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Zusammenfassung

e Hervorragendes Geschiftsjahr: Durch eine hohe
Wertsteigerung des Beteiligungsportfolios konnte
New Value im letzten Geschiftsjahr 2007/08 den
Gewinn um 537 Prozent auf 22,3 Mio. CHF auswei-
ten. Ein Teil davon wurde bereits durch Anteilsver-
kiufe realisiert, so dass der Gesellschaft mehr als 15
Mio. CHF zugeflossen sind.

e Substanzwert deutlich gesteigert: Die positive Ent-
wicklung spiegelt sich auch in der wichtigsten
Kennzahl zum Substanzwert, dem Net Asset Value,
wider. Im Geschiftsjahresverlauf erhohte sich dieser
um 37,4 Prozent auf 27,37 CHF je Aktie. Bis Ende
Juni ist der NAV sogar weiter auf ein neues All-
zeithoch (zum Quartalsende) von 30,54 CHF ge-
stiegen.

e Neue Beteiligung: Den erweiterten finanziellen
Spielraum hat die Gesellschaft bereits im Juni fiir
eine Beteiligung an dem Softwareanbieter Qualilife
genutzt. In den folgenden neun Monaten sollen
zwei bis drei weitere Engagements folgen.

e Portfolio mit Potenzial: Nachdem zahlreiche Port-
foliounternehmen ihre Erlgse zuletzt mit hohen
zweistelligen oder sogar dreistelligen Zuwachsraten
steigern konnten, sehen wir ein grofles Potenzial fiir
einen weiteren Wertzuwachs, insbesondere auch bei
der wichtigsten Beteiligung 3S.

o Erhebliche Unterbewertung: Trotz der positiven
Entwicklung und einer zuletzt erfreulichen Perfor-
mance notiert die Aktie rund 27 Prozent unter dem
NAV und sogar 50 Prozent unter dem von uns er-
mittelten Potenzialwert. Wir bleiben bei unserer
Einschitzung: Kaufen.

Analyse: Performaxx Research GmbH

Kaufen (unverindert)

Aktueller Kurs 12,70 Euro
ISIN CHO0010819867
Branche Private Equity
Sitz der Gesellschaft Ziirich

Internet www.newvalue.ch
Ausstehende Aktien 3,29 Mio. Stiick
Datum der Erstnotiz August 2000
Marktsegment SWX / Freiverkehr
Marktkapitalisierung 41,8 Mio. Euro
Free Float ca. 91 %
Kursentwicklung

New Value NA (DE) / Berlin
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Hoch / Tief (12 Monate) 14,35 Euro / 11,14 Euro

3,7 %
ca. 52 Tsd. Euro / Tag (Ziirich)

Performance (12 Monate)
&-Umsatz (30 Tage)

Kennzahlen

Anzahl Beteiligungen 11

ca. 40 Mio. CHF

28,01 CHF (17,44 Euro)*
40,87 CHF (25,45 Euro)**
* Nach Unternehmensangaben, Stand 15.07.2008

**Eigene Berechnung, siehe Ausblick

Anschaffungskosten Portfolio
Net Asset Value je Aktie

Potenzialwert je Aktie

Holger Steffen 089/447716-0

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!
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Dynamische Entwick-
lung der Portfolioun-
ternehmen

Colorplaza in Foto-
Desk Group einge-
bracht

3S baut Marktposition
aus
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liingste Geschaftsentwicklung

Die Portfoliounternehmen von New Value haben im letzten Geschiftsjahr er-
hebliche Fortschritte bei der Entwicklung und Vermarktung ihrer Produkte und
Leistungen erzielt und ihren Umsatz zum Teil erheblich gesteigert. So konnte
beispielsweise die auf Bodenhilfsstoffe zur Férderung des Pflanzenwachstums
spezialisierte Gesellschaft Mycosym International nach einem viel versprechen-
den Markteintritt in Spanien die Erlése um 82 Prozent steigern. Der Tierfutter-
mittel und -pflegeproduktespezialist Bogar legte aufgrund zahlreicher Produkt-
innovationen, u.a. eines Préparates fiir Hunde gegen Zecken, Flohe und Milben,
sogar um 150 Prozent zu. Mit der kontinuierlichen Ausweitung der Produktpa-
lette sind nun die Voraussetzungen geschaffen worden, um im laufenden Jahr
neben der Expansion auf dem Heimatmarkt auch die Absatzbemiithungen in
Deutschland zu intensivieren. Dieses Entwicklungsstadium hat das Medizin-
technikunternehmen Swiss Medical Solutions mit seinen Testsystemen zur friih-
zeitigen Krankheitsdiagnose noch nicht erreicht. Nichtsdestotrotz konnten die
Einnahmen im Zuge der Markteinfithrung von U-Lab (Diagnose von Harnwegs-
erkrankungen) immerhin um beachtliche 138 Prozent ausgeweitet werden, al-
lerdings noch von niedrigem Niveau aus. Insgesamt bewegten sich die Wachs-
tumsraten der am Markt aktiven Gesellschaften zwischen 2 Prozent (Colorplaza)
und 152 Prozent (Meyer Burger Technologies), keine einzige Firma musste einen
Riickgang verbuchen.

Die Dynamik des zuletzt nur moderat expandierenden Online-Photodienst-
leisters Colorplaza diirfte sich in der laufenden Periode spiirbar erhéhen, nach-
dem die Gesellschaft in die FotoDesk Group AG eingebracht wurde. Zusammen
mit dem ebenfalls akquirierten Softwarehaus flauntR, das sich auf die Online-
Bildbearbeitung, das Photosharing und die Archivierung spezialisiert hat, wird
die neu formierte Gruppe einen Internet-Photoservice mit einem bislang in die-
ser Breite nicht am Markt verfugbaren Leistungsspektrum anbieten. Der Anteil
von New Value an FotoDesk belduft sich nach der Einbringung der Anteile und
einer angekiindigten weiteren Wachstumsfinanzierung von 1,0 Mio. CHF auf 45
Prozent.

Gemessen am Portfoliowert ist allerdings vor allem die Geschiftsentwicklung der
bereits seit 2005 borsennotierten Gesellschaft 3S Industries von tiberragender
Bedeutung, lag doch ihr wertmifSiger Anteil am Gesamtvolumen zum Ende der
letzten Finanzperiode nach einer hervorragenden Performance bei 38,9 Prozent.
Mit ihrem Kerngeschift, Produktionsmaschinen fiir die Solarmodulherstellung,
konnte die Schweizer Firma im Jahr 2007 kriftig expandieren und den Umsatz
um 119,7 Prozent auf 25,4 Mio. CHF erhohen, der der Gewinn legte sogar um
344,6 Prozent auf 3,1 Mio. CHF zu. Dazu beigetragen hat auch die Ubernahme
des Testsystemanbieters Belval, mit der der entsprechende Geschiftsbereich von
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Enormer Gewinn-
sprung

Substanzwert deutlich
gesteigert
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3S deutlich aufgewertet wurde. Im laufenden Jahr folgte Ende Mai die Akquisiti-
on des Spezialisten von String-Lotautomaten, Somont, und damit die Weiter-
entwicklung zu einem integrierten Anbieter teilautomatischer Produktionsli-
nien. Dank der damit vollzogenen Erweiterung des Leistungsspektrums soll sich
der Umsatz im laufenden Jahr nach der Konsolidierung des neuen Ablegers auf
110 Mio. CHF vervielfachen. Zur Finanzierung des Somont-Kaufs hat 3S jingst
3,35 Mio. neue Aktien zu einem Kurs von 18,50 CHF platziert und damit trotz
des schwierigen Marktumfelds einen Mittelzufluss von rund 62 Mio. CHF brutto
erzielt. Um den hohen relativen Anteil der Position im Portfolio nicht weiter zu
erhohen, hat sich New Value an dieser Kapitalmafinahme allerdings nicht betei-
ligt, so dass sich die Beteiligungsquote von zuvor 25,6 auf 17,0 Prozent reduziert
hat.

Aber auch mit dem aktuellen Gewicht bleibt das Solarunternehmen dank der
aussichtsreichen Perspektiven ein zentraler Garant fiir potenzielle Wertsteige-
rungen des Portfolios. Allein wihrend des letzten Geschiftsjahres von New Va-
lue (01.04. bis 31.03.) hat sich der Wert der 3S-Aktie bereits um 125,6 Prozent
erhoht. Ebenfalls zu den Topperformern (+272 Prozent) zihlte ein weiterer So-
larwert aus dem Portfolio von New Value, der Maschinenbauer Meyer Burger
Technologies, auf den mittlerweile nur noch ein kleines Portfoliogewicht von 0,6
Prozent entfillt, da wihrend des Kursanstiegs ein Teil der Gewinne durch Akti-
enverkdufe realisiert wurde. Nichtsdestotrotz hat die Wertsteigerung dieser bei-
den Positionen mafigeblich zu den glinzenden Geschiftszahlen fiir das Jahr
2007/08 beigetragen, in dem die Ertrdge aus Darlehen und Beteiligungen um 290
Prozent auf 27,7 Mio. CHF gesteigert werden konnten. Da dem nur deutlich
unterproportionale Zuwichse der insbesondere auf Wertberichtigungen zuriick-
zufiihrenden Aufwendungen aus Beteiligungen und Darlehen (+69 Prozent auf
2,7 Mio. CHF) sowie der Betriebsaufwendungen (+28,6 Prozent auf 2,7 Mio.
CHF) gegeniiberstanden, erhohte sich der Jahresiiberschuss explosiv von 3,5 auf
22,3 Mio. CHF.

Von diesem Ertragssprung profitierte auch die wichtigste Kennzahl zum Sub-
stanzwert der Beteiligungsgesellschaft, der Net Asset Value. Zum Ende des Ge-
schiftsjahres lag der Wert bei 27,37 CHF je Aktie, ein Zuwachs von 37,4 Prozent
binnen Jahresfrist. Dank der anschlieffenden Kurssteigerungen von 3S und Mey-
er Burger wurde dann am 30. Juni einer neuer Hochststand (zum Quartalsende)
von 30,54 CHF erreicht (siehe folgende Grafik), wovon allerdings zuletzt wah-
rend des weltweiten Einbruchs der Mirkte wieder ein Teil abgegeben werden
musste (Stand 28,01 CHF am 15. Juli).
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Neue Beteiligung im
IT-Sektor

Weiteres Wachstum
anvisiert
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Entwicklung des NAV je Aktie
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Quelle: Unternehmensangaben

Wie bereits am Beispiel Meyer Burger dargelegt, hat New Value einen Teil der
Wertsteigerungen der Solarunternehmen im letzten Geschiftsjahr durch Aktien-
verkidufe realisiert, die in Summe fiir einen Mittelzufluss von 15,8 Mio. CHF
sorgten. Da im Gegenzug lediglich 7,5 Mio. CHF in neue (Natoil, Silentsoft)
oder bestehende Beteiligungen investiert wurden, besteht noch ein grofer finan-
zieller Spielraum fiir weitere Engagements. Ein erster Schritt in dieser Richtung
folgte bereits im Juni mit dem Erwerb von 18,2 Prozent an dem Softwareanbieter
Qualilife, der eine neuartige Computerzugangstechnologie entwickelt hat, mit
dem dlteren und behinderten Menschen eine Nutzung des PCs ermoglicht wer-
den soll. Insgesamt wird New Value in das IT-Unternehmen 2,0 Mio. CHF in
drei Tranchen investieren und am Ende 30,2 Prozent der Anteile halten.

Aushlick

Dariiber hinaus sollen im laufenden Geschiftsjahr noch zwei bis drei weitere
Investments getitigt werden, um die liquiden Mittel rentabel anzulegen. Fur
2009 hat die Gesellschaft dann eine Kapitalerh6hung angekiindigt, um mittelfris-
tig das Portfolio von zuletzt rund 80 auf 150 Mio. CHF auszubauen. Neben der
Akquise neuer Mittel soll dazu naturgemifl auch die Wertsteigerung der beste-
henden Positionen beitragen. Besonders aussichtsreich bleiben in dieser Hinsicht
weiterhin die Solarunternehmen. Mit der Akquisition von Somont versetzt sich
3S in die Position, teilautomatische Produktionslinien fiir die Solarmodulferti-
gung aus einer Hand anbieten zu konnen. Damit er6ffnen sich enorme Cross-
Selling-Potenziale, die die Gesellschaft sowohl beim Umsatz und Gewinn als
auch beziiglich der Marktkapitalisierung in eine neue Dimension beférdern
konnten.
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Potenzielle Entwick-
lungsschiibe

Abschiitzung des Po-
tenzialwerts

Diskretion vor Trans-
parenz
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Erst am Anfang dieser Entwicklung steht die Solar Industries AG, die unter der
Federfithrung von New Value als Industriegesellschaft mit einem Fokus auf die
gesamte Wertschopfungskette der integrierten Solarmodulproduktion neu aus-
gerichtet wurde. Als aussichtsreichen Zielmarkt hat das Management dabei zu-
nichst Italien identifiziert, das derzeit in diesem Bereich zu den wachstums-
stirksten Lindern Europas zdhlt. Zu dessen Erschliefung wurde bereits eine
strategische Partnerschaft mit der MX Group und im Zuge dessen die Beteili-
gung an einem wachstumsstarken italienischen Solarmodulproduzenten verein-
bart, der fiir das laufende Jahr eine Umsatzverdreifachung anvisiert hat. Weitere
Engagements diirften bald folgen und bergen das Potenzial fiir eine hohe Wert-
schopfung. Aber auch die Portfoliogesellschaften aus den anderen Sektoren diirf-
ten mit einer Fortsetzung der Expansion zu einer weiteren Steigerung des NAV
beitragen. Als besonders aussichtsreich stufen wir derzeit die jiingsten Produkt-
vorstellungen von Bogar sowie die enormen Potenziale der Machine-to-Ma-
chine-Kommunikationstechnologie von Silentsoft ein. Aber auch die innovati-
ven Schmierstoffe von Natoil konnten schon bald fiir positive Uberraschungen
sorgen.

Zur Herleitung des Potenzialwertes von New Value setzen wir deswegen die
letzten drei Unternehmen (Bogar, Silentsoft, Natoil) mit dem jeweiligen Er-
tragswert an, der tiber eine Schitzung der wesentlichen Werttreiber Umsatz,
Nettorendite und Eigenkapitalkosten ermittelt wird. Dasselbe Verfahren ver-
wenden wir aufgrund des fortgeschrittenen Reifestadiums fiir Idiag und Swiss
Medical Solutions sowie wegen der herausgehobenen Stellung auch fiir 3S, wobei
wir hier auf das Resultat unseres letzten Updates zuritickgreifen (08. Juli). Bei
Meyer Burger erfolgt hingegen ein Ansatz zum anteiligen Borsenwert. Fiir die
iibrigen Positionen (Solar Industries, Mycosym International, FotoDesk, Qualili-
fe) greifen wir aufgrund des Frithstadiums der Geschiftsentwicklung oder feh-
lender Detaildaten auf die um eventuelle Abschreibungen korrigierten Anschaf-
fungskosten zuriick.

Die folgende Ubersicht fasst die Ergebnisse unserer Potenzialabschitzung zu-
sammen, wobei aus Diskretionsgriinden auf konkrete Angaben zu den einzelnen
Beteiligungsunternehmen verzichtet werden muss. Stattdessen ordnen wir die
Gesellschaften nach drei Wertkategorien (> 10 Mio. CHF, 5-10 Mio. CHF, 0-5
Mio. CHF), die zumindest einen Anhaltspunkt bieten, wie grofy die Bedeutung
des jeweiligen Unternehmens fiir den von uns ermittelten Potenzialwert des
New-Value-Portfolios ist.
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Portfoliowert 121,7
Mio. CHF

Kurspotenzial von 100
Prozent bei Ausschop-

fung des Potenzialwer-
tes

Urteil weiterhin:
»Kaufen“
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Name Branche Anteil Anteilswert in Mio. CHF
3S Industries Erneuerbare Energien 17,0% >10
Bogar Tiergesundheit 16,6% 5-10
Idiag Medizintechnik 45,5% 5-10
Mycosym International Agro / Biotech 49,1% 5-10
Natoil Neue Werkstoffe 23,8% 5-10
FotoDesk Online Foto Service 45,0% 0-5
Meyer Burger Technology Erneuerbare Energien 0,1% 0-5
Qualilife IT 18,2% 0-5
Silentsoft IT 15,8% 0-5
Solar Industries Erneuerbare Energien 31,3% 0-5
Swiss Medical Solutions Medizintechnik 15,2% 5-10

Potenzielle Marktwerte der Beteiligungen; Quelle: New Value, eigene Schiitzungen

Der von uns auf Basis konkreter Daten und Schitzungen zu den Beteiligungsun-
ternehmen ermittelte potenzielle Marktwert des Portfolios liegt derzeit bei 121,7
Mio. CHF. Zur Berechnung der fairen Kapitalisierung von New Value im Rah-
men eines sum-of-parts-Verfahrens muss nun noch die Liquiditit der Gesell-
schaft hinzuaddiert werden; auf weitere prinzipiell bewertungsrelevante Posten
wie sonstige Aktiva oder Verbindlichkeiten entfallen bei New Value nur geringe
Betrdge, die vernachldssigt werden konnen. Die folgende Tabelle zeigt die aus
diesen Angaben resultierende Bewertung des Unternehmens.

Komponenten des fairen Wertes

Portfoliowert Beteiligungen und Darlehen 121,7
+ Fliissige Mittel u. eigene Aktien 12,7
Potenzialwert New Value 134,4

Aus dieser Berechnung resultiert ein Zielwert von 134,4 Mio. CHF oder 40,87
CHF (25,45 Euro) je Aktie, korrespondierend mit einem Aufwirtspotenzial ge-
geniiber dem aktuellen Kurs von rund 100 Prozent. Die deutliche Aufwirtsrevi-
sion gegeniiber unserem letzten Update ist vor allem auf eine Neubewertung von
3S nach der Ubernahme von Somont zuriickzufiihren. Der in die Bewertung
eingeflossene Portfoliowert beruht dabei auf der Pramisse, dass sich alle Unter-
nehmen, die iiber den Ertragswert erfasst wurden, tendenziell plangemifd entwi-
ckeln und dass die tbrigen Beteiligungen zumindest ihre Investitionskosten
einbringen. Allerdings wurde die Bedeutung dieser Annahme durch die Bertick-
sichtigung von teilweise deutlichen Sicherheitsabschligen erheblich relativiert.

Der Gewinn von 22,3 Mio. CHF im Geschiftsjahr 2007/08 belegt eindrucksvoll,
wie erfolgreich sich das Portfolio der Beteiligungsgesellschaft zuletzt entwickelt
hat. Wihrend zahlreiche Gesellschaften im Frithstadium ihrer Entwicklung mit
zwei- oder sogar dreistelligen Zuwachsraten iiberzeugen konnten, lieferte auch
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die grofite Portfolioposition 3S, die in ihrem Markt mittlerweile zu den fithren-
den Anbietern zihlt, einen enormen Wertbeitrag. Die weiteren Perspektiven von
New Value bleiben nicht zuletzt aufgrund der hervorragenden Wachstumsaus-
sichten der wichtigsten Beteiligung und der starken Positionierung im Solarsek-
tor aussichtsreich. Der von uns ermittelte Potenzialwert bei einer planmifligen
Weiterentwicklung der einzelnen Gesellschaften liegt mit 25,45 Euro je Aktie
rund 100 Prozent tiber dem aktuellen Kurs, selbst zum NAV besteht ein Ab-
schlag von rund 27 Prozent. Damit bleibt der Wert trotz einer vor allem im Ver-
gleich zum Markt sehr guten Performance (+6,3 Prozent) seit unserem Update
vom Mirz ein klarer Kauf.
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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 tibernimmt 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 iibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Hauser,
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 versffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie
und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat
die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
18.03.2008 11,95 Euro Kaufen
19.07.2007 12,67 Euro Kaufen

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 méogliche 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 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: 1), 2)

Urheberrecht

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