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Zusammenfassung

Insolvenzen im Portfolio: In relativ kurzer Zeit
mussten mit dem Kunststofthersteller Wilisch &
Sohn und dem Industrienihmaschinenhersteller
Pfaff zwei wichtige Gesellschaften aus dem GCI-
Portfolio Insolvenz anmelden. Insbesondere der
Fehlschlag bei Pfaff ist sehr enttduschend und hat
die Halbjahresergebnisse stark belastet.

Hoher Verlust: Infolge der Insolvenzen musste GCI
in den ersten sechs Monaten einen Verlust von 24,9
Mio. Euro vermelden, nachdem im Vorjahr noch
ein Gewinn von 2,15 Mio. Euro angefallen war.
Ohne die Sonderbelastungen, die sich allein fiir
Pfaff auf rund 23 Mio. Euro beliefen, war das EBT
nach Angaben der Gesellschaft mit 1,0 Mio. Euro
positiv.

Konsolidierungen prigen Erlosentwicklung: Durch
den kontinuierlichen Ausbau des Beteiligungsport-
folios ist der Umsatz im ersten Halbjahr deutlich
gewachsen und lag mit 111,3 Mio. Euro rund 220
Prozent iiber dem Vorjahreswert.

Turbulenzen beim Groflaktionir: Nach einem tber-
raschenden Managementwechsel beim Groflaktio-
nire ACP Capital wurde die geplante Vertiefung der
Zusammenarbeit vorerst auf Eis gelegt.

Spekulatives Potenzial: Auch wenn nach den jiings-
ten Pleiten eine gewisse Unsicherheit beziiglich des
Wertschopfungspotenzials der Gesellschaft besteht,
diirfte der Wert der Beteiligungsanteile auch bei ei-
ner konservativen Abschitzung deutlich iiber der
aktuellen Kapitalisierung von GCI liegen.

Analyse: Performaxx Research GmbH

Spekulativ Kaufen (zuvor: Kaufen)

Aktueller Kurs 0,56 Euro
ISIN DE0005855183
Branche Beteiligungsgesellschaft
Sitz der Gesellschaft Miinchen
Internet www.gci-management.com
Ausstehende Aktien 19,62 Mio. Stiick
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Marktsegment General Standard
Marktkapitalisierung 11,0 Mio. Euro
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liingste Geschaftsentwicklung

Nach dem groflen Erfolg mit der Beteiligung Windsor, deren Verkauf GCI Ma-
nagement in den letzten Jahren zwischenzeitlich einen zweistelligen Millionen-
gewinn ermoglichte, hat es in einem insgesamt schwieriger gewordenen Umfeld
zuletzt einige Riickschlige bei der Weiterentwicklung der Portfoliounternehmen
gegeben. Den Anfang markierte im April die Schliefung der Weserbank durch
die BAFIN aufgrund von Liquiditdtsproblemen. Zwar hatte GCI bereits 2006 den
Grof3teil der Anteile an dem Kreditinstitut verduflert und tragt daher fiir das
Scheitern, das unter anderem durch ein nicht ausreichendes Risikomanagement
nach dem Verkauf verursacht wurde, operativ keine Verantwortung, doch der
Bilanzwert des verbliebenen Anteils von 8,3 Prozent musste vollstindig abge-
schrieben werden, was aber bereits im Jahr 2007 geschehen ist.

In der laufenden Periode voll zu Buche schligt hingegen die Anfang September
erfolgte Insolvenz des Ende 2005 iibernommenen Industrienihmaschinenher-
stellers Pfaff, bei dem alle Restrukturierungsbemiithungen fehl geschlagen sind.
Aus dem Engagement von GCI, das sich derzeit noch in einem Aktienanteil von
64 Prozent manifestiert, resultierten im ersten Halbjahr Belastungen von fast 23
Mio. Euro, wobei 10,7 Mio. Euro auf eine Abschreibung des Bilanzansatzes und
12 Mio. Euro auf Drohverlustriickstellungen und Forderungswertberichtigungen
entfielen. Ebenfalls zahlungsunfihig ist der erst im Februar erworbene Kunst-
stoffspezialist Wilisch & Sohn, nachdem Preisverhandlungen mit den Hauptab-
nehmern aus der Kfz-Industrie kein zufriedenstellendes Resultat ergeben haben.

Die — deutlich geringeren — Belastungen aus dieser Insolvenz sind nach Auskunft
des Managements ebenso wie alle absehbaren Aufwendungen aus der Pfaff-Pleite
mit dem Halbjahresabschluss komplett verarbeitet. Aufgrund dieser aufleror-
dentlichen Faktoren musste fiir die ersten sechs Monate unter dem Strich ein
deutlicher Verlust von 24,9 Mio. Euro ausgewiesen werden, nach einem Uber-
schuss von 2,15 Mio. Euro im gleichen Vorjahreszeitraum. Ohne die Sonderlas-
ten der Insolvenzen lag das EBT nach Gesellschaftsangaben mit rund 1 Mio.
Euro allerdings im positiven Bereich (Vorjahr: 1,6 Mio. Euro).

Der Konzernumsatz wurde hingegen durch die erstmalige Einbeziehung zahlrei-
cher neuer Beteiligungen gepriagt. Wihrend die Erlgse im ersten Halbjahr 2007
in erster Linie von Pfaff und dem Uhrenhersteller Hanhart erwirtschaftet wur-
den, zdhlten nun elf operative Kerngesellschaften mit zahlreichen Ablegern zum
Konsolidierungskreis. Der grofite Beitrag zu den Gesamteinnahmen von 111,3
Mio. Euro (Vorjahr: 34,8 Mio. Euro) stammt dabei von der DEWI-
Components-Gruppe (34,2 Mio. Euro), zu der neben Wilisch & Sohn das eben-
falls im Frithjahr erworbene Unternehmen Dekorsy gehort. Dartiber hinaus
steuern die GCI Automotive Holding (20,7 Mio. Euro), Dynawert (10,4 Mio.
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Euro) und Bohnacker (7,3 Mio. Euro) signifikante Erlosanteile bei. Auch die
zum 30. Juni entkonsolidierte Pfaff ist noch mit Umsitzen von 30,8 Mio. Euro
erfasst. Demgegeniiber sind Verkdufe von Beteiligungsanteilen nur in geringem
Umfang in die Zahlen eingeflossen. Der grofite Posten war hier die Verduflerung
der FE Dekorsy Asia Holding fiir 0,6 Mio. Euro, dariiber hinaus resultierten aus
der Abgabe anderer kleiner Beteiligungspakete (Hansen Sicherheitstechnik, Kon-
sortium, Womenweb) in Summe weitere 0,77 Mio. Euro.

Die beiden anderen Standbeine neben dem Beteiligungsbereich, vertreten durch
die Tochter GCI Management Consulting sowie GCI Financial Services, haben
sich hingegen uneinheitlich entwickelt. Das Beratungsgeschift verzeichnete in
den ersten sechs Monaten mit 0,54 Mio. Euro (Vorjahr 0,79 Mio. Euro) einen
riickldufigen Umsatz, allerdings mit einem nach Gesellschaftsangaben weiterhin
positiven Ergebnis. Dieser Effekt sei jedoch vor allem auf Abrechnungsmodalita-
ten bei laufenden Mandaten zuriickzufithren, die sich im zweiten Halbjahr aus-
gleichen. Dann wird die AG allerdings nur noch mit 30 Prozent (zuvor: 100
Prozent) an der Tochter beteiligt sein, da gemifi einer Vereinbarung aus dem
Jahr 2003 nun die Fithrungscrew des Ablegers im Zuge einer Kapitalerh6hung
die Mehrheit ibernommen hat. Auch bei GCI Financial Services mit ihren vor
allem im Leasing- und Factoringgeschift aktiven Hauptbeteiligungen OCF und
Sigma (iiber die Vantargis AG) steht nach einem erfreulichen Halbjahresumsatz
von rund 6 Mio. Euro eine organisatorische Veranderung an. Zur Vereinfachung
der Konzernstrukturen wurden Mitte August die beiden Tochter GCI BridgeCa-
pital und GCI Financial Services verschmolzen, so dass Vantargis als Dachgesell-
schaft des Finanzdienstleistungsgeschifts kiinftig dem Beteiligungsbereich zuge-
ordnet ist.

Dieser wurde in den letzten Monaten mit weiteren Zukdufen ausgebaut, vor
allem im Bereich Real Estate. Neu zum Konzern hinzu gestoflen ist die Holding
Proteus mit ihrer Tochter BENO Immobilien, die kiinftig den gesamten Immo-
bilienbestand der Gruppe zentral bewirtschaftet. Dariiber hinaus wurde der An-
teil an der Leipziger Solarpark AG (vormals Triton Asset Management), die aus
ihrer fritheren Geschiftstitigkeit noch ein umfangreiches Immobilienvermégen
verwaltet und auf einem Leipziger Grundstiick aus dem Bestand nun einen Park
mit 30.000 Photovoltaikanlagen errichten will, zum 1. Juli von 49 auf 94 Prozent
aufgestockt. Ohne weitere Kapitalmaflinahmen diirfte damit der Spielraum der
Holding mit einer von uns geschitzten Liquiditit auf der AG-Ebene von etwa 1
bis 2 Mio. Euro zunichst weitgehend ausgeschopft sein. Diese konnte sich
schnell um 10,5 Mio. Euro erhéhen, wenn die noch ausstehende und bis zum 31.
Dezember gestundete Restforderung aus dem Windsor-Verkauf tatsichlich be-
glichen wiirde. Aufgrund des schleppenden Ablaufs und einer erfolgten Wertbe-
richtigung auf diese Forderung halten wir dies allerdings derzeit fiir ungewiss.
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Auch von dem Groflaktiondr ACP Capital, der derzeit fast 30 Prozent der GCI-
Anteile hilt, diirfte derzeit kein weiteres Kapital bereitgestellt werden. Nachdem
zunichst noch geplant war, die Zusammenarbeit zwischen beiden Gesellschaften
deutlich zu vertiefen und im Zuge dessen auch ein weitreichender Kooperations-
vertrag ausgearbeitet wurde, erfolgte Mitte Juli im Rahmen einer auflerordentli-
chen Hauptversammlung tiberraschend eine fast vollstindige Neubesetzung des
Management-Boards der Briten. Da angesichts dieser Turbulenzen aus Sicht des
GCI-Aufsichtsrates die Grundlage fiir ein gemeinsames Vorgehen bei Invest-
mentaktivititen nicht mehr zweifelsfrei gewihrleistet war, wurde dem Kontrakt
die noch ausstehende Zustimmung verweigert. Nichtsdestotrotz wird weiterhin
davon ausgegangen, dass mit ACP konstruktiv zusammengearbeitet werden
kann, u.a. iiber die gemeinsame Beteiligungstochter GCI Automotive.

Aushlick

Damit liegt der Fokus von GCI zunichst einmal auf einer operativen Weiterent-
wicklung der bestehenden Beteiligungen. Auch wenn der Verlauf bei Pfaff sowie
Wilisch & Sohn eine grof3e Enttiuschung darstellt, sind insgesamt im Portfolio
doch gewisse Fortschritte erkennbar. So sind nicht nur alle weiteren Kernbeteili-
gungen derzeit nach Gesellschaftsangaben profitabel, sondern sie konnen ihre
Umsitze zum Teil mit zweistelligen Wachstumsraten ausweiten, wie der Blick
auf die Halbjahreszahlen belegt. Bei Dynawert lagen die Einnahmen zwischen
Januar und Juni um 18,9 Prozent iiber dem geschitzten Sechsmonatswert aus
2007 (abgleitet aus den Jahreszahlen); die Maschinenfabrik Spaichingen (als
Tochter der GCI Automotive Holding) hat mit Erlésen von 20,7 Mio. Euro zwi-
schen April und Juni nach diesen Berechnungen sogar um 22,7 Prozent expan-
diert und konnte 2008 die Erlosschwelle von 80 Mio. Euro iibertreffen. Fiir die
kommenden Jahre wurden im Halbjahresbericht auf Basis bereits abgeschlosse-
ner Vertrige weitere deutliche Steigerungen in Aussicht gestellt, weshalb das
Unternehmen derzeit zu den wichtigsten Hoffnungstragern der Gruppe zihlt.

Die erfolgten Anderungen in der Konzernstruktur beriicksichtigen wir in unse-
rer Bewertungsmethodik durch einen Verzicht der Ertragswertbestimmung fiir
die Bereiche GCI Management Consulting und GCI Financial Services. Wihrend
ersterer nach der Anteilsreduktion nur noch von untergeordneter Bedeutung fiir
die Geschiftszahlen ist, sehen wir in der Verschmelzung der beiden Dachgesell-
schaften fiir Finanzdienstleistungen und Beteiligungen eine deutliche Betonung
des Beteiligungsgeschifts, den wir mit einer ausschliefSlichen Anwendung des
sum-of-parts-Verfahrens nachvollziehen.

Die folgende Tabelle zeigte einen Uberblick tiber die wesentlichen Beteiligungen
von GCI:
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Beteiligungen (Mio. Euro) Anteil | Umsatz 08e | Multiple | Marktwert | Anteilswert
nicht borsennotiert

Bohnacker 75,0% 14,6 0,301 4,39 3,30
DEWTI* 87,5% 0,00 0,00
Dynawert** 100,0% 20,8 0,322 6,70 6,70
GCI Automotive*** 60,0% 82,8 0,301 24,92 14,06
Hanhart 30,1% 2,7 0,322 0,87 0,25
Leipziger Solarpark 94,0% 18,28 18,28
Proteus / BENO 92,2% 4,00 4,00
Vantargis*** 51,0% 12,0 0,175 9,92 5,06
borsennotiert

H.P.I. Holding 5,1% 12,30 0,59
Independent Capital 11,4% 5,60 0,60
L-Konzept Holdig 6,5% 4,30 0,26
Meridio 2,0% 17,00 0,32
Pfaff 64,0% 0,00 0,00
Your Family 0,2% 9,10 0,02
Restl. Beteil. pauschal 1,00
Summe Anteilswerte 54,42
Windsor-Forderung**** 34,5% 23,70 8,18
Liquiditit AG 2,00
Potenzialwert GCI 64,60
je Aktie 3,29

Anmerkungen:

* operatives Geschiift durch Dekorsy (Wilisch & Sohn insolvent)
** operatives Geschiift durch Elektromotorenwerk Griinhain, Zehnder Pumpen und Standard

Kabelkonfektion

4 operatives Geschift durch Maschinenfabrik Spaichingen, die zu 94% der GCI Automotive

Holding gehort

X operatives Geschiift durch OCF und Sigma Leasing

Bt nominal 10,5 Mio. Euro, sicherheitshalber nur der aktuelle Biorsenwert der verkauften
Position angesetzt

Quellen: GCI, Finance, eigene Schitzungen

Die Schitzung der angemessenen Kapitalisierung der einzelnen Gesellschaften
erfolgt dabei entweder tiber den anteiligen Borsenwert, wenn die Gesellschaften
bereits notiert sind, oder aber iiber eine Umsatz-Multiple-Abschitzung, zu der
wir die empirischen Werte des Experten-Panels der Zeitschrift ,,Finance heran-
gezogen haben. Aus der Spanne der Panel-Multiples erfolgte allerdings jeweils
ein Riickgriff auf den — um einen Sicherheitsabschlag von 30 Prozent korrigier-
ten — unteren Wert, da die Firmen bis auf Hanhart erst seit maximal anderthalb
Jahren zum Konzern gehoren und damit die Restrukturierung noch in einem
vergleichsweise frithen Stadium steckt. Nach den jiingsten Ereignissen setzen wir
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zudem den Wert von Pfaft sowie von DEWI mit Null an. Zu den Ablegern von
DEWI gehort zwar neben Wilisch & Sohn auch die werthaltige Gesellschaft De-
korsy, die allerdings aufgrund von Verflechtungen mit der insolventen Tochter
zumindest beeintrachtigt werden konnte. Fiir die Leipziger Solarpark AG und
Proteus / BENO weichen wir aufgrund der erst kiirzlich erfolgten Kiufe von
dieser Vorgehensweise ab und setzen die Kaufpreise an (abziiglich einer im
Halbjahresbericht erfolgten Wertberichtigung bei Proteus von 2 Mio. Euro auf
das tibertragene Immobilienvermogen). Alle kleineren, nicht separat aufgefiihr-
ten Beteiligungen haben wir pauschal mit einem Wert von 1,0 Mio. Euro ange-
setzt.

Die mit den Umsatzmultiples ermittelten Werte verstehen sich als Potenzialwert,
der fur eine Beteiligung bei einer erfolgreichen Umsetzung der Restrukturierung
kiinftig erzielt werden kann. Insgesamt resultiert aus dem sum-of-parts-Ansatz
ein Zielwert von 64,6 Mio. Euro oder 3,29 Euro je Aktie, der in krassem Miss-
verhiltnis zum aktuellen Marktwert des Unternehmens (11 Mio. Euro) steht.

Diese Diskrepanz ist nach den jiingsten Insolvenzfillen sicherlich zum Teil auf
die Unsicherheit iiber das Wertschopfungspotenzial der Gesellschaft zuriickzu-
fithren. Im Zuge dessen scheinen am Markt derzeit vor allem die Risikoaspekte
des Geschiftsmodells von GCI im Vordergrund zu stehen. Dies ist nach den
jingsten Zahlen zwar durchaus verstindlich, sollte aber im Hinblick auf den
historischen Track Record relativiert werden. SchliefSlich sind Insolvenzen im
Restrukturierungsgeschift nichts auflergewohnliches, und mit fiinf Fillen in der
17-jéhrigen Firmenhistorie, bzw. einem Anteil von rund 10 Prozent an allen
Transaktionen, liegt das Unternehmen hier eher besser als der Industrieschnitt.
Eine Verschiebung der Perspektive auch auf die Chancen der aktuellen Situation
— die gerade auch aus der giinstigen Bewertung resultieren — konnte dabei durch
einen wieder positiveren Newsflow ausgelost werden. Ein moglicher Kandidat
dafiir ist die Leipziger Solarpark AG, die aktuell das fiir Oktober vorgesehene
Borsenlisting vorbereitet. Sollte dies erfolgreich verlaufen, diirfte das auch auf
den Hauptaktionir GCI abstrahlen.

Mit unserer Einschitzung, dass die vorhandene Substanz den zuvor stark gefal-
lenen GCI-Kurs nach unten absichern sollte und zudem ein erhebliches Auf-
wirtspotenzial bietet, lagen wir im Juni ganz offensichtlich falsch, da zwei Betei-
ligungen seitdem unter dem schwachen wirtschaftlichen Umfeld gelitten haben
und Insolvenz anmelden mussten. Infolgedessen ist der Unternehmenswert wei-
ter gefallen und liegt nun nur noch bei rund 11 Mio. Euro — deutlich unterhalb
der Summe, die GCI nach unserer Kalkulation fiir die bestehenden werthaltigen
Portfoliopositionen ausgegeben hat. Nach Angaben des Managements arbeiten
diese Firmen allerdings allesamt profitabel und dirften mit ihrem kumulierten
Wert auch heute noch erheblich tiber dem aktuellen Marktwert der Gesellschaft
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liegen — wenn die Konjunktureintritbung nicht fiir einen Einbruch der Ge-
schiftsaktivititen und fiir weitere negative Uberraschungen sorgt. Insgesamt
iiberwiegen aus unserer Sicht derzeit die Chancen, wegen der skizzierten Risiken
stufen wir die Aktie nun allerdings als ,,Spekulativen Kauf“ ein.
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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 wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fir Kapitalmarktteilnehmer
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berticksichtigt und finden in keiner Weise Anwen-
dung. Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten
oder zum Titigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung 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 Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig halt.
Beziiglich 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 Einschitzung 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. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorherge-
henden Regelungen fiir Sie bindend sind.

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. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Re-
search GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veroffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen in den nichsten zwolf Monaten
voraussichtlich eine Studie, ein Update und zwei Newsflashs. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. 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
04.06.2008 2,34 Euro Kaufen
17.10.2007 3,88 Euro* Kaufen

*angepasst an die Ausgabe von 6,06 Mio. Gratisaktien

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwolf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,U-
bergewichten® eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten® eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,Untergewich-
ten“ eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen
bedeutet eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment” eine mogliche Wert-
steigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung
mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Privention und Behandlung von Interes-
senkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanz-
analysen 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 Einwénde 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: 2)

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 Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.

9 Disclaimer
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