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Stirken und Chancen

Starkes Wachstum: Sysix konnte in den vergangenen
Jahren die Marktposition als Value Added Reseller
fiir IT-Infrastruktur deutlich ausbauen und zihlt zu
den 100 wachstumsstirksten Unternehmen der
Branche. Im letzten Geschiftsjahr wurde bereits
nach neun Monaten mit einem Umsatz von 58,6
Mio. US-Dollar der Gesamtwert der Vorperiode
iibertroffen.

Hervorragende Perspektiven: Durch den Ausbau der
Partnerschaften mit fithrenden Unternehmen der
Hard- und Softwarebranche sowie durch eine for-
cierte internationale Expansion sollen die Erlgse
weiterhin stark steigen. Das Management prognos-
tiziert fiir 2008 einen Umsatz von 111,7 Mio. US-
Dollar und damit in etwa eine Verdoppelung ge-
geniiber 2005.

Kurs mit hohem Potenzial: Obwohl wir bei der
Schitzung der kinftigen Geschiftsentwicklung
deutlich unter den Prognosen des Managements
geblieben sind, resultiert aus unserem Bewertungs-
modell ein fairer Kurs von 0,83 Euro je Aktie und
damit ein Potenzial von 74 Prozent.

Schwiichen und Risiken

Schwieriges Geschiift: Der Absatz von Komponenten
der IT-Infrastruktur unterliegt starken zyklischen
Schwankungen und ist zudem unter einer Vielzahl
von Anbietern hart umkimpft.

Geringe Margen: Der intensive Wettbewerb und ein
kontinuierlicher Preisverfall bei Hardware erlaubt
auch den Value Added Resellern in der Regel nur
eine geringe Marge.

Analyse: Performaxx Research GmbH

Spekulativ kaufen (Ersteinschiitzung)

Aktueller Kurs 0,48 Euro
Stammdaten

ISIN USU819331005
Branche IT-Infrastruktur
Sitz der Gesellschaft Downers Grove / Illinois (USA)
Internet WWW.SYSiX.com
Ausstehende Aktien 50,0 Mio. Stiick
Marktsegment Freiverkehr
Marktkapitalisierung 24 Mio. Euro
Free Float 20 %
Kursentwicklung
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Quelle: Market Maker

Hoch / Tief (3 Monate) 0,97 Euro / 0,27 Euro
Performance (3 Monate) -51,0 %

&-Umsatz (30 Tage) ca. 14 Tsd. Euro

Kennzahlen

Geschiiftsjahr (bis 31.12.) | 2005 2006 (e) 2007(e) 2008(e)
Umsatzerlose (Mio. USD) | 57,9 79,6 84,0 100,8
EpS (USD) 0,00 0,02 0,05 0,07
Dividende / Aktie (USD) - - - -
KUV 0,54 0,39 0,37 0,31
KGV - 31,2 12,4 8,8
Dividendenrendite - - - -

Holger Steffen +49 (0) 89 447716-0  kontakt@performaxx.de

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!
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Unternehmensprofil

Die Sysix Solutions Inc. aus Downers Grove / Illinois ist einer der grofiten An-
bieter herstelleriibergreifender Computertechnologielésungen in den USA. Im
Rahmen des so genannten Value Added Reselling (VAR) vertreibt das Unter-
nehmen dabei tiber die Tochtergesellschaft Sysix Technologies eine breite Palette
von IT-Produkten aus den Bereichen Hardware und Software. Die beiden Able-
ger Sysix Consulting und Sysix Financial ergidnzen dieses Angebot synergetisch
durch ein umfassendes Beratungsangebot bei der Spezifizierung des IT-Bedarfs
sowie durch kundenindividuelle Finanzierungslosungen fiir die IT-Anschaffung.
Sysix Solutions selbst fungiert fiir die hundertprozentigen Tochter als Konzern-
holding, die neben dem Finanz- und Rechnungswesen vor allem den Bereich
Verkauf und Marketing betreut. Wihrend die Wurzeln der Geschiftsaktivititen
bis in das Jahr 1988 zuriickreichen, entstand das derzeitige Portfolio erst nach
einem Management-Buy-out im Jahre 2001, bei dem der heutige CEO John
Sheaffer das Unternehmen mit Hilfe von Privatinvestoren von den urspriingli-
chen Griindern tibernommen hat.

Die Technologie-Sparte stellt das Flagschiff der Gruppe dar und erwirtschaftete
in den ersten neun Monaten 2006 mit Erlosen von 51,5 Mio. US-Dollar rund 88
Prozent der Konzerneinnahmen. Das Produktsortiment der Tochter deckt dabei
alle relevanten Bereiche der IT-Architektur der Kunden ab und reicht von Com-
puterservern iiber Storage-, Sicherheits- und Netzwerklosungen bis hin zu Desk-
top- und Softwareanwendungen. Dariiber hinaus werden Komplettpakete fiir
zentrale Unternehmensprozesse wie das Enterprise Resource Planning, das
Customer Relationship Management, das Supply Chain Management oder die
Web-Services offeriert. Um ein derart breites Sortiment bieten zu kénnen, arbei-
tet Sysix mit nahezu allen namhaften Adressen aus den einzelnen Segmenten der
IT-Branche zusammen. Die Liste der Partner fiir Hardwarekomponenten um-
fasst beispielsweise Dell, HP, Sun, Cisco oder Quantum, wihrend bei der Soft-
ware Produkte von Microsoft, Oracle, Veritas oder Citrix verkauft werden. Eine
herausragende Stellung nimmt das Branchenschwergewicht IBM ein, das Sysix
im Juni letzten Jahres fiir die hervorragende Vermarktung von IBM-basierten
Produkten im 6ffentlichen Sektor ausgezeichnet hat.

Um den Kunden bei der Anschaffung von IT-Komponenten und Systemen eine
professionelle Unterstiitzung bieten zu konnen, wurde das Geschiftsmodell 1998
um eine Beratungssparte erginzt, aus der vier Jahre spdter schliellich die Toch-
ter Sysix Consulting hervorgegangen ist. In der Zwischenzeit haben sich die
Fachbereiche des Ablegers allerdings deutlich erweitert und reichen nun von der
Infrastruktur tiber das Web-Enablement bis hin zu Unternehmensapplikationen.
Das breite Leistungsspektrum resultiert insbesondere aus der von Sysix forcier-
ten Griindung des Solution Consortiums zur Jahrtausendwende. Im Rahmen
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dieses Netzwerks kooperiert die Consultingsparte mit mehreren Technologie-
firmen, die die Beratungsdienste jeweils in ihrem Spezialgebiet iibernehmen. Auf
diesem Weg kann der Konzern den Kunden eine wesentlich vielschichtigere Un-
terstiitzung bieten, als dies die eigenen Kapazititen zulassen wiirden. Damit ist
der Bereich eine wichtige Stiitze der Technologiesparte, obwohl der Segmentum-
satz mit einem Anteil von 2,5 Prozent am Gruppenerlds eine vergleichsweise un-
tergeordnete Bedeutung hat.

Ein umsatzmiflig hoheres Gewicht hat dagegen das dritte Standbein, die Tochter
Sysix Financial, die nach der Griindung im Jahr 2001 stark zulegen und zwischen
Januar und September 2006 bereits rund 5,67 Mio. US-Dollar (9,7 Prozent der
Konzerneinahmen) erlésen konnte. Der Schwerpunkt der Gesellschaft liegt dabei
auf dem Angebot von Finanzierungslosungen bei der Anschaffung von Techno-
logie. Den Kunden werden hierbei sowohl fiir einzelne Wirtschaftsgiiter, als auch
fiir komplette Losungen (incl. Software, Wartung und Beratung) verschiedene
Mietoptionen offeriert. Insgesamt wurden so bis zum Jahr 2005 bereits Leasing-
vertrage tiber 43 Mio. US-Dollar generiert.

Markt und Strategie

Die IT-Branche zihlte in den letzten Jahren zu den stirksten Profiteuren des
weltweiten Wirtschaftsaufschwungs. Im Zuge einer kriftigen Nachfragebelebung
vor allem in den Bereichen Software und Services haben sich die Geschifte der
Value Added Reseller deutlich belebt: 2005 konnten die 500 gréfiten Unterneh-
men aus diesem Segment erstmals seit dem Einbruch nach der Jahrtausendwen-
de wieder zweistellig zulegen und den Umsatz um 13 Prozent auf 378 Mrd. US-
Dollar ausweiten (Quelle: www.varbusiness.com, VARBusiness 500). Im letzten
Jahr diirfte sich der Zuwachs dagegen etwas abgeschwicht haben, nachdem vor
allem auf dem auch fiir Sysix wichtigen amerikanischen Markt im zweiten Halb-
jahr eine gedidmpfte Konjunktur zu verzeichnen war (Quelle: www.crn.com,
Channel Business Research Report). Trotzdem sind die Unternehmen fiir das
erste Halbjahr 2007 wieder optimistisch: 54 Prozent der Anbieter erwarten ein
hoheres Umsatzwachstum als in den letzten sechs Monaten 2006 und immerhin
35 Prozent rechnen mit einer konstanten Steigerungsrate (Quelle: www.crn.com,
Where will IT Spending Growth be in "07?).

Trotz des intakten Wachstumspfads sind die Rahmenbedingungen vor allem im
Bereich Hardware nicht einfach, da Preise und Margen durch schnelle Innovati-
onszyklen und einen rasanten Kapazititsaufbau in Asien kontinuierlich unter
Druck stehen. Zudem sind im VAR-Geschift diverse Ableger grofler Konzerne
wie IBM Global Services, HP Services und SBS aktiv, die damit fiir ein konkur-
renzintensives Umfeld sorgen. Sysix sieht sich von diesem Wettbewerb allerdings
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nur in geringem Ausmaf} betroffen, da die Gesellschaft herstelleriibergreifend
arbeitet und deswegen in den Kerngeschiftsbereichen meist zu den Partnern der
international agierenden Konzerne zihlt. Dartiber hinaus betont das Manage-
ment, dass nur wenige Anbieter tiber ein vergleichsweise integriertes Geschifts-
modell verfiigen, bei dem eine umfassende Beratung und komplette Finanzie-
rungslosungen den Hard- und Softwareverkauf flankieren. Verstiarkt wird dieser
Vorteil durch die ,,partnerschaftliche Beratungsmethode®, bei der im Vorfeld der
Anschaffung zunichst gemeinsame Teams mit dem Kunden gebildet werden, de-
ren Aufgabe in der Ermittlung des spezifischen Bedarfs liegt.

Dieses Angebot ist besonders fiir mittelstindische Unternehmen interessant, die
oft nach einer Komplettlosung aus einer Hand suchen und dabei intensive
Betreuung benétigen, aufgrund vergleichsweise geringer Auftragsvolumina aller-
dings fiir die Multis nicht interessant genug sind. Bei Sysix entfallen dagegen
rund 60 Prozent der Aktivititen auf dieses Segment, wihrend Groflkunden
(,Fortune 1000“) nur fiir etwa 25 Prozent verantwortlich sind. Neben dem Mit-
telstand stellt der 6ffentliche Sektor einen weiteren wichtigen Abnehmerkreis der
Gruppe dar. Insbesondere bei Bildungsinstitutionen wie Colleges und Universi-
titen besteht durch eine exklusive Kooperation mit der Firma Datatel eine starke
Marktstellung. Das Softwarehaus vertreibt hier ein vielseitiges Verwaltungspro-
gramm und zihlt mit mehr als 600 Kunden zu den fithrenden Anbietern. Seit
dem Jahr 2001 ist Sysix der alleinige Infrastrukturpartner von Datatel und liefert
in diesem Rahmen nicht nur die passende Hardware, sondern bringt auch das
umfassende Know-how aus der Dienstleistungssparte mit ein.

Aus dieser Kooperation erwartet Sysix auch zukiinftig weiteres Wachstum, da die
Kunden des Softwarespezialisten in den kommenden Jahren sukzessive auf eine
neue Programmversion wechseln werden und im Zuge dessen auch ihre Infra-
struktur modernisieren miissen. Zusitzliche Impulse verspricht sich das Mana-
gement dariiber hinaus aus der internationalen Ausdehnung der Geschiftstitig-
keit. Bislang lag der Schwerpunkt vor allem in den USA, wo die Gruppe derzeit
insgesamt 14 Standorte unterhilt. Fine gute Ausgangsbasis fiir die angestrebte
Expansion bieten dabei die bestehenden Kooperationen mit den Hard- und Soft-
wareherstellern, die ihrerseits grofitenteils bereits international tétig sind.

Bei Bedarf sollen aber auch zusitzlich kleinere lokale Anbieter akquiriert werden,
die die technologische Positionierung oder die Kundenbasis der Gruppe deutlich
verbessern — eine Wachstumsstrategie, die in den letzten Jahren auch auf dem
amerikanischen Markt erfolgreich praktiziert wurde. So hat Sysix zuletzt im Ok-
tober 2006 eine Gesellschaft in Deutschland iitbernommen, um damit die anvi-
sierte Expansion in Europa zu forcieren. Aber auch der asiatische Markt soll
kiinftig tiber die in Sysix Solutions International umbenannte deutsche Tochter
starker bearbeitet werden.
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Geschaftsentwicklung

Sysix kann fiir die letzten Jahre trotz des anspruchsvollen Hardwaremarktes eine
beachtliche Wachstumsdynamik vorweisen. Nachdem im Jahr 2004 eine Um-
satzsteigerung von rund 20 Prozent zum Vorjahr erzielt wurde, stiegen die Erlose
in der Folgeperiode sogar um 27,7 Prozent auf 57,92 Mio. US-Dollar. Damit
zdhlt das Unternehmen mittlerweile nicht nur zu den 500 weltweit grofiten Va-
lue Added Resellern (Quelle: www.varbusiness.com, VARBusiness 500), sondern
auch zu den 100 am schnellsten wachsenden Firmen der Branche (Quelle:
www.crn.com, The fast Growth 100). Trotz dieser hohen Expansionsgeschwin-
digkeit erzielte der Konzern seit dem Management-Buy-out 2001 kontinuierlich
einen Nettotberschuss. Im letzten Jahr lag dieser bei 0,22 Mio. US-Dollar und
damit etwas unter dem Niveau der Vorperiode (0,29 Mio. US-Dollar). Die stei-
gende operative Ertragskraft verdeutlicht allerdings das drastisch verbesserte
EBITDA, das sich von 0,68 Mio. US-Dollar auf 1,78 Mio. US-Dollar sprunghaft
erhoht hat. Eine Ubersicht zu diesen Resultaten zeigt die folgende Tabelle.

(Mio. USD, Prozent) GJ 2004 GJ 2005 Verinderung
Umsatz 45,33 57,92 +27,7%
Rohertrag 6,78 7,90 +16,5%
EBITDA 0,68 1,78 +161,8%
Nettogewinn 0,29 0,22 -24,1%

Geschiiftsentwicklung von Sysix; Quelle: Unternehmensangaben

In den ersten neun Monaten des Geschiftsjahres 2006 konnte das Unternehmen
die Dynamik noch einmal steigern, so dass per Ende September mit einem Um-
satz von 58,6 Mio. US-Dollar bereits der Gesamtwert aus 2005 iibertroffen wur-
de. Ursichlich fur diesen Anstieg ist unter anderem ein stark wachsendes Ge-
schift mit 6ffentlichen Einrichtungen, das unveridndert von der erfolgreichen
Kooperation mit Datatel profitiert. So konnten allein im zweiten Quartal Ab-
schliisse mit mehreren US-Universititen vermeldet werden. Gleichzeitig war
auch die Neukundenakquise im Geschiftskundensegment erfolgreich, wo sich
u.a. eine so renommierte Grolbank wie ABN Amro fiir Sysix entschieden hat.
Unter dem Strich fiithrte die Ausweitung der Umsatzbasis zu einer deutlichen
Verbesserung der Ergebniskennzahlen (siehe folgende Ubersicht). Wihrend das
EBITDA nach neun Monaten mit 1,91 Mio. US-Dollar wie der Umsatz tiber dem
Wert des gesamten Vorjahres lag, erhohte sich nun auch die Nettomarge deut-
lich und erreichte 0,93 Prozent, nach 0,39 Prozent in 2005.
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(Mio. USD) QI 2006 Q2 2006 Q3 2006
Umsatz 17,75 20,07 20,81
Rohertrag 2,09 2,28 2,23
EBITDA 0,57 0,71 0,63
Nettogewinn 0,16 0,25 0,14

Quartalsentwicklung von Sysix; Quelle: eigene Berechnungen aus kumulierten Unternehmensan-
gaben

Besonders gut hat sich dabei der Kernbereich Technologie im Jahresverlauf ent-
wickelt. So lag der Produktumsatz im saisonal eher schwicheren dritten Quartal
mit 18,5 Mio. US-Dollar rund 21 Prozent iiber den Erlésen aus den ersten drei
Monaten 2006. Prozentual noch stirker hat die Servicesparte zugelegt, deren Er-
lose sich mit 0,61 Mio. US-Dollar im Vergleich mit dem Jahresanfang in etwa
verdoppelt haben. Das Leasinggeschift hingegen, das bereits zwischen Januar
und Mirz den hochsten Quartalsumsatz hatte, konsolidierte im weiteren Jahres-
verlauf auf hohem Niveau.

Bewertung

Das faire Bewertungsniveau von Sysix ermitteln wir anhand eines einfachen Mo-
dells der Ertragsdiskontierung, das auf der Schitzung der wesentlichen Werttrei-
ber Umsatz, Nettorendite und Eigenkapitalkosten beruht.

Den Diskontierungszins als Maf3 fiir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 4,8
Prozent (Umlaufrendite festverzinslicher amerikanischer Wertpapiere) und eine
langfristige Risikoprimie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen. Fiir
die Risikoeinschitzung ist der aus Marktdaten statistisch ermittelbare Wert fur
den Betafaktor wegen der fehlenden Korrelation nicht geeignet, weswegen wir
uns an fundamentalen Faktoren orientieren. Das Kerngeschift von Sysix, der
Verkauf von Hard- und Software, unterliegt relativ ausgepriagten Konjunktur-
zyklen und ist zudem recht margenarm. Daher veranschlagen wir eine im Ver-
gleich zum Marktportfolio potenziell hohere Volatilitit und taxieren den Beta-
faktor auf 1,4. Auf Basis dieser Annahmen ergibt sich ein Eigenkapitalkostensatz
von 12,2 Prozent.

Das Management von Sysix sieht fiir die ndchsten Jahre gute Voraussetzungen
fiir eine Fortsetzung der expansiven Wachstumsstrategie. Noch im Jahr 2006
wurde zusammen mit IBM eine breit angelegte Marketingkampagne gestartet,
aus der nach Unternehmenssicht eine Vielzahl neuer Kundenbeziehungen und
damit eine hohes Potenzial fiir zusitzliche Verkaufsvolumina resultieren konn-
ten. Auch die Kooperation mit Datatel diirfte von der bereits angesprochenen
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Umristung auf eine neue Version erheblich profitieren. Sysix rechnet damit,
dass in den ndchsten drei Jahren mindestens 100 Upgrades p.a. vorgenommen
werden, was in etwa eine Vervierfachung des bisherigen Jahresvolumens aus der
Zusammenarbeit bedeuten wiirde. Weitere Erloszuwiéchse sollen zudem aus der
Internationalisierung des Geschifts resultieren, die im letzten Jahr mit der Etab-
lierung einer Tochter in Deutschland forciert wurde. In Summe rechnet die Ge-
sellschaft daher bereits fiir 2007 mit einem Umsatz von rund 84 Mio. US-Dollar
bei einem deutlichen Gewinnsprung auf 6,4 Mio. US-Dollar. In der Folgeperiode
sollen Erlos und Uberschuss auf 111,7 bzw. 8,0 Mio. US-Dollar erneut zweistellig
zulegen.

Wir halten die Wachstumspline von Sysix insgesamt fiir schliissig und aufgrund
des starken Track-Records in der Vergangenheit auch in dem geplanten Ausmafd
fiir machbar. Aus Vorsichtsgriinden kalkulieren wir bei unserer Erlgsprognose
ab dem Jahr 2008 trotzdem mit einem deutlichen Abschlag zu der Projektion des
Managements, so dass der fiir 2009 in Aussicht gestellt Umsatz von 146,4 Mio.
US-Dollar in unserem Modell erst im Jahr 2012 in etwa erreicht wird. Noch kon-
servativer gehen wir auf der Ergebnisseite vor. Angesichts eines schwierigen
Marktumfelds im Hardwarebereich halten wir die von der Gesellschaft anvisierte
Ausweitung des Nettogewinns auf mehr als 15 Mio. US-Dollar im Jahr 2009 fiir
eine sehr ehrgeizige Zielvorgabe. Mit dem von uns bis zu diesem Zeitpunkt
prognostizierten Anstieg des Nettogewinns auf 4,6 Mio. US-Dollar lassen wir
ausreichend Platz fiir eine mogliche marktinduzierte Verschirfung des Margen-
drucks. Die folgende Tabelle zeigt den prognostizierten Geschiftsverlauf von Sy-
six fur die nidchsten acht Jahre, wie er sich auf der Grundlage dieser Annahmen

einstellt:

Geschiiftsjahr (31.12.) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Umsatz (Mio. USD) 84,0 100,8 1159 127,5 137,7 147,4 156,2 164,0
Wachstum 20,0% 150% 10,0% 8,0% 7,0% 6,0%  5,0%
Nettorendite 3,0%  3,5% 4,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Gewinn (Mio. USD) 2,5 3,5 4,6 5,7 6,2 6,6 7,0 7,4
Gewinnwachstum 40,0% 31,4% 23,8% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0%

Auf Basis eines ,,ewigen“ Ertragswachstums von 2 Prozent nach 2014 ergibt sich
aus unserer Kalkulation ein Unternehmenswert von 54,1 Mio. US-Dollar respek-
tive 41,7 Mio. Euro. Umgerechnet auf die derzeit umlaufenden 50 Mio. Aktien
entspricht dies einem fairen Kurs von 0,83 Euro je Aktie, ein Kurspotenzial von
74 Prozent.

Sysix hat in den letzten Jahren eindrucksvoll unter Beweis gestellt, dass das Un-

ternehmen auch in einem schwierigen Umfeld ein starkes Wachstum generieren
kann. Auf Basis der forcierten Internationalisierungsstrategie und der Vertiefung
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der erfolgreichen Partnerschaften mit Datatel und IBM prognostiziert das Ma-
nagement fiir die kommenden Perioden weitere Zuwichse und zudem eine
iiberproportionale Steigerung der Uberschiisse. Obwohl wir in unserer Projekti-
on der kiinftigen Geschiftsentwicklung deutlich unter diesen Planungen geblie-
ben sind, ergibt unser Schitzmodell einen fairen Kurs von 0,83 Euro je Aktie und
damit ein Kurspotenzial von 74 Prozent. Auch die fundamentalen Bewertungs-
kennziffern des Unternehmens lassen angesichts eines KGV 08 von 8,8 Spiel-
raum nach oben. Da die Realisierung dieses Potenzials allerdings vor allem von
der noch zu bewerkstelligenden Verbesserung der Profitabilitit abhingt, bewer-
ten wir die Aktie zum jetzigen Zeitpunkt als ,,spekulativen 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 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. 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 Veroffentlichung Anlageurteil

(keine, Ersteinschitzung)

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 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: (keine)

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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