im laufenden Geschaftsjahr ist die Bereinigung des
bestehenden Portfolios sowie die teilweise Umschichtung
in liquidere Anlageklassen im Vorfeld der im Jahr 2010
bevorstehenden Falligkeit der begebenen Wandelanleihe
im Umfang von 10 Mio. Euro. Des Weiteren sollen die viel

versprechenden Gesprache mit Interessenten zur Veraue-
rung von Beteiligungen im Block auerhalb der Borse fort-
gesetzt werden. Derzeit sind Verkaufe in groferer Stlck-
zahl Uber die Borse nicht oder nur unter Inkaufnahme von
betrachtlichen Kursabschlagen moglich. Dies wird sich
nach unserer Einschatzung auch in den kommenden
Monaten nicht wesentlich andern, so dass alternative
Exitkanale weiter an Bedeutung gewinnen.

Auch die Moglichkeit von Exits im Zuge eines Borsengangs
der gehaltenen pre-IPO-Beteiligungen hangt wesentlich von
einer nachhaltigen Stabilisierung an den Kapitalmarkten
ab. Zum jetzigen Zeitpunkt scheint es eher unwahrschein-
lich, dass der Primarmarkt noch im Jahr 2009 wieder
entsprechend aufnahmebereit ist.

Das Ergebnis der KST Beteiligungs AG im laufenden
Geschaftsjahr 2009 hangt wesentlich von der weiteren
Entwicklung an den Kapitalmarkten sowie davon ab, ob
es gelingt, bestehende wesentliche Beteiligungen bei
Investoren zu platzieren. Sollte die eine oder andere ge-
plante Transaktion erfolgreich verlaufen und der Gegen-
wind von Seiten des Kapitalmarktes spurbar nachlassen,
so ist eine Ruckkehr in positives Terrain noch im Jahr
2009 als realistisch anzusehen.

Daneben hat sich der Vorstand zum Ziel gesetzt, das
durch den massiven Kursrickgang der KST-Aktie bescha-
digte Vertrauen der Anleger in die KST Beteiligungs AG
wieder herzustellen und so Anlass fiir eine nachhaltige
Umkehr des Negativtrends bei der KST-Aktie zu geben.
Stuttgart, im Marz 2009

Der Vorstand
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Konzernbilanz zum 31. Dezember 2008

AKTIVA 31.12.2008 31.12.2007
EUR EUR
A. Anlagevermégen
I.  Immaterielle Vermogensgegenstande
1. Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte
und Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten 10.784,00 15.256,00
2. Geschafts- oder Firmenwert 0,51 0,51
10.784,51 15.256,51
Il. Sachanlagen
1. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 335.326,57 287.503,07
Ill. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 101.072,64 101.072,64
2. Beteiligungen 1.772.007,00 2.726.702,68
3. Wertpapiere des Anlagevermogens 10.039.409,77 17.263.549,36
4. Sonstige Ausleihungen 1.325.150,84 1.095.579,14

13.237.640,25

21.186.903,82

B. Umlaufvermogen

I. Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande

1. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 435.295,49 405.481,11
2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen 0,00 329,80
3. Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 0,00 19.974,75
4. Sonstige Vermogensgegenstande 1.236.387,31 1.548.825,45
1.671.682,80 1.974.611,11
Il. Wertpapiere

1. Eigene Anteile 451.292,00 2.104.428,70
2. Sonstige Wertpapiere 6.245.388,56 16.227.584,62
6.696.680,56 18.332.013,32

Ill. Kassenbestand, Bundesbankguthaben,
Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks 848.759,20 1.597.862,99
C. Rechnungsabgrenzungsposten 173.091,48 159.852,46

22.973.965,37

43.554.003,28
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PASSIVA 31.12.2008 31.12.2007
EUR EUR

A. Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 5.400.000,00 5.400.000,00

. Kapitalricklage

12.979.121,20

12.979.121,20

Ill. Gewinnrucklagen

1. Rlcklage fur eigene Anteile

451.292,00

2.104.428,70

IV. Bilanzergebnis

—-11.545.336,16

6.665.063,48

7.285.077,04 27.148.613,38

B. Riickstellungen
1. Ruckstellungen flir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 1.176.859,00 1.095.400,00
2. Steuerruckstellungen 59.699,00 435.729,00
3. Sonstige Rickstellungen 451.448,80 652.111,79
1.688.006,80 2.183.240,79

C. Verbindlichkeiten

1. Anleihen — davon konvertibel EUR 10.000.000,00 (Vj.: EUR 10.000.000,00)

10.000.000,00

10.000.000,00

2. Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten

— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr

EUR 3.555.508,23 (Vj.: EUR 3.745.039,07)

3.555.508,23

3.745.039,07

. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr

EUR 22.079,12 (Vj.: EUR 33.767,31)

22.079,12

33.767,31

. Verbindlichkeiten gegenuber verbundenen Unternehmen

201,20

0,00

. Sonstige Verbindlichkeiten

— davon aus Steuern EUR 95.173,26 (Vj.: EUR 70.492,06)

— davon im Rahmen der sozialen Sicherheit EUR 608,40 (Vj.: EUR 1.135,41)

— davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr

EUR 421.292,98 (Vj.: EUR 438.433,01)

— davon gegenuber Gesellschaftern EUR 0,00 (Vj.: EUR 0,00)

423.092,98

443.342,73

14.000.881,53

14.222.149,11

22.973.965,37

43.554.003,28
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Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
vom 01.01.2008 bis 31.12.2008

2008 2007
EUR EUR
1. Umsatzerlose 22.489.193,63 17.277.710,18
2. Veranderungen der Wertpapiere des Handelsbestandes -9.336.436,06 6.517.865,50
3. Gesamtleistung 13.152.757,57 23.795.575,68
4. Sonstige betriebliche Ertrage 1.013.915,28 5.087.636,49
5. Aufwendungen Wertpapiere
a) Aufwendungen fiir Wertpapiere des Handelsbestandes 11.219.301,05 20.326.638,54
6. Personalaufwand
a) Léhne und Gehalter 1.760.594,48 1.808.666,06
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fur Altersversorgung und Unterstitzung
— davon fUr Altersversorgung EUR 161.686,76 (Vj.: EUR 238.010,33) 273.794,42 351.621,55
2.034.388,90 2.160.287,61
7. Abschreibungen
a) auf immaterielle Vermogensgegenstande des Anlagevermogens
und Sachanlagen sowie auf aktivierte Aufwendungen fir die
Ingangsetzung und Erweiterung des Geschaftsbetriebs 86.301,61 705.822,54
8. Sonstige betriebliche Aufwendungen 1.441.906,12 1.467.842,30
9. Ertrage aus Beteiligungen 2.700,00 126.962,78
10. Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens
— davon aus verbundenen Unternehmen EUR 0,00 (Vj.: EUR 0,00) 29.425,50 369.062,57
11. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
— davon aus verbundenen Unternehmen EUR 0,00 (Vj.: EUR 0,00) 191.605,43 62.487,49
12. Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens
— davon auBerplanmagBige nach §253 Abs. 2 Satz 3 HGB
EUR 13.950.243,39 (Vj.: EUR 3.316.295,33) 18.717.572,82 5.006.704,57
13. Zinsen und ahnliche Aufwendungen
— davon aus verbundenen Unternehmen EUR 0,00 (Vj.: EUR 0,00) 716.957,80 658.747,03
14. Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit -19.826.024,52 -884.317,58
15. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 32.539,03 -76.578,26
16. Sonstige Steuern 4.972,79 1.944,40
17. Jahresfehlbetrag -19.863.536,34 -809.683,72
18. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 6.665.063,48 11.322.749,08
19. Ertrag aus Kapitalherabsetzung 0,00 600.000,00
20. Entnahmen aus Gewinnrlicklagen
a) aus der Rucklage flr eigene Anteile 1.653.136,70 0,00
21. Einstellungen in Kapitalriicklagen
a) gemafd §237 Abs. 5 AktG 0,00 600.000,00
22. Einstellungen in Gewinnrucklagen
a) in die Rucklage fur eigene Anteile 0,00 3.848.001,88
23. Bilanzergebnis -11.545.336,16 6.665.063,48
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Konzern-Kapitalflussrechnung
vom 01.01.2008 bis 31.12.2008

2008 2007
TEUR TEUR
I. Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit
Periodenergebnis vor aufRerordentlichen Posten und vor Ergebnisabflhrung/Ergebnistibernahme -19.863,5 -809,7
Abschreibungen (+)/Zuschreibungen (-) auf Gegenstande des Anlagevermogens 14.036,5 4.022,1
Zunahme (+)/Abnahme (-) der Ruckstellungen —-495,2 -464,6
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen (+)/Ertrage (-) 2.470,2 2.353,4
Gewinn (-)/Verlust (+) aus Anlageabgangen -203,1 -4.544,1
Zunahme (-)/Abnahme (+) der Vorrate, der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen sowie anderer Aktiva 10.271,9 -4.063,0
Korrektur Abgange aus Umgliederung von Wertpapieren ins Umlaufvermogen 1.122,2 0,0
Korrektur Zugange aus Umgliederung von Wertpapieren des Umlaufvermégens -7.116,7 0,0
Zunahme (+)/Abnahme () der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
sowie anderer Passiva -31,7 5,9
Ein- (+) und Auszahlungen (-) aus auferordentlichen Posten 0,0 0,0
190,6 -3.500,0
Il. Cashflow aus der Investitionstatigkeit
Einzahlungen (+) aus Abgangen von Gegenstanden des Sachanlagevermdgens 7,4 0,0
Auszahlungen (-) fur Investitionen in das Sachanlagevermogen -138,0 -146,7
Einzahlungen (+) aus Abgangen von Gegenstanden des immateriellen Anlagevermogens 0,0 0,0
Auszahlungen () flr Investitionen in das immaterielle Anlagevermogen 0,0 -616,5
Einzahlungen (+) aus Abgangen von Gegenstanden des Finanzanlagevermogens 4.809,5 16.801,2
Korrektur Abgange aus Umgliederung von Wertpapieren ins Umlaufvermégen -1.122,2 0,0
Auszahlungen (-) fir Investitionen in das Finanzanlagevermogen -10.606,3 -10.554,2
Korrektur Zugange aus Umgliederung von Wertpapieren des Umlaufvermogens 7.116,7 0,0
Einzahlungen (+) aufgrund von Finanzmittelanlagen im Rahmen der kurzfristigen Finanzdisposition 0,0 0,0
Auszahlungen (-) aufgrund von Finanzmittelanlagen im Rahmen der kurzfristigen Finanzdisposition 0,0 0,0
67,1 5.483,8
11Il. Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit
Einzahlungen (+) aus Eigenkapitalzufihrungen (Kapitalerhdhungen, Verkauf eigener Anteile etc.) 34,8 3.999,9
Auszahlungen (-) an Unternehmenseigner (Dividenden, Erwerb eigener Anteile,
Eigenkapitalrickzahlungen, andere Ausschittungen) -852,1 -8.508,4
Einzahlungen (+) aus der Begebung von Anleihen und der Aufnahme von (Finanz-)Krediten 0,0 0,0
Auszahlungen (-) aus der Tilgung von Anleihen und (Finanz-)Krediten 0,0 0,0
-817,3 -4.508,5
IV. Finanzmittelfonds am Ende der Periode
— Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelfonds (Zwischensumme I.—ll.) -559,6 -2.524,7
+ Finanzmittelfonds am Anfang der Periode -2.147,1 377,6
-2.706,7 -2.147,1
V. Zusammensetzung des Finanzmittelfonds
Liquide Mittel 848,8 1.597,9
Wertpapiere 0,0 0,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten -3.555,5 -3.745,0
-2.706,7 -2.1471
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Konzern-Eigenkapitalspiegel zum 31.12.2008

Mutterunternehmen
Gezeichnetes Kapital- Riicklage
Kapital riicklage eigene Anteile
EUR EUR EUR
Stand am 01.01.2007 6.000.000,00 12.379.121,20 4.543.500,00
Gezahlte Dividenden 0,00 0,00 0,00
Unterjahrige Zufiihrung zur Riicklage fur eigene Anteile 0,00 0,00 3.828.001,88
Kapitalherabsetzungen -600.000,00 600.000,00 -6.287.073,18
Anderungen des Konsolidierungskreises 0,00 0,00 20.000,00
Konzern-Jahresliberschuss / Konzern-Gesamtergebnis 0,00 0,00 0,00
Stand am 31.12.2007 5.400.000,00 12.979.121,20 2.104.428,70
Gezahlte Dividenden 0,00 0,00 0,00
Entnahme aus der Ricklage fir eigene Anteile 0,00 0,00 -1.653.136,70
Kapitalerh6hungen 0,00 0,00 0,00
Kapitalherabsetzungen 0,00 0,00 0,00
Anderungen des Konsolidierungskreises 0,00 0,00 0,00
Konzern-Jahresuberschuss / Konzern-Gesamtergebnis 0,00 0,00 0,00
Stand am 31.12.2008 5.400.000,00 12.979.121,20 451.292,00

Konzern-Bruttoanlagespiegel zum 31.12.2008

Anschaffungs-/Herstellungskosten

01.01.2008 Zugang Abgange Umbuchungen
konzernbedingt
EUR EUR EUR EUR
I. Immaterielle Vermogensgegenstande
1. Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte
und ahnliche Rechte und Werte 89.916,25 0,00 0,00 0,00
2. Geschafts- oder Firmenwert 3.521.900,98 0,00 0,00 2.885.990,03
Immaterielle Vermogensgegenstande 3.611.817,23 0,00 0,00 2.885.990,03
Il. Sachanlagen
1. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 806.878,06 138.045,11 26.021,98 0,00
Sachanlagen 806.878,06 138.045,11 26.021,98 0,00
I1l. Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 101.072,64 0,00 0,00 0,00
2. Beteiligungen 2.726.702,68 0,00 0,00 0,00
3. Wertpapiere des Anlagevermoégens 22.711.698,11 10.376.724,67 4.605.316,55 0,00
4. Sonstige Ausleihungen 1.095.579,14 229.571,70 0,00 0,00
Finanzanlagen 26.635.052,57 10.606.296,37 4.605.316,55 0,00
Anlagevermogen 31.053.747,86 10.744.341,48 4.631.338,53 2.885.990,03
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Mutterunternehmen Minderheitsgesellschafter Konzern-
Eigenkapital
Bilanzgewinn Konzern- Eigene Anteile, Eigenkapital Minderheiten- Eigenkapital gesamt
aktionaren die nicht zur kapital

zustehendes Einziehung

Eigenkapital bestimmt sind
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
11.322.749,08 34.245.370,28 0,00 34.245.370,28 0,00 0,00 34.245.370,28
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-3.828.001,88 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 -6.287.073,18 0,00 -6.287.073,18 0,00 0,00 -6.287.073,18
—20.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-809.683,72 -809.683,72 0,00 -809.683,72 0,00 0,00 -809.683,72
6.665.063,48 27.148.613,38 0,00 27.148.613,38 0,00 0,00 27.148.613,38
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.653.136,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-19.863.536,34 -19.863.536,34 0,00 -19.863.536,34 0,00 0,00 -19.863.536,34
-11.545.336,16 7.285.077,04 0,00 7.285.077,04 0,00 0,00 7.285.077,04
Abschreibungen Buchwert Buchwert
31.12.2008 01.01.2008 Zugang Abgang 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2007
EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
89.916,25 74.660,25 4.472,00 0,00 79.132,25 10.784,00 15.256,00
635.910,95 635.910,44 0,00 0,00 635.910,44 0,51 0,51
725.827,20 710.570,69 4.472,00 0,00 715.042,69 10.784,51 15.256,51
918.901,19 519.374,99 81.829,61 17.629,98 583.574,62 335.326,57 287.503,07
918.901,19 519.374,99 81.829,61 17.629,98 583.574,62 335.326,57 287.503,07
101.072,64 0,00 0,00 0,00 0,00 101.072,64 101.072,64
2.726.702,68 0,00 954.695,68 0,00 954.695,68 1.772.007,00 2.726.702,68
28.483.106,23 5.448.148,75 12.995.547,71 0,00 18.443.696,46 10.039.409,77 17.263.549,36
1.325.150,84 0,00 0,00 0,00 0,00 1.325.150,84 1.095.579,14
32.636.032,39 5.448.148,75 13.950.243,39 0,00 19.398.392,14 13.237.640,25 21.186.903,82
34.280.760,78 6.678.094,43 14.036.545,00 17.629,98 20.697.009,45 13.583.751,33 21.489.663,40
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Konzernanhang

Aligemeine Angaben

Vorliegender Jahresabschluss wurde nach den Vorschriften
des AktG sowie des HGB aufgestellt.

Nach den GroRenmerkmalen des §2267 Abs. 2 HBG ist
unsere Gesellschaft im Hinblick auf die Rechnungs-
legungs-, Prifungs- und Offenlegungsvorschriften eine
mittelgrofRe Kapitalgesellschaft.

Die Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgt gemaf
den GroRenklassen des §293 HGB auf freiwilliger Basis.

Die Rechnungslegung erfolgt nach HGB.

Angaben zu Konsolidierungsmethoden

Folgende Unternehmen sind in den Konzernabschluss
einbezogen:
[0 KST Beteiligungs AG, Sitz in Stuttgart,
Mutterunternehmen
[ Blattchen & Partner AG,
Sitz in Leonberg, Anteil am Kapital 100%
[0 Blattchen, Bosl & Collegen GmbH,
Sitz in Leonberg, Anteil am Kapital 100 %

Die Erstkonsolidierung des Tochterunternehmens
Blattchen & Partner AG erfolgte bereits in 2006. Der
Firmenwert wurde gemafl § 309 HGB mit den Rucklagen
verrechnet.

Die Erstkonsolidierung des Enkelunternehmens Blattchen,
Bosl & Collegen GmbH erfolgte auf den 01.08.2007 und
zwar nach der Neubewertungsmethode. Unter Verrechnung
der Anschaffungskosten mit dem Eigenkapital ergab sich
aus der erstmaligen Konsolidierung ein Geschafts- oder
Firmenwert, der im Erstjahr voll abgeschrieben wurde.

Die Uber die Tochtergesellschaft Blattchen & Partner AG
gehaltene 100%ige Beteiligung an der Going Public GmbH
ist unter den Anteilen an verbundenen Unternehmen
ausgewiesen, da sie wegen untergeordneter Bedeutung
nicht konsolidiert wurde.

Bei den Anteilen an der Stiddeutschen Aktienbank AG

handelt es sich zum Bilanzstichtag 2008 um eine
Beteiligung.
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Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Im Jahresabschluss sind samtliche Vermogensgegen-
stande, Schulden, Rechnungsabgrenzungsposten,
Aufwendungen und Ertrage enthalten, soweit gesetzlich
nichts anderes bestimmt ist. Das Saldierungsverbot des
§246 Abs. 2 HBG wurde beachtet.

Ruckstellungen wurden nur im Rahmen des § 249
gebildet. Rechnungsabgrenzungsposten wurden unter der
Voraussetzung des § 250 HGB angesetzt.

Bei der Bewertung wurde von der Fortfihrung der Unter-
nehmenstatigkeit im Sinne des §252 Abs.1 Nr.2 HGB
ausgegangen (going concern).

Es ist vorsichtig bewertet worden, namentlich sind alle vor-
hersehbaren Risiken und Verluste, die bis zum Abschluss-
stichtag entstanden waren, berlicksichtigt worden, selbst
wenn diese erst zwischen dem Abschlussstichtag und
dem Tag der Aufstellung des Jahresabschlusses bekannt
geworden sind. Gewinne wurden nur berlcksichtigt, wenn
sie am Abschlussstichtag realisiert waren.

Aufwendungen und Ertrage wurden im Jahr der wirtschaft-
lichen Zugehorigkeit bertcksichtigt, unabhangig von den
Zeitpunkten der entsprechenden Zahlungen.

Die angewandten Bewertungsmethoden wurden gegenuber
dem Vorjahr unverandert beibehalten.

Die Bewertung der Vermogensgegenstande und Schulden
wird entsprechend den handelsrechtlichen Bewertungsvor-
schriften unter der Beachtung der Grundsatze ordnungs-
maRiger Buchfuhrung und Bilanzierung vorgenommen.

Die immateriellen Vermogensgegenstande des Anlage-
vermoégens und die Sachanlagen werden zu Anschaffungs-
oder Herstellungskosten, vermindert um planmasige
Abschreibungen, bewertet. Die Abschreibungen erfolgen
nach der degressiven bzw. linearen Methode ent-
sprechend der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer.

Geringwertige Wirtschaftsglter werden im Geschaftsjahr
des Zugangs im Rahmen der Poolabschreibung abge-
schrieben. Zugange werden mit den Anschaffungskosten
bewertet.

Die Bewertung der Wertpapiere des Anlagevermogens
erfolgte zu Anschaffungskosten oder zum niedrigeren
Borsenpreis. Es wurde das strenge Niederstwertprinzip
beachtet.



Die Forderungen gegenliber verbundenen Unternehmen
sind ebenfalls mit dem Nominalbetrag bewertet.

Die sonstigen Vermogensgegenstande sind grundsatzlich
zum Nominalbetrag bewertet.

Die in der Position Wertpapiere enthaltenen eigenen
Anteile sind mit dem niedrigeren Borsenpreis angesetzt.
Es wurde das strenge Niederstwertprinzip beachtet. Zum
Bilanzstichtag sind 540.000 KST Beteiligungs AG-Aktien
im Bestand.

Die Bewertung der sonstigen Wertpapiere erfolgte zu
Anschaffungskosten oder zum niedrigeren Borsenpreis.
Es wurde das strenge Niederstwertprinzip beachtet.

Bei der Position Kassenbestand, Bundesbankguthaben,
Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks erfolgte die
Bewertung jeweils zum Nominalbetrag.

Der Ansatz der Rechnungsabgrenzungsposten erfolgte
zum Nominalbetrag.

Pensionsverpflichtungen sind vollstandig mit dem nach
versicherungsmathematischen Grundsatzen ermittelten
Teilwert gem. § 6a EStG auf der Basis eines Rechnungs-
zinsfuBBes von 6% angesetzt.

Ruckstellungen sind in Hohe einer voraussichtlichen
Inanspruchnahme gebildet worden.

Verbindlichkeiten sind mit den Rickzahlungsbetragen
ausgewiesen.

Bilanzerlauterungen

Erlauterungen zur Aktivseite

A.

I

l.

.

Anlagevermogen

Immaterielle Vermégensgegenstande 10.784,51 €
Die immateriellen Vermdgensgegenstande wurden zu
Anschaffungskosten abzlglich planmagiger Abschrei-
bung bewertet. Die Entwicklung kann dem beigeflgten
Anlagespiegel entnommen werden.
Sachanlagen 335.326,57 €
Das Sachanlagevermdégen wurde ebenfalls zu Anschaf-
fungskosten abzuglich planméaRiger Abschreibungen
bewertet. Die Abschreibungen erfolgen entsprechend
der betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer unter
Beachtung der steuerlichen Abschreibungstabellen.

Bei Zugangen innerhalb des Kalenderjahres 2008
erfolgte die Abschreibung pro rata temporis.

Finanzanlagen

1. Anteile an verbundenen Unternehmen 101.072,64 €
Hierbei handelt es sich um die GOING PUBLIC Beratung
fur Innovationsfinanzierung GmbH mit Sitz in Leonberg.
Die Bewertung erfolgte zu Anschaffungskosten.

2. Beteiligungen 1.772.007,00 €
Hierbei handelt es sich um Anteile an der
Suddeutschen Aktienbank AG mit Sitz in Stuttgart.

Die Bewertung erfolgte zum Teilwert.

3. Wertpapiere des Anlagevermoégens 10.039.409,77 €
Die Bewertung der Wertpapiere erfolgte zu An-
schaffungskosten oder zum niedrigeren Borsenpreis.
Es wurde das strenge Niederstwertprinzip beachtet.

4. Sonstige Ausleihungen 1.325.150,84 €
Hierbei handelt es sich um Ruckdeckungsanspriche

aus Lebensversicherungen. Die Bewertung erfolgte
zum Ruckkaufswert.
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B. Umlaufvermogen

.

1.

1.

=

Forderungen und sonstige
Vermégensgegenstande 1.671.682,80 €
Der Betrag setzt sich wie folgt zusammen:
Forderungen aus Lieferungen

und Leistungen 435.295,49 €
Forderungen gegen verbundene

Unternehmen 0,00 €
Forderungen gegen Unternehmen,

mit denen ein Beteiligungsverhaltnis

besteht 0,00 €

Sonstige Vermdgensgegenstande 1.236.387,31 €

1.671.682,80 €

In der Position sonstige Vermogensgegenstande ist der
abgezinste Auszahlungsanspruch des Korperschaft-
steuerguthabens in Hohe von 936.423,94 € aktiviert.
Das zum 31.12.2008 verbleibende Korperschaftsteuer-
guthaben betragt 1.133.018,10 €. Die Bewertung er-
folgte zum Barwert, der auf der Grundlage eines Markt-
zinssatzes von 4% am Bilanzstichtag ermittelt wurde.

Die Bewertung der Ubrigen Vermogensgegenstande
erfolgte zum Nennwert.

Wertpapiere 6.696.680,56 €

1. Eigene Anteile 451.292,00 €
Zum Bilanzstichtag sind 540.000 Aktien der KST Be-
teiligungs AG im Bestand. Die Bewertung erfolgte zum
niedrigeren Borsenpreis. Es wurde das strenge
Niederstwertprinzip beachtet. Die durchschnittlichen
Anschaffungskosten betrugen 5,36 €.
2. Sonstige Wertpapiere 6.245.388,56 €
Die Bewertung der Wertpapiere erfolgte zu Anschaf-
fungskosten oder zum niedrigeren Borsenpreis.
Es wurde das strenge Niederstwertprinzip beachtet.
6.696.680,56 €

Kassenbestand, Bundesbankguthaben,
Guthaben bei Kreditinstituten

und Schecks 848.759,20 €
Bei dem ausgewiesenen Betrag handelt es sich sowohl
um den Kassenbestand als auch um Guthaben bei
Kreditinstituten, die jeweils mit dem Nennwert ange-
setzt wurden.
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. Rechnungsabgrenzungsposten

173.091,48 €

Die aktive Rechnungsabgrenzung ist zum Nennwert
angesetzt. Bei dem ausgewiesenen Betrag handelt es
sich im Wesentlichen um die vorausbezahlten Beitrage
aus Ruckdeckungsversicherungen.

Erlauterungen zur Passivseite

A.

.

1.

. Kapitalriicklage

. Bilanzverlust

Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 5.400.000,00 €
Das Eigenkapital wurde mit dem Nennwert angesetzt.
12.979.121,20 €
Die Kapitalricklage resultiert aus dem Saldovortrag.
Gewinnrticklagen 451.292,00 €
1. Rucklage fur eigene Anteile

Die Rucklage fir eigene Anteile wurde mit einer Ent-
nahme in Hohe von T€ 1.653 zu Gunsten des Bilanz-
gewinnes vermindert und entspricht mit T€ 451

(Vj.: T€ 2.104) gemafd §272 Abs. 4 HGB den auf der

Aktivseite ausgewiesenen eigenen Anteilen.

Der ausgewiesene Betrag setzt sich wie folgt
zusammen:

Stand Ricklage zum 01.01.2008 2.104 T€
Unterjahrige Entnahme zu Gunsten

des Bilanzergebnisses 1.653 T€
Stand Ricklage zum 31.12.2008 451 T€

11.545.336,16 €

Der ausgewiesene Bilanzverlust setzt sich wie folgt
zusammen:

Jahresfehlbetrag
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr
Entnahme aus der Rlcklage
fur eigene Anteile

-19.863.536,34 €
6.665.063,48 €

1.653.136,70 €
-11.545.336,16 €




B. Riickstellungen

1. Ruckstellungen fiir Pensionen

und &hnliche Verpflichtungen 1.176.859,00 €
Der Pensionsriickstellung liegen Einzelzusagen fir
Vorstandsmitglieder zugrunde. Fur die nach dem Teil-
wertverfahren gem. § 6a EStG berechneten Pensions-
riickstellungen liegen versicherungsmathematische
Gutachten vor.

Fir die Handelsbilanz wurden die Teilwerte nach §6a
Abs. 3 EStG ermittelt.

Als Berechnungsgrundlage dienten die Heubeck-Richt-
tafeln fur 2005 mit einem Rechnungszinsfuf} von 6 %.
2. Steuerrtickstellungen 59.699,00 €
Die Steuerrickstellungen wurden in der Hohe ange-
setzt, die nach verninftiger kaufmannischer Beurteilung
notwendig sind.

3. Sonstige Ruickstellungen 451.448,80 €
Die Ubrigen Ruckstellungen sind in Hohe des Betrages

angesetzt, der nach verninftiger kaufmannischer
Beurteilung notwendig ist.

In der Position sonstige Ruckstellungen sind als
wesentliche Positionen Tantiemen- und Provisions-
ruckstellungen des Tochterunternehmens Blattchen &
Partner AG in Hohe von 259.202,00 €, der Wert fur
die Durchflhrung der Hauptversammlung flr das
Kalenderjahr 2008 in Héhe von 35.000,00 € enthal-
ten, zum anderen ist eine Rickstellung fur Abschluss-
erstellung und Prufung in Hohe von 65.000,00 €
sowie eine Ruckstellung fur Urlaubsverpflichtungen in
Hoéhe von 53.976,00 € enthalten.

. Verbindlichkeiten

1. Anleihen 10.000.000,00 €
Die Bewertung der Wandelanleihe 2005/2010
erfolgte mit dem Ruckzahlungsbetrag.

2. Verbindlichkeiten gegenliber
Kreditinstituten 3.555.508,23 €

Die Bewertung der Verbindlichkeiten gegenliber Kredit-

instituten erfolgte mit dem Rulckzahlungsbetrag.

3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen

und Leistungen 22.079,12 €
Die Bewertung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen erfolgte ebenfalls mit dem Rickzah-
lungsbetrag.

4. Verbindlichkeiten gegenliber
verbundenen Unternehmen 201,20 €

Die Bewertung der Verbindlichkeiten gegenuber
verbundenen Unternehmen erfolgte ebenfalls mit dem
Ruckzahlungsbetrag.

5. Sonstige Verbindlichkeiten 423.092,98 €
Die sonstigen Verbindlichkeiten sind mit ihrem Ruck-
zahlungsbetrag angesetzt. Sie umfassen unter anderem
Verbindlichkeiten aus Lohn- und Kirchensteuer in Hohe

von 40.066,83 € sowie Verbindlichkeiten aus Umsatz-
steuer 2008 in Hohe von 55.106,43 €.

Des Weiteren sind in den Verbindlichkeiten Zinsen
und Bearbeitungsgebihren flir die Wandelanleihe in
Hohe von 293.055,60 € enthalten.

Die Restlaufzeiten setzen sich wie folgt zusammen:

Flir 421.292,98 € betragt diese unter einem Jahr, fur
1.800,00 € betragt sie zwischen einem und flnf Jahren.
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Erlauterungen zur Gewinn- und
Verlustrechnung

Samtliche Ertrage wurden im Inland erzielt.

Die Umsatzerlose enthalten im Wesentlichen Erlose aus
den Verkaufen des Handelsbestandes in Hohe von
20.243.408,32 €. Die Aufwendungen fur den Erwerb der
Wertpapiere des Handelsbestandes werden unter den
Aufwendungen Wertpapiere ausgewiesen.

In den sonstigen betrieblichen Ertragen sind Ertrage
aus der Zufuhrung des Aktivwertes des Rlckdeckungs-
anspruchs aus Lebensversicherungen (229.571,70 €)
enthalten.

Ferner sind Ertrage aus dem Abgang von Gegenstanden des
Anlagevermoégens in Hohe von 418.920,61 € enthalten.

In den sozialen Abgaben und Aufwendungen flr Alters-
vorsorge und zur Unterstitzung sind Aufwendungen flr
Altersvorsorge in Hohe von 161.686,76 € enthalten.

AuBerplanmaRige Abschreibungen erfolgten bei den
Finanzanlagen in Hohe von 13.950.243,39 €. Die Wert-
papiere des Umlaufvermégens wurden in Hohe von
4.767.329,43 € abgeschrieben aufgrund des strengen
Niederstwertprinzips.

In den Steuern vom Einkommen und Ertrag sind Ertrage
aus der Aufzinsung des Korperschaftsteuerguthabens in
Héhe von 40.804,27 € enthalten.

Sonstige Angaben

Gem. §314 Abs.1 Nr. 2 HGB:

Haftungsverhaltnisse nach §251 HGB und sonstige
finanzielle Verpflichtungen bestanden zum Bilanzstichtag
nicht.

Aus Miet- und Leasingverhaltnissen bestehen flr das
Kalenderjahr 2009 finanzielle Verpflichtungen in Héhe von
142.866 € sowie fur die Kalenderjahre 2010 bis 2013
in Hohe von 341.768 €.

Patronatserklarungen hat die Gesellschaft nicht abge-
geben. Schwebende Rechtsstreitigkeiten und Vertrage,
aus denen sich erhebliche finanzielle Verpflichtungen
ergeben, bestehen nicht.
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Gem. §314 Abs.1 Nr.1 HGB:

Die in der Konzernbilanz ausgewiesenen Verbindlichkeiten
haben alle eine Restlaufzeit von weniger als flnf Jahren.
Die Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten in Hohe
von 3.555.508,23 € sind gesichert durch die Verpfandung
von Wertpapieren.

Gem. §314 Abs.1 Nr. 3 HGB:

Von den Umsatzerldsen in Hohe von 22.489.193,63 €
betreffen 20.243.408,32 € Erlése aus den Verkaufen des
Handelsbestandes. Die uUbrigen Umsatzerlose beinhalten
Beratungsleistungen.

Gem. §314 Abs.1 Nr. 4 HGB:

Die durchschnittliche Zahl der Arbeitnehmer der in den
Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen wahrend
des Geschaftsjahres betrug zehn Mitarbeiter und bestand
ausschliellich aus Angestellten. Zuséatzlich wurden funf
Vorstande beschaftigt.

Gem. §314 Abs. 1 Nr. 6a HGB:
Die Vorstande des Mutterunternehmens erhalten flir das
Geschaftsjahr 2008 Bezlge in Hohe von 252.619,43 €.

Der Aufsichtsrat der KST Beteiligungs AG erhalt fir das
Geschaftsjahr 2008 Bezlige in Hohe von 14.280,00 €.

Gem. §314 Abs.1 Nr.11 HGB:

Bei den zu den Finanzanlagen gehdrenden Finanzinstru-
menten erfolgte im Wirtschaftsjahr 2008 kein Ausweis
Uber dem beizulegenden Zeitwert.

Der Aufsichtsrat der KST Beteiligungs AG setzte sich im

Kalenderjahr 2008 wie folgt zusammen:

O Herr Dr. Eberhard Weiershauser, Bad Homburg,
Bankier i. R. (Aufsichtsratsvorsitzender)

[ Herr Dr. Stephan Hess, New York,

Geschaftsfuhrer Stephan Hess & Co. GmbH
(stellv. Aufsichtsratsvorsitzender)

O Herr Prof. Dr. Peter Steinbrenner, Affalterbach,
Direktor des Campus of Finance: Institut fir Finanz-
management an der Hochschule fur Wirtschaft und
Umwelt Nurtingen-Geislingen

Dem Vorstand der KST Beteiligungs AG gehérten im

Berichtsjahr die Herren

[0 Wolfgang Rick, Waiblingen (Vorstand Strategie,
Verwaltung, Rechnungslegung, Personal) und

O Kurt Ochner, Mosbach (Vorstand Strategie und
Ausrichtung Anlagepolitik) an.



Unternehmen, von denen die KST Beteiligungs AG
mindestens den flinften Teil der Anteile besitzt:

1. Siddeutsche Aktienbank AG, Stuttgart,
Grundkapital 6.000.000,00 €, Anteil 29,53 %

Der Jahresabschluss 2008 der Suddeutschen Aktien-
bank AG liegt zum Zeitpunkt der Aufstellung dieser Bi-
lanz noch nicht vor. Zum 31.12.2007 weist die Gesell-
schaft ein Eigenkapital aus von 7.639.453,33 € sowie
fir 2007 einen Jahresfehlbetrag von 2.409.378,27 €.

2. CyBio AG, Jena,
Grundkapital 5.400.000,00 £, Anteil 29,97 %

Der Jahresabschluss 2008 liegt zum Zeitpunkt der Auf-
stellung dieser Bilanz noch nicht vor. Zum 31.12.2007
weist die Gesellschaft ein Eigenkapital aus von
10.649.752,55 € sowie flir 2007 einen Jahresfehl-
betrag von 3.166.274,06 €.

3. rhein-ruhr Energie AG, Bochum,
Grundkapital 1.044.900,00 €, Anteil 20,95%

Zum 31.12.2008 weist die Gesellschaft ein Eigen-
kapital aus von 2.529.675,25 € sowie fur 2008 einen
Jahresuberschuss von 1.285.225,00 £.

Im Berichtsjahr bestanden keine Kredite an Organ-
mitglieder.

Die sonstigen Vermogensgegenstande enthalten Forde-
rungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr in
Hohe von 942.434,94 €. In den sonstigen Vermogens-
gegenstanden sind Forderungen gegen Organmitglieder
in Hohe von 1.798,23 € enthalten.

Die Wertpapiere des Anlagevermodgens und der Liquiditats-
reserve werden unter der Bilanzposition , Finanzanlagen,
Wertpapiere des Anlagevermogens”, die Wertpapiere des
Handelsbestandes unter der Bilanzposition ,,Wertpapiere,
sonstige Wertpapiere® ausgewiesen.

Bei den zu den Finanzanlagen gehdrenden Finanzinstru-
menten erfolgte im Geschaftsjahr 2008 kein Ausweis
Uber dem beizulegenden Zeitwert i.S. § 285 Nr.19 HGB.

Die Gesellschaft hat von Januar bis Juni 2008 197.226

eigene Aktien im Nennwert von je 1,00 € zu einem durch-
schnittlichen Preis von 4,32 € erworben. Die Gesellschaft
ist gemaR §71 (1) Nr.7 und Nr. 8 AktG laut Beschluss der

Hauptversammlung vom 04.05.2007 dazu ermachtigt.
Der Anteil am Grundkapital betragt beim Erwerb 3,66 %.

Im Juni 2008 wurden 10.639 eigene Aktien im Nennwert
von je 1,00 € zu einem Preis von 3,27 € verauBert. Der
Anteil am Grundkapital betragt bei VerauBerung 0,20 %.
Der Erlds aus der VerauBerung der eigenen Anteile wurde
flr weitere Wertpapiererwerbe verwendet.

Die Gesellschaft halt am Stichtag 540.000 eigene Aktien
im Nennwert von je 1,00 €. Der Anteil am Grundkapital
betragt 10,0 %.

Das Grundkapital der Gesellschaft ist eingeteilt in
5.400.000 auf den Inhaber lautende Aktien zu je 1,00 €.

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 28.04.2006
ist der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats bis zum 27.04.2011 das Grundkapital der
Gesellschaft durch einmalige oder mehrmalige Ausgabe
neuer Inhaberaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen
um bis zu insgesamt 600.000,00 € zu erhéhen
(Genehmigtes Kapital ).

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 28.04.2006
ist der Vorstand ermachtigt, mit Zustimmung des
Aufsichtsrats bis zum 27.04.2011 das Grundkapital der
Gesellschaft durch einmalige oder mehrmalige Ausgabe
neuer Inhaberaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen
um bis zu insgesamt 2.400.000,00 € zu erh6hen
(Genehmigtes Kapital ).

Die Wandelschuldverschreibung im Gesamtnennwert

von 10,0 Mio. € ist eingeteilt in 10.000 auf den Inhaber
lautende Teilschuldverschreibungen zu je 1.000,00 €.
Die Wandelanleihe hat eine Laufzeit bis Ende Mai 2010.
Die Anzahl der bei Wandlung einer Teilschuldverschreibung
zu liefernden Aktien belauft sich auf 136 Aktien fir jede
Teilschuldverschreibung im Nennbetrag von 1.000,00 €.
Stuttgart, den 02.03.2009

KST Beteiligungs AG
Der Vorstand

H pre

Kurt Ochner Wolfgang Ruck

GESCHAFTSBERICHT 2008 | KST BETEILIGUNGS AG 33



Bestatigungsvermerk
des Abschlussprifers

Wir haben den von der KST Beteiligungs AG, Stuttgart,
freiwillig aufgestellten Konzernabschluss — bestehend
aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Anhang,
Kapitalflussrechnung und Eigenkapitalspiegel und den
Konzernlagebericht fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar
2008 bis 31. Dezember 2008 geprift. Die Aufstellung
von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgeflihrten Prufung eine Beurteilung Uber den Konzern-
abschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprifung nach §317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungs-
maRiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die
Prufung so zu planen und durchzuflhren, dass Unrichtig-
keiten und Verstéfe, die sich auf die Darstellung des durch
den Konzernabschluss unter Beachtung der Grundsatze
ordnungsmasiger Buchfuhrung und durch den Konzern-
lagebericht vermittelten Bildes der Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender
Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die
Geschaftstatigkeit und Uber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen
Uber mogliche Fehler berlcksichtigt. Im Rahmen der
Prufung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungs-
bezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise flr
die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht
Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die
Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlisse
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der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen,
der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der ange-
wandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsatze
und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen
Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des
Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts.

Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hin-
reichend sichere Grundlage flrr unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzern-
abschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt
unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmagiger Buch-
flhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechen-
des Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage des
Konzerns. Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit
dem Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein
zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt
die Chancen und Risiken der zukunftigen Entwicklung
zutreffend dar.

Ohne diese Beurteilung einzuschranken, weisen wir darauf
hin, dass entgegen dem Deutschen Rechnungslegungs-
standard 4 der Geschafts- oder Firmenwert aus der Kon-
solidierung der Blattchen & Partner AG nach §309 Abs. 1
Satz 3 HGB offen mit den Riicklagen verrechnet wurde.

Holzmaden, den 20. Marz 2009
BW Revision
Jakobus & Partner GmbH

Wirtschaftsprufungsgesellschaft

Dipl.-oec. Bernd Wulgner
Wirtschaftsprufer
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