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Unternehmensprofil

Als wirtschaftliche Einheit wurde die DLO Deutsche Logistik Outsourcing AG
im Mirz 2002 von dem derzeitigen Vorstandsmitglied Andreas Baer unter der
Firmierung Postal Logistics Betriebs GmbH in Potsdam gegriindet. Die heutige
Form hat das Unternehmen erst im April letzten Jahres erhalten, als es im Zuge
einer Sachkapitalerhohung vollstindig in eine Vorratsgesellschaft eingebracht
wurde. Diese Vorratsgesellschaft trug zu diesem Zeitpunkt bereits den heutigen
Unternehmensnamen und gehorte zu gleichen Anteilen Andreas Baer und Jérn
J. Follmer, den heutigen Vorstinden und Groflaktioniren. Seit Juni 2005 werden
die DLO-Aktien im Geregelten Handel der Miinchener Borse sowie im Frank-
furter Freiverkehr gehandelt.

Die gesamte Geschiftstitigkeit stammt somit aus dem Erbe von Postal Logistics
und umfasst Logistikdienstleistungen im Rahmen von Outsourcingvertrigen.
Dazu beschiftigt die Gesellschaft iiber 300 festangestellte Mitarbeiter und unter-
hilt bundesweit 40 Standorte. Als klassischer Outsourcing-Dienstleister verfuigt
DLO dariiber hinaus iiber eine eigene Flotte von tiber 330 LKWs zwischen 3,5 t
und 40 t, wobei der Schwerpunkt auf mautfreien Fahrzeugen unter 12 t liegt. Die
Geschiftstatigkeit unterteilt sich derzeit in zwei Bereiche, das Postgeschift und
das iibrige ,,Nicht-Postgeschaft®.

Der mit Abstand grofite Kunde ist zurzeit die Deutsche Post AG (DPAG), die in
den letzten Jahren im Rahmen ihrer Outsourcingaktivititen zahlreiche Trans-
portdienstleistungen ausgegliedert hat. DLO konnte sich bislang bei mehreren
regionalen Ausschreibungen durchsetzen und ist unter der Marke ,Postal Lo-
gistics® fur insgesamt 35 Brief- und Frachtzentren tétig. Das Leistungsspektrum
erstreckt sich dabei vom Transport des Postgutes von den einzelnen Filialen und
Agenturen zu den regionalen Brief-/Paketzentren (der so genannte Vorlauf) tiber
die Beférderung zwischen der Zentren (Hauptlauf) bis zur Verteilung der Briefe
und Pakete auf die einzelnen Zustellstiitzpunkte (Nachlauf). Dariiber hinaus er-
bringt die Gesellschaft in einigen der kontraktierten Brief- und Paketzentren
weitere Dienstleistungen wie die Vorbereitung, die Kommissionierung und das
Verladen des Postguts. Schlieflich zihlt auch die Ubernahme von festen Fracht-
touren fir die DHL, die Expresstochter der DPAG, zu diesem Kernsegment des
DLO-Geschiifts.

Nachdem noch im Geschiftsjahr 2004 nahezu der gesamte Unternehmensum-
satz aus dem Geschift mit der DPAG und DHL stammte, bemiiht sich DLO seit
dem letzten Jahr verstirkt auch um andere Betitigungsbereiche. Dazu gehort vor
allem die Distributionslogistik mit klassischen Transport- und Verladeleistun-
gen. Hierbei werden tiberwiegend mit 40 t-Lastziigen sowohl feste Rundfahrten
als auch Bedarfs- und so genannte Trampfahrten ibernommen, bei denen sich
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die Reiseroute erst in Abhingigkeit von den im Verlauf der Fahrt aufgenommen
Ladungen ergibt. In diesem Bereich zdhlt das Unternehmen bereits tiber 20
Kunden, darunter auch namhafte deutsche Konzerne, wobei allerdings ein Teil
davon aus einer Beauftragung durch DHL entstanden ist. Daneben gehéren lo-
gistische Mehrwert-Dienstleistungen im Auftrag von Kunden im firmeneigenen
Logistikzentrum ebenso zum Angebotsspektrum wie die Durchfithrung von
Kiihltransporten im Bereich der Lebensmittellogistik.

Markt und Strategie

Der Logistiksektor zdhlt in Deutschland zu den fiinf grof3ten Wirtschaftszweigen.
Inklusive des Werkslogistik, das heifft der unternehmensintern logistischen
Dienstleistungen, belduft er sich auf ca. 150 Mrd. Euro. Hiervon wird rund die
Hilfte von spezialisierten Transport- und Logistikdienstleistern im Rahmen von
Outsourcingvertrigen erbracht (Quelle: Branchenbericht der IKB Deutsche In-
dustriebank vom Dezember 2005). Getrieben durch die ansteigenden Waren-
strome sowie durch den fortschreitenden Outsourcingtrend wichst der Markt
mit durchschnittlich 4 Prozent pro Jahr, wobei allerdings die prognostizierten
Wachstumsraten zwischen 10 und 15 Prozent im bereich der Kontraktlogistik
und 2,5 Prozent bei einfachen Transportdienstleistungen stark differieren.

Trotz des Wachstums gilt der Logistikmarkt als schwierig. Dies liegt vor allem an
der innereuropiischen Konkurrenz, die aufgrund unterschiedlich hoher Mine-
ralolbesteuerung und vor allem wegen der Differenzen bei den Lohnkosten gera-
de auf das deutsche Transportgewerbe erheblichen Druck ausiibt. Dieser hat seit
dem Beitritt der neuen EU-Mitglieder noch weiter zugenommen, obwohl die
Anbieter aus diesen Lindern durch Ubergangsregeln bis spitestens 2009 noch
aus dem innerdeutschen Geschift ausgeschlossen sind. Denn der zunehmende
Wettbewerbsdruck im grenziiberschreitenden Transport fithrt auch zu einer ver-
starkten Konkurrenz unter den deutschen Anbietern um die inlindischen Auf-
trage. Einen Vorgeschmack auf die ab 2009 drohende Entwicklung liefert bereits
die Ausflaggungswelle deutscher Unternehmen nach Zypern, fir welches die ge-
nannten Ubergangsregeln nicht gelten (FTD vom 10.05.2005). Gleichzeitig sehen
sich Spediteure einem zunehmenden Kostendruck durch die massiv steigenden
Kraftstoffpreise und die LKW-Maut ausgesetzt.

Der entscheidende Faktor, um in diesem Markt erfolgreich zu bleiben, ist die
Unternehmensgrofle. So liegt gemif3 der vorgenannten IKB-Studie die Insol-
venzquote bei Transportunternehmen mit einem Umsatz jenseits der 50 Mio.
Euro-Marke bei fast Null, wahrend der gesamte Transportsektor mit 2,4 Prozent
eine fast doppelt so hohe Quote aufweist wie die Gesamtwirtschaft. Die Gréf3en-
vorteile liegen dabei nicht nur in giinstigeren Beschaffungskonditionen, sondern
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vor allem in einer besseren regionalen Marktabdeckung. Diese wirkt sich wie-
derum auf die Breite der Angebotspalette sowie auf die Flexibilitit und die Zu-
verlissigkeit der Leistung aus. Dariiber hinaus gilt die Ausweitung des Leistungs-
spektrums auf logistische Mehrwertdienste als erfolgsentscheidend, da diese we-
niger wettbewerbsintensiv sind und zudem mit einer hoheren Kundenbindung
einhergehen.

Von grofler Bedeutung fiir die Perspektiven von DLO ist aufgrund der tiberra-
genden Bedeutung des Postgeschifts die Entwicklung des Kurier-, Express- und
Paketmarktes (KEP-Markt). Dieser profitiert im zunehmenden Mafle von Just-
in-Time-Konzepten in der Fertigung sowie von der steigenden Bedeutung des E-
Commerce. Nach einer Studie im Auftrag des Bundesverbandes Internationaler
Express- und Kurierdienste ist dieser Markt zwischen 1995 und 2000 mit durch-
schnittlich 5,1 Prozent p.a. gewachsen. Fiir 2007 wird ein Umsatzvolumen von
11,6 Mrd. prognostiziert — gegeniiber dem Jahr 2000 ein weiteres Plus von 17
Prozent. Markfiihrer in dem von fiinf groflen Unternehmen dominierten Markt
ist tiber ihre Tochter DHL nach wie vor die DPAG. In dem angrenzenden Brief-
markt ist ihre Position noch unangefochtener. Dort beherrscht sie nach Erhe-
bungen der Bundesnetzagentur trotz der bereits erfolgten teilweisen Liberalisie-
rung immer noch 95 Prozent des Marktes (Stand 2004).

Angesichts der bereits etablierten Stellung als bedeutender Outsourcingpartner
der Post siecht das DLO-Management in der Intensivierung dieser Kundenbezie-
hung das wichtigste Wachstumsfeld des Unternehmens. Dazu soll durch eine
vollstindige regionale Abdeckung mit eigenen Standorten und aufbauend auf
der bereits erreichten Reputation die Gewinnung weiterer Brief- und Paketzent-
ren als Kunden forciert werden. Damit will DLO seine Rolle als fiihrender Post-
partner ausbauen und iiberproportional von der Entwicklung des Post- und ins-
besondere des KEP-Marktes profitieren.

Ein wichtiges Asset in der Beziehung zum Postkonzern sind die hohen selbstge-
setzten Zuverlissigkeits- und Flexibilititsstandards. Um diese zu erreichen bzw.
aufrechtzuerhalten, hilt das Unternehmen nicht nur ein bundesweit flichende-
ckendes Netzwerk an verfiigbaren Personal- und Transportkapazititen vor, son-
dern es setzt in bewusster Abgrenzung zu seinen Konkurrenten ausschliefllich
auf festangestellte Mitarbeiter. Damit verzichtet es zwar auf die tblicherweise
mit der Beschiftigung von Subunternehmen bzw. Teilzeitkriften verbundenen
unmittelbaren Lohnkostenvorteile, vermeidet aber daftir die damit oft einherge-
henden Kontroll- und Qualititsverluste. Als Beleg fiir den erreichten hohen Leis-
tungsstandard verweist das Unternehmen auf diverse erhaltenen Auszeichnun-
gen und Forderpreise sowie auf die durchgefiihrte ISO 9001 Zertifizierung. Da
die abgeschlossenen Vertrdge zudem entsprechende Malus- bzw. Bonusregelun-
gen hinsichtlich der Qualitdtsziele enthalten, zahlt sich diese Strategie fiir DLO
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nicht nur in Form einer besseren Reputation und damit einer leichteren Kun-
denakquise aus, sondern sie wirkt sich auch unmittelbar auf die Einnahmen aus.

Der flichendeckende Kapazititsaufbau soll aber gleichzeitig auch dazu genutzt
werden, weitere Kunden aulerhalb des Postkonzerns zu gewinnen und damit die
Einnahmenbasis zu verbreitern. Da es hierbei DLO allerdings vertraglich unter-
sagt ist, fiir Konkurrenten der Post bzw. von DHL titig zu werden, miissen hier-
zu Unternehmen aus anderen Branchen angesprochen werden. Um dies zu er-
moglichen, enthilt der Fuhrpark zusitzlich zu den im Postgeschift iiberwiegend
eingesetzten kleineren Fahrzeugen auch 40 t-Einheiten sowie spezialisierte Kithl-
transporter. Dariiber hinaus bemiiht sich das Unternehmen, seine im Postge-
schift gesammelte Erfahrung mit der Vorbereitung und der Kommissionierung
von Sendungen anderweitig zu nutzen und entsprechende Mehrwertdienstleis-
tungen auch anderen Kunden anzubieten. So ist speziell zu diesem Zweck im Ja-
nuar eine Logistikimmobilie erworben worden, mit der das Segment der hoher-
margigen stationdren logistischen Dienste gestarkt werden soll.

Schliefilich ist es erklirter Strategiebestandteil von DLO, die Erweiterung des ei-
genen Leistungsspektrums und der Kundenbasis auch mit Hilfe von Firmen-
tibernahmen zu beschleunigen. Die starke Fragmentierung des Marktes, in dem
nach Unternehmensangaben kein Teilnehmer einen 10-prozentigen Marktanteil
erreicht und nur 2 Prozent der Anbieter mehr als 50 Mitarbeiter beschiftigen,
bietet dafiir vielfdltige Moglichkeiten. Mit der Ubernahme von Konkurrenten
konnte das eigene Wachstum erhoht und Groflenvorteile im Anschluss stiarker
ausgeschopft werden. Dabei kommt DLO die eigene Borsennotierung und der
damit verbundene erleichterte Kapitalzugang zu Gute, der fiir viele der Wettbe-
werber eine inzwischen uniiberwindbare Wachstumshiirde darstellt.

Geschiftsentwicklung

In den wenigen Jahren der Unternehmenshistorie konnte DLO bereits eine be-
eindruckende Expansionsdynamik vorweisen. Nach Aufnahme der Geschifts-
tatigkeit im Mirz 2002 wurden 2003 bereits 3,27 Mio. Euro umgesetzt. Nur ein
Jahr spéter beliefen sich die Erlose auf 8,17 Mio. Euro. Gleichzeitig war das Un-
ternehmen von Anfang an profitabel, auch wenn die Gewinnentwicklung inves-
titionsbedingt nicht die Dynamik des Umsatzwachstums erreicht hat.

(Mio. Euro) GJ 2003 GJ 2004 Verinderung
Umsatz 3,27 8,17 +149,5%
EBT 0,07 0,14 +97,2%
Jahresiiberschuss 0,06 0,05 -5,4%

Geschiiftsentwicklung von DLO
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Der Wachstumstrend konnte auch im letzten Geschiftsjahr fortgesetzt werden,
so dass bereits nach sechs — saisonal eher schwicheren — Monaten Umsatzerlose
in Hohe von 5,55 Mio. Euro und damit knapp 70 Prozent des gesamten Vorjah-
resumsatzes erzielt wurden. Allerdings fithrten die IPO-Kosten und vor allem die
seitens eines Kunden nicht eingehaltenen Auslastungs- und Umsatzzusagen und
die daraus resultierende Unterauslastung der betreffenden Fahrzeuge zu einem
Halbjahresfehlbetrag von 0,36 Mio. Euro. Auch wenn die Geschiftsbeziehung zu
diesem Kunden mittlerweile beendet wurde, konnte dieser Effekt wohl auch im
spateren Jahresverlauf nicht mehr vollstindig ausgeglichen werden.

Weitere Belastungen fiir das Ergebnis ergaben sich im letzten Jahr aus dem stei-
len Anstieg der Kraftstoffpreise sowie der Einfithrung der LKW-Maut. Dabei ist
es DLO eigenen Angaben zufolge in den meisten Féllen gut gelungen, die Maut-
kosten an die Kunden weiterzugeben. Dariiber hinaus liegt ein Grof3teil der Flot-
te unter der Mautpflicht-Grenze, so dass die Belastung hieraus verhaltnismaflig
gering geblieben ist. Die hoheren Dieselkosten mussten hingegen im wesentlich
hoheren Ausmaf selbst aufgefangen werden. Als Reaktion hat das Unternehmen
fiir das laufende Jahr einen Lieferkontrakt fir Biodiesel abgeschlossen, mit dem
zu einem vereinbarten Netto-Literpreis von 0,7375 Euro rund 40 Prozent des
Kraftstoftbedarf gedeckt werden sollen.

Sehr erfolgreich verlief in den letzten Monaten die Neukundenakquise. So konn-
ten neben weiteren gewonnenen Ausschreibungen der Post zwei neue Auftrag-
geber fiir den Bereich Kihltransporte gefunden werden. Dariiber hinaus wurden
auch fiir das Segment der Transport- und Verladeleistungen mit 40-Tonner
LKWs neue Kunden akquiriert, zu denen nach Unternehmensangaben auch Eu-
ropas grofite Transportorganisation zéhlt.

Weitere Kundenbeziehungen und Umsatzpotenziale konnten zudem durch zwei
Ubernahmen von Unternehmen bzw. Unternehmensteilen erworben werden. So
wurden zum 1. Januar im Rahmen eines Asset-Deals nahezu simtliche Vermo-
gensgegenstinde der insolventen Bassinger Gliternah- und Fernverkehr Betriebs
GmbH & Co. KG aus Genshagen gekauft. Lediglich die Fahrzeugflotte wurde im
40 Toner-Bereich durch die eignen Fahrzeuge ersetzt. Mit den 45 ibernomme-
nen Mitarbeitern sollen in diesem Jahr ca. 4,5 Mio. Euro im Bereich des 40 t-
Transports und der stationdren logistischen Dienstleistungen erlost werden.
Dariiber hinaus hat DLO, ebenfalls im Januar, den Betriebsteil Logistik des Le-
bensmittelimporteurs Wittig Handels GmbH erworben, verbunden mit dem der
Zugang zu einem namhaften Auftraggeber und einem Umsatzpotential fiir das
laufende Jahr von 1 Mio. Euro.
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Um die expansive Strategie finanzieren zu kénnen, wurde im letzten Jahr mehr-
fach das Kapital erhoht und der Gang auf das Borsenparkett vollzogen. Das
Grundkapital stieg infolge dessen innerhalb nur eines Jahres von einer Mio. Euro
auf mittlerweile 1,48 Mio. Euro. Die bisher letzte Finanzierungsrunde wurde erst
im Januar durchgefithrt und umfasste die Ausgabe von 0,13 Mio. Aktien zu ei-
nem Stiickpreis von 4,70 Euro. Da die meisten dieser Mafinahmen in Form von
Privatplatzierungen unter Ausschluss des Bezugsrechts erfolgt sind, hat sich auch
der Freefloat, der beim Borsengang noch bei lediglich 10 Prozent lag, auf inzwi-
schen ca. 40 Prozent erhoht. Zusitzlich zu der erfolgreichen Einwerbung von Ei-
genmitteln hat die Gesellschaft die Finanzierungszusage einer Grobank tiber 1,2
Mio. Euro bekommen. Das Schuldscheindarlehen hat eine mehrjihrige Laufzeit
und wird mit 8,81 Prozent p.a. verzinst.

Bewertung

Das faire Bewertungsniveau von DLO 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 Maf fir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 3,6
Prozent (Umlaufrendite festverzinslicher deutscher Wertpapiere) und eine lang-
fristige Risikopramie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen. Fiir die
Risikoeinschitzung ist der aus Marktdaten statistisch ermittelbare Wert fiir den
Betafaktor wegen der fehlenden Korrelation und der kurzen Borsenhistorie des
Unternehmens nicht geeignet, weswegen wir uns an fundamentalen Faktoren
orientieren. Aufgrund des frithen Unternehmensstadiums, der schmalen Kun-
denbasis und der risikoreichen Expansionsstrategie halten wir einen Risikozu-
schlag fir angemessen. Andererseits birgt die enge Anlehnung an den DPAG-
Konzern eine erhohte Planungssicherheit und einen teilweise auslastungsunab-
hingigen Einnahmenstrom. In der Summe dieser Effekte halten wir einen Wert
von 1,3 fiir angemessen. Auf Basis dieser Annahmen ergibt sich ein Eigenkapital-
kostensatz von 10,5 Prozent.

In unserem Modell gehen wir davon aus, dass sich die rasante Umsatzentwick-
lung in der zweiten Jahreshilfte des vergangenen Jahres fortgesetzt hat, und er-
warten fiir 2006 eine dhnlich hohe Dynamik. So prognostizieren wir im Einklang
mit der Projektion des Unternehmens, dass 2005 beim Umsatz die Marke von 13
Mio. Euro erreicht, bzw. mit 13,5 Mio. Euro sogar tibertroffen wurde. Auf dieser
Basis und zuziiglich der bereits im Januar vollzogenen Zukiufe, die allein schon
fiir zusitzliche Erlose in Hohe von 5,5 Mio. Euro sorgen sollten, halten wir einen
Umsatzanstieg auf 21 Mio. Euro im laufenden Jahr fiir wahrscheinlich. Fir die
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Folgejahre sehen wir hingegen deutlich niedrigere und — wegen auslaufenden Ba-
siseffekten sowie aus Vorsichtsgriinden — abnehmende (organische) Zuwichse,
die sich bis zum Ende des detaillierten Prognosezeitraums auf 6 Prozent p.a. er-
mifligen. Angesichts der Dynamik des hauptséchlich adressierten KEP-Marktes
sowie der angestrebten Ausweitung des eigenen Marktanteils sehen wir diese
Groflenordnung als konservativ an.

Fir die Nettorendite erwarten wir eine deutliche Verbesserung gegeniiber den
Vorjahren. Bedingt durch die mittlerweile erreichte Grof3e sowie dank der gesi-
cherten Versorgung mit Biodiesel halten wir eine Nachsteuerrendite von 2,5
Prozent in der laufenden Periode fiir erreichbar. In den Folgejahren unterstellen
wir im Zuge der weiter zunehmenden Skaleneffekte sowie des sich zugunsten der
profitableren Mehrwertdienste verschiebenden Umsatzmixes einen Anstieg auf
3,5 Prozent. Ab 2010 reduzieren wir diesen Wert allerdings erneut auf 3 Prozent
und tragen damit der von uns erwarteten massiven Wettbewerbsverschiarfung
infolge des Wegfalls der marktabschottenden Ubergangsregeln Rechnung. Im
Anschluss an den Detailprognosezeitraum unterstellen wir ein ,ewiges“ Ertrags-
wachstum von 2 Prozent. In Summe fithren die von uns unterstellten Entwick-
lungspfade zu dem folgenden modellhaften Geschiftsverlauf:

Geschiftsjahr (31.12.) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Umsatz (Mio. Euro) 21,00 24,15 27,41 30,70 33,92 36,98 39,75 42,13
Umsatzwachstum 150% 13,5% 12,0% 10,5% 9,0% 7,5%  6,0%
Nettorendite 2,5% 3,0% 3,5% 3,5% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Gewinn (Mio. Euro) 053 072 09 1,07 1,02 1,11 1L,19 1,26
Gewinnwachstum 3806 32% 12% 5% 9% 8% 6%

Hieraus ergibt sich unter Zugrundelegung unseres Diskontierungssatzes ein Er-
tragswert des Unternehmens von 11,92 Mio. Euro. Umgerechnet auf die aktuelle
Aktienzahl von 1,48 Mio. entspricht das einem fairen Wert pro Aktie von 8,08
Euro.

DLO hat sich zum Ziel gesetzt, in dem stark zersplitterten und wettbewerbsin-
tensiven deutschen Markt fiir transportnahe logistische Dienstleistungen eine
fithrende Rolle einzunehmen. Dank der engen Anlehnung an die DPAG verfiigt
das Unternehmen dabei tiber eine relativ sichere Basis, von der aus die weiteren
Expansionspline verfolgt werden kénnen. Durch den Kapitalmarktzugang hat
die Gesellschaft zudem einen wichtigen Vorteil gegeniiber den meisten ihrer
Konkurrenten, so dass wir auch fiir die Zukunft eine rege Akquisitionstatigkeit
erwarten. Entscheidend fiir den Erfolg wird sein, ob das Management es schaftt,
das betrichtliche Wachstum in entsprechende Gewinne zu transferieren. Da wir
es dem Unternehmen zutrauen, sehen wir auf dem aktuellen Niveau eine deutli-
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che Unterbewertung und ein weiteres Kurspotential von iiber 32 Prozent. Unser
Urteil lautet deswegen ,,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.-Volkswirt Adam Jakubowski (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx
Research GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht 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 versffentlicht:

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

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, ,,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 tiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen be-
deutet eine erwartete Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem 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 Verdffentlichung 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), 5)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auflerhalb 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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