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Stirken und Chancen

Profitables Wachstum: Mit einer Umsatzsteigerung
von iber 50 Prozent auf 1,46 Mio. Euro und einem
Gewinn von 710 Tsd. Euro hat W:O beeindrucken-
de Kennzahlen fiir das Geschiftsjahr 2005 vorgelegt.
In 2006 ist sogar ein Umsatzplus von 280 Prozent
auf 5,6 Mio. Euro und ein Nettogewinn von fast 2
Mio. Euro realistisch.

Fiihrende Markistellung: Die zentrale Geschéftssdule,
das Finanzportal Wallstreet-Online.de, ist gemessen
an den Page Impressions die Nummer zwei in
Deutschland und verftuigt mit 350 Tsd. Mitgliedern
tiber die grofite Finanzcommunity hierzulande.

Aussichtsreiche Expansionsfelder: Mit der Ubernah-
me weiterer Internet-Portale, der Aufnahme der
Drittvermarktung sowie der Einfithrung eines eige-
nen Fonds und eines Brokerage-Tools verfolgt W:O
eine schliissige Wachstumsstrategie.

Hohes Kurspotenzial: Auf Grundlage eines Ertrags-
wertmodells erhalten wir einen fairen Unterneh-
menswert von 6,02 Euro je Aktie. Selbst auf dem
Niveau wiirde W:O nur ein halb so hohes KGV
2006 wie der Konkurrent Onvista aufweisen.

Schwiichen und Risiken

Vermarktungsreichweite: Im Vergleich zu anderen
Vermarktern von Online-Werbung hat W:O nur
eine recht geringe Grof3e und Reichweite.

Borsenzyklik: Da W:O einen Grof3teil seiner Erlose
mit Finanzinformationen und -produkten erwirt-
schaftet, korreliert die Unternehmensentwicklung
zumindest teilweise mit der Stimmung an den Kapi-
talmarkten.

Analyse: Performaxx Research GmbH
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+12 %
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Kennzahlen

Geschiiftsjahr (bis 31.12.) 2004 2005  2006e  2007e
Umsatzerlose (Mio. EUR) 0,96 1,46 5,6 8,4
EpS* (EUR) 0,00 008 022 033
Dividende je Aktie (EUR) 0 0 0 0
KUV 38,31 25,19 6,57 4,38
KGV* - 51,9 18,8 12,5
Dividendenrendite - - - -

* wg. Verlustvortrag ohne Steueraufwand
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Unternehmensprofil

Die in Berlin ansissige Wallstreet:Online AG (kurz W:0) geht zuriick auf die
GIS Wirtschaftsdaten GmbH, die der jetzige Vorstandsvorsitzende André Kol-
binger im Frithjahr 1998 griindete. Seit dem betreibt das Unternehmen die Web-
site www.wallstreet-online.de, die sich schnell zu einem der fithrenden Finanz-

portale im deutschen Internet entwickelte. Bereits im Jahr 2000 plante W:O den
Borsengang an den Neuen Markt, wurde jedoch durch das Platzen der New-
Economy-Blase und die damit einhergehende Baissephase daran gehindert. Im
Februar 2006 erfolgte nun das Listing im Open Market (Freiverkehr) der Frank-
furter Wertpapierborse. Mit 87,9 Prozent Anteilsbesitz befindet sich die W:O
wesentlich im Eigentum des Griinders und seiner Familienangehorigen; die rest-
lichen 12,1 Prozent sind im Free Float.

Das Geschiftsmodell von W:O besteht nach wie vor aus dem Betrieb und der
Vermarktung von Online-Portalen zur Generierung von Werbe- und E-
Commerce-Erlosen. Zentrale Geschiftssdule ist auch heute die Website Wall-
street-Online.de, die mit monatlich 4 Mio. Besuchern (Visits) und 51 Mio. Sei-
tenabrufen (Page Impressions) das zweitgroéfite banken- und verlagsunabhingige
Finanzportal in Deutschland darstellt. Inhaltlich bietet die Seite ein breitgefi-
chertes Angebot an Finanzdaten, -information und -tools sowie insbesondere ei-
ne Community, die mit fast 350 Tsd. Mitgliedern und durchschnittlich 11 Tsd.
Beitragen am Tag das mit Abstand grofite Diskussionsforum unter den deut-
schen Finanzseiten bildet.

Daneben hat W:O im letzten Jahr damit begonnen, seine Vermarktungsbasis
durch die Ubernahme von Online-Portalen aus anderen, gut vermarktbaren
Themenbereichen zu verbreitern. So konnten bis Ende 2005 u.a. die Jugendpor-
tale www.free-sms.de, www.schoolunity.de und www.school2000.de sowie die

IT-Support-Portale www.treiber-world.de und www.treiber-koenig.de {iber-

nommen und damit 11 Mio. Page Impressions hinzuakquiriert werden. Dariiber
hinaus konnte das Vermarktungsportfolio durch die Aufnahme von Drittseiten
massiv erweitert werden. Durch exklusive Vermarktungsvertridge u.a. mit der
Chatcommunity www.kwick.de und dem Spieleportal www.gamigo.de verfiigt
W:O nun insgesamt iiber eine Reichweite von mehr als 1,6 Mio. ansprechbaren
Nutzern (Unique Visitors) und 600 Mio. Page Impressions im Monat.

Nachdem das Unternehmen in 2001 bis 2003 durch die Borsenflaute und die
zwischenzeitliche Rezession der Internet-Wirtschaft zu einem scharfen Sanie-
rungskurs gezwungen war, gelang in den letzten beiden Jahren ein eindrucksvol-
ler Turn-around. Schon in 2004 konnte bei einem Umsatz von 959 Tsd. Euro
wieder ein fast ausgeglichenes Ergebnis erzielt werden. In 2005 wurde dann bei
einer Umsatzsteigerung von iiber 50 Prozent auf 1,46 Mio. Euro ein Gewinn von
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710 Tsd. Euro erwirtschaftet. Aktuell verfigt das Unternehmen iiber ein solides
Eigenkapital von 1,6 Mio. Euro und ist frei von Bankschulden. Durch die vorhe-
rigen Verlustjahre besteht zudem ein steuerlich nutzbarer Verlustvortrag von gut
20 Mio. Euro. Die Belegschaftsgrofle belduft sich derzeit (einschliefilich Tochter-
gesellschaften) auf rd. 40 Personen, nachdem es in 2000 noch tiber 100 waren.

Markt und Wetthewerh

Mafgeblich fiir den weiteren Geschiftserfolg von W:O ist die Entwicklung des
Internet bzw. dessen Eignung fur die Platzierung von Werbung und E-
Commerce-Angeboten. In diesem Zusammenhang ist zundchst festzustellen,
dass sich das Internet mittlerweile fest als Massenmedium etabliert hat. Nach der
aktuellen Erhebung ,internet facts“ der Arbeitsgemeinschaft Online-Forschung
(AGOF) haben bereits 37,5 Mio. Menschen bzw. rd. 58 Prozent der deutschen
Wohnbevolkerung ab 14 Jahren Zugang zum Internet; tiber 80 Prozent davon
nutzen es sogar wochentlich. Durchschnittlich sind sie dabei, sowohl am Ar-
beitsplatz als auch zu Hause, an 4 Tagen in der Woche online.

Ganz oben auf der Liste der Surf-Aktividten steht die Suche nach Produktinfor-
mationen, die mit 95 Prozent fast alle Internetnutzer wahrnehmen. Daher kann
es nicht verwundern, dass auch die Werbetreibenden das Medium Internet im-
mer mehr in ihre Marketingbudgets einbeziehen. So ist nach Erhebungen des
Bundesverbandes Digitaler Wirtschaft (BVDW) das Volumen fir Online-
Werbung in 2005 um 60 Prozent auf 885 Mio. Euro gewachsen. Ausgehend von
einem immer noch recht geringen Anteil von nur 4,4 Prozent am Gesamtwerbe-
volumen wird dem deutschen Markt fiir Online-Werbung fiir die ndchsten Jahre
ein dynamisches Wachstum vorausgesagt. Der Online-Vermarkterkreis des
BVDW schitzt fiir 2006 eine Steigerung um 46 Prozent auf 1,3 Mrd. Euro.
Weltweit prognostiziert eine von der Investmentbank JMP Securities durchge-
fithrte Studie bis 2010 ein jahrliches Wachstum der Online-Werbung um 25
Prozent, welches der deutsche Markt mit Blick auf die geringe Ausgangsbasis
eher noch iiberschreiten diirfte.

Auch Online-Shopping ist zur Selbstverstindlichkeit geworden: Gut drei Viertel
der deutschen Surfer haben in den letzten 12 Monaten bereits Produkte iiber das
Internet gekauft (Quelle: AGOF, s.0.). In 2005 beliefen sich die E-Commerce-
Umsitze nach Schitzungen des Hauptverbandes des Einzelhandels (HDE) insge-
samt auf 14,5 Mrd. Euro, was einer Steigerung von 13 Prozent gegentiber dem
Vorjahr entspricht. Fiir 2006 prognostiziert der HDE ein Wachstum um noch-
mals 13 Prozent auf 16,3 Mrd. Euro. PriceWaterhouseCoopers erwartet bis 2009
einen jahrlichen Anstieg um durchschnittlich 14,5 Prozent auf 27,5 Mrd. Euro.
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In diesem wachstumstrichtigen Marktumfeld ist die Wettbewerbsintensitit na-
turgemifd eher als niedrig einzustufen, da die Unternehmen ihre Expansion auch
ohne intensiven Preiskampf realisieren konnen. Prinzipiell zumindest ergibt sich
fiir W:O auf zweierlei Ebenen eine Konkurrenzsituation, auf Ebene der Portal-
betreiber, die um die Gunst (und Zeit) der Leser ringen, und auf Ebene der On-
line-Vermarkter, die die Werbeflichen der Portale verkaufen. Auf der ersten E-
bene verfiigt W:O tiber eine dominante Marktposition. Das Finanzportal Wall-
street-Online.de als zentrale Einkunftsquelle des Unternehmens zihlt bereits seit
Jahren mit weitem Abstand zu den ,,Top 3“ der banken- und verlagsunabhingi-
gen Finanzportale in Deutschland, aktuell mit monatlich 51 Mio. Page Impressi-
ons auf Platz zwei hinter Onvista.de (108 Mio. PI’s) und vor Finanztreff.de (46
Mio. PI’s). Alle anderen unabhingigen Finanzseiten sind mit 15 Mio. oder deut-
lich weniger Page Impressions weit abgeschlagen. Unter den grof3en drei Porta-
len verfiigt Wallstreet-Online.de als einziges tiber umfassende Diskussionsforen,
die durch die Interaktion der Leser untereinander eine hohe Kundenbindung
erzeugen.

Auf der Ebene der Online-Vermarkter trifft W:O hingegen auf eine Vielzahl e-
tablierter Player, die das Berliner Unternehmen in punkto Grofle und Vermark-
tungsvolumen weit tibertreffen. Marktfithrer sind United Internet Media und die
T-Online-Tochter InteractiveMedia mit einer Reichweite von jeweils 17 Mio.
Unique Visitors sowie TomorrowFocus mit 15 Mio. Unique Visitors (Quelle:
AGOF-Statistik 2005). Durch die Aufnahme der Drittvermarktung, insbesondere
von Kwick.de und Gamigo.de, bringt es W:O mittlerweile immerhin schon auf
1,6 Mio. Unique Visitors, womit sich das Unternehmen auf Platz 17 unter den
deutschen Vermarktern katapultiert hat.

Strategie

Die Strategie von W:O zielt grundsitzlich darauf ab, am wachsenden Markt der
Internetanwendungen umfassend und profitabel zu partizipieren. Konkret fulen
die Expansionsplidne auf drei Sdulen: Ausbau des Portalbetriebs, Ausbau der
Vermarktung von Drittseiten sowie Auf- und Ausbau eigener Brokerage- und
Anlageprodukte.

Beim Ausbau des Portalbetriebs steht neben der Erweiterung des ,,Flagschiffs“
Wallstreet-Online.de um Mehrwert- und Premium-Dienste vor allem der Er-
werb weiterer reichweitenstarker Portale aus anderen, gut vermarktbaren The-
menbereichen im Vordergrund. In 2005 wurde durch die Ubernahme mehrerer
Jugend- sowie IT-Support-Portale (s. Unternehmensprofil) bereits der Grund-
stein gelegt; iiber weitere Akquisitionen wird nach Unternehmensauskiinften be-
reits verhandelt. Diese Ubernahmestrategie erscheint aus unserer Sicht gleich in
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mehrfacher Hinsicht schliissig: Da die Ubernahmen nach Maflgabe des Mana-
gements nur zu einem niedrigen einstelligen KGV stattfinden sollen, wird bereits
mit dem Kauf ein direkter Mehrwert fir den Aktiondr geschaffen, da das Ge-
winnmultiple der borsennotierten W:O regelmiflig um ein Vielfaches hoher lie-
gen dirfte. Operativ profitiert W:O davon, durch die Eigenvermarktung nicht
mehr nur einen Teil, sondern die gesamten Werbeerlose vereinnahmen zu kén-
nen. Somit ergeben sich Skaleneffekte, da die (fixkostenlastige) Vermarktungsab-
teilung mit jedem zusitzlichen Auftrag besser ausgelastet wird. Schlief3lich bringt
die Portaliibernahme auch eine Steigerung der vermarktbaren Reichweite sowie
eine Themendiversifikation mit sich. Letztere koppelt W:O ein Stiick weit von
der einseitigen Fixierung auf Borsenthemen und insoweit von der Zyklik der Ka-
pitalmirkte ab.

Ahnliche Vorteile ergeben sich durch den Ausbau der Vermarktung von Dritt-
seiten. Durch die Ubernahme der exklusiven Vermarktung von Kwick.de und
Gamigo.de hat W:O bereits einen erheblichen Schub an Reichweite erhalten,
weitere Portale aus den populiren Themenbereichen Finanzen/Wirtschaft,
Teens/Twens, Lifestyle/Entertainment sowie Telekommunikation/Mobilfunk
sollen folgen. Durch die Steigerung der Vermarktungsmasse kann W:O insbe-
sondere die bestehenden Geschiftsbeziehungen zu Media-Agenturen besser nut-
zen, da auch Werbekampagnen angenommen werden konnen, die das Volumen
der eigenen Portale um ein Vielfaches tibersteigen. Daneben werden weitere Ska-
len- und Diversifikationsvorteile realisiert.

Mit dem dritten Expansionspfad, dem Auf- und Ausbau von Brokerage- und
Anlageprodukten, soll vor allem das Asset der mit rd. 350 Tsd. Mitgliedern grof3-
ten deutschen Finanzcommunity zusitzlich verwertet werden. Daftir hat W:O
vor kurzem gleich zwei neue Produkte prasentiert. Zum einen hat das Berliner
Unternehmen zusammen mit der Ampega AG, einer Tochter von Deutschlands
drittgrofitem Versicherungskonzern Talanx, einen Aktienfonds aufgelegt, der in
internationale Marktfithrer, Wachstumsunternehmen sowie aulergewohnliche
Opportunititen (z.B. Ubernahmenkandidaten) investiert. Damit ist der Fonds
ein maf3geschneidertes Cross-Selling-Produkt fiir einen Grofiteil der Communi-
ty-Mitglieder, die eine Giberdurchschnittliche Rendite- und Risikopriferenz auf-
weisen. Eine weitere, duflerst attraktive Zielgruppe innerhalb der W:O-
Community stellen die ,Heavy-Trader, also die besonders aktiven Trader mit
einem hohen Wertpapier- und Derivateumschlag, dar. Diesen bietet W:O in Ko-
operation mit der Saxo-Bank ab sofort den sog. ,,d-trader® an, ein Trading-Tool,
iber das Futures, Devisen und CFDs (gehebelte Differenzkontrakte) zu Dis-
countpreisen gehandelt werden konnen. Ein Blick auf borsennotierte Sino AG
zeigt das enorme Ertragspotenzial dieser Dienstleistung: Der ebenfalls auf Hea-
vy-Trader spezialisierte Diisseldorfer Online-Broker wird im laufenden Ge-

5 Strategie



Einfaches
Ertragswertmodell

Modellhafter
Geschiiftsverlauf

Research-Studie | Wallstreet:Online AG / 10. April 2006

schiftsjahr mit durchschnittlich ,,nur“ etwa 500 Kunden einen Gewinn von rd. 3
Mio. Euro erzielen.

Bewertung

Das faire Bewertungsniveau von W:O ermitteln wir anhand eines einfachen Mo-
dells der Ertragsdiskontierung, das auf der Schitzung der wesentlichen Werttrei-
ber Umsatz, Nettorendite und Eigenkapitalkosten beruht. Den Diskontierungs-
zins als Maf fiir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach dem Capital Asset
Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 3,8 Prozent (Umlauf-
rendite festverzinslicher deutscher Wertpapiere) und eine langfristige Risiko-
priamie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen. Fiir das systematische
Unternehmensrisiko ist eine statistische Ermittlung des Betafaktors wegen der
vor kurzen aufgenommenen Borsennotierung noch nicht sinnvoll. Daher orien-
tieren wir uns an fundamentalen Faktoren und halten mit Blick auf die geringe
Unternehmensgrofie und die hohe Abhingigkeit von der Borsenzyklik einen Be-
tafaktor von 1,3 fiir angemessen. Auf Grundlage dieser Annahmen erhalten wir
einen Eigenkapitalkostensatz von 10,7 Prozent.

Fir das laufende Geschiftsjahr erwarten wir in Anbetracht des boomenden On-
line-Werbemarktes sowie der zuletzt akquirierten Portale und Vermarktungsver-
trage ein stark wachsendes Geschiftsvolumen mit einem Umsatz von 5,6 Mio.
Euro. In den Folgejahren unterstellen wir stark abnehmende Wachstumsraten,
von 50 Prozent in 2007 bis auf 5 Prozent in 2013. Das hohe Erlgspotenzial der
neuen Geschiftsfelder, wie etwa Drittvermarktung, Aktienfonds und Brokerage,
beriicksichtigen wir insofern aus Vorsichtsgriinden nur unvollstindig. Die Net-
toumsatzrendite — durch die Holding-Struktur des Unternehmens nur bedingt
aussagekriftig — reduzieren wir von dem sehr hohen Niveau von fast 50 Prozent
in 2005 zundchst auf 35 Prozent ab 2006. Da in 2011 in unserem Modell der Ver-
lustvortrag aufgezehrt ist, senken wir ab 2012 die Nettomarge um einen kalkula-
torischen Unternehmensteuersatz von 38 Prozent auf 22 Prozent ab. Im An-
schluss an den Detailprognosezeitraum halten wir angesichts des voraussichtlich
lang anhaltenden Wachstums des Internet-Sektors ein ,ewiges“ Ertragswachs-
tum von 3 Prozent fiir angemessen. Zusammenfassend ergibt sich unter den
vorgenannten Annahmen der folgende modellhafte Geschiftsverlauf:

Geschiiftsjahr (31.12.) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Umsatz (Mio. Euro) 560 840 11,76 1529 18,35 20,18 21,19 2225
Umsatzwachstum 50%  40%  30%  20%  10% 5% 5%
Nettorendite 35,0% 35,0% 350% 35,0% 350% 350% 22,0% 22,0%
Gewinn (Mio. Euro) 1,96 2,94 412 535 642 7,06 4,66 4,89
Gewinnwachstum 50%  40%  30%  20%  10% -34% 5%
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Auf Basis dieser Annahmen ergibt sich fir W:O ein Unternehmenswert von 53
Mio. Euro bzw. 6,02 Euro je Aktie. Das entspricht, selbst unter den recht konser-
vativen Annahmen, einem Aufwirtspotenzial von 45 Prozent.

Ein Blick auf borsennotierte Vergleichsunternehmen erhirtet den Eindruck einer
deutlichen Unterbewertung der W:O-Aktie. So wird Onvista derzeit ein (um die
hohen Cash-Reserven und Finanzertrige bereinigtes) Multiple von 87 auf den
Gewinn des Jahres 2006 zugebilligt. W:O hingegen wird (unter Ansatz einer fik-
tiven Steuerquote) aktuell mit einem KGV von 30 und auf Basis unseres Er-
tragswertes von 6,02 Euro je Aktie mit einem KGV von 44 bezahlt, also etwa halb
hoch wie Onvista.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass W:O eine viel versprechende Expansionsstra-
tegie in einem wachstumstrichtigen Marktumfeld verfolgt. Durch die fithrende
und gesicherte Marktposition des Finanzportals Wallstreet-Online.de verfiigt das
Berliner Unternehmen tiber eine ideale Ausgangsbasis fiir die Ausweitung des
Geschiftsmodells. Auf Basis vorsichtiger Annahmen ergibt sich bereits ein hohes
Kurspotenzial von 45 Prozent. Bei erfolgreicher Etablierung der neuen Ge-
schiftsfelder wiren noch weitaus hohere Unternehmenswerte zu rechtfertigen.
Wir empfehlen daher die W:O-Aktie mit dem Anlageurteil ,, Kaufen®.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung. Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b

81667 Miinchen

Tel.: +49 (0) 89/4477 16-0
Fax: +49(0) 89 /44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Haftungsausschluss
Diese Finanzanalyse ist ausschliellich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Sie stellt weder eine Aufforderung
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Tétigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner
bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner
Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei IThren Anlageentscheidungen von einer qualifizier-
ten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig hlt. Be-
ziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen.

Angaben gemif §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die tibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héuser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Oliver Franz (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Research
GmbH. Die Performaxx Research GmbH hat zu dem hier analysierten Unternehmen zur Zeit keine weiteren Auftrige fiir Studien oder Updates. In
den vorausgegangenen zw6lf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
(keine, Erststudie)

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwdlf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Bérsenwertes von iiber 25 Prozent, ,,Uber-
gewichten® eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,,Untergewichten
eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,Verkaufen® eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,,Spekulativ kaufen® be-
deutet eine erwartete Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei tiberdurchschnittlichem Anlagerisiko.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mit-
wirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Privention und Behandlung von Interessen-
konflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzana-
lysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde gedndert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unter-
nehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Un-
ternehmen.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 5)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auferhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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