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Unternehmensprofil

Der 2002 gegriindete und seit Oktober 2006 borsennotierte Medizintechnikan-
bieter elexxion aus Radolfzell bei Konstanz hat sich auf die Entwicklung, die
Herstellung und den Vertrieb von Dental-Laser-Systemen spezialisiert. Bereits
im ersten Jahr nach der Griindung konnte die Gesellschaft den Diodenlaser elex-
xion claros fiir die Behandlung von Weichgewebe (bspw. Zahnfleisch) am Markt
einfiihren. Mittlerweile wurde das Sortiment um zwei weitere Gerite erweitert,
mit denen auch harte Substanzen wie der Zahnschmelz bearbeitet werden kon-
nen. Hauptverantwortlich fiir die Produktentwicklung ist Unternehmensgriin-
der Olaf Schifer, der als Vorstand das Ressort Technik und Finanzen leitet, wih-
rend der Mitgriinder Martin Klarenaar die Bereiche Marketing und Vertrieb {i-
bernommen hat. Aus ihrer vormaligen leitenden Titigkeit bei verschiedenen
Anbietern aus der Branche verfiigen beide tiber eine langjihrige Expertise in den
jeweiligen Fachgebieten. Neben den Vorstinden beschiftigt die Gesellschaft
mittlerweile weitere 16 Mitarbeiter (Stand 30.06.07).

Bereits mit dem ersten Erzeugnis elexxion claros konnte eine wesentliche Ver-
besserung gegeniiber den zuvor am Markt erhiltlichen Konkurrenzprodukten
erzielt werden. Dank einer Pulsleistung von bis zu 30 Watt und einer Frequenz
von bis zu 20.000 Hertz verfiigt das Gerit tiber eine extrem hohe Schnittge-
schwindigkeit und ermdoglicht so eine besonders gewebeschonende Behandlung.
Die zugrunde liegende Hochpulstechnik DPL (digital pulsed laser) wurde von
dem Unternehmen selbst entwickelt und im Anschluss patentiert. Wihrend der
Einsatz des Produkts blut- und schmerzarme chirurgische Eingriffe in das
Weichgewebe erlaubt, zielt der im letzten Jahr eingefithrte Laser elexxion duros
dagegen u.a. auf die Entfernung von Karies oder Zahnbeldgen ab. Bei diesem so
genannten Erbium-YAG-Laser konnte die in der Vergangenheit iibliche Technik
zur Lichtiibertragung — Spiegelgelenk-Arme oder Hohlleiter — durch eine flexible
Germanium-Oxid-Faser ersetzt werden. Nach Angaben des Unternehmens be-
wirkt dies eine wesentlich gleichmifligere Dosierung der Strahlenintensitit, was
wiederum ungewollte Gewebeverletzungen verhindert. Parallel zur Fertigstellung
von elexxion duros ist es dem Unternehmen dariiber hinaus gelungen, die bei-
den Laservarianten in einem einzigen Produkt zu kombinieren. Mit dem daraus
resultierenden Erzeugnis elexxion delos ist nun nach Gesellschaftsangaben erst-
mals ein Gerdt am Markt verfigbar, das bei allen derzeit gidngigen Indikationen
fiir die Laserzahnmedizin eingesetzt werden kann.

Bei der Entwicklung der Produkte hat die Gesellschaft neben einem hohen Leis-
tungsstandard ein besonderes Gewicht auf die ergonomische Gestaltung gelegt.
Durch die Verwendung von Touchscreens und eine sehr tibersichtliche Menii-
fithrung konnte die Einsetzbarkeit der Apparaturen spiirbar erleichtert werden.
So sind bei elexxion delos mehr als 100 verschiedene Indikationen gespeichert
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und damit auf Knopfdruck abrufbar. Die Ausrichtung auf die Kundenwiinsche
steht allerdings nicht nur beim Produktdesign, sondern beim gesamten Unter-
nehmenskonzept im Vordergrund. Die Gesellschaft bietet den Abnehmern ne-
ben den Geriten auch die wichtigsten Verbrauchsmaterialen sowie ein umfang-
reiches Servicepaket bei der Inbetriebnahme. Im Rahmen dessen fiihrt ein Mit-
arbeiter die Installation vor Ort durch und vermittelt die wichtigsten Kenntnisse
fiir die Nutzung. Das dariiber hinaus gehende Grundlagenwissen kann dagegen
bei der seit Oktober 2005 geschaffenen Dental Academy im Rahmen von Semi-
naren oder Workshops erworben werden. Fiir elexxion ist die Institution nicht
nur ein wichtiger Baustein bei der Kundenbetreuung, sondern auch ein effekti-
ves Instrument zur Ansprache neuer Interessenten aus der Kernzielgruppe — nie-
dergelassene Zahnirzte und Zahnkliniken.

Die raschen Erfolge bei der Produktlancierung resultieren aus dem Umstand,
dass das Unternehmen von Beginn an einen besonderen Schwerpunkt auf For-
schung und Entwicklung gelegt hat. Mit einem Budget von jeweils rund 300 Tsd.
Euro in den letzten drei Jahren lag der Anteil der entsprechenden Ausgaben am
Umsatz zwischen 12,5 und 18,5 Prozent. Als Ergebnis kann elexxion trotz der
vergleichsweise kurzen Firmenhistorie bereits heute zahlreiche Patente und
Schutzrechte vorweisen, u.a. fiir die DPL-Technik und fiir die Kombination ei-
nes Dioden- sowie eines Erbium-YAG-Lasers in einem Gerit. Auch fiir eine
noch in der Entwicklungsphase steckende Produktneuheit, ein Lasersystem fiir
die photodynamische Therapie bei Zahnfleischentziindungen, wurde ein euro-
paweites Patent beantragt. Um die technologische Fiihrerschaft zu behaupten,
sollen auch in Zukunft mindestens 8 Prozent des Umsatzes in F&E-Projekte in-
vestiert werden.

Markt und Strategie

Die Lasertherapie kommt seit den achtziger Jahren in zunehmendem Umfang in
der Zahnmedizin zum Einsatz. Die Dynamik der Marktdurchdringung war in
den letzten 20 Jahren allerdings vergleichsweise gering: Nach Schitzungen der
Gesellschaft nutzen heute etwa 15 Prozent der amerikanischen, 5 bis 8 Prozent
der deutschen und nur 4 Prozent der europiischen Zahnirzte die Technologie.
Die lange Anlaufzeit ist zum einen auf die Kinderkrankheiten der ersten Gerite
zuriickzufithren, die anfinglich die in sie gesetzten Erwartungen nicht erfiillen
konnten und damit zu einer Erniichterung beigetragen haben. Dariiber hinaus
gilt die Branche als vergleichsweise konservativ. So haben beispielsweise Implan-
tate mehr als 15 Jahre benétigt, um sich am Markt zu etablieren.

Durch die kontinuierlichen Verbesserungen sind die Gerite der jiingsten Gene-
ration der traditionellen Behandlungsmethodik nun aber in vielen Bereichen
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deutlich iiberlegen, weswegen sich die Lasermedizin zunehmender Aufmerk-
samkeit erfreut. So konnen beispielsweise mit dem elexxion claros chirurgische
Eingriffe in der Mundhohle weitgehend schmerz- und blutungsfrei und daher
auch ohne Betiubung durchgefiihrt werden. Selbst bei der Bearbeitung von
Hartgewebe mit dem Erbium-YAG sind die Schmerzen so stark reduziert, dass
ein Verzicht auf die Anisthesie in vielen Fillen moglich ist. Im Anschluss an eine
Laserbehandlung ist der Heilungsprozess in der Regel zudem deutlich schneller
als bei den konventionellen Verfahren. Da die Verbesserungen allerdings zu ei-
nem groflen Teil auf den rasanten Fortschritt in den letzten Jahren zuriickzufiih-
ren ist, steht eine breite wissenschaftliche Untermauerung der Wirksamkeit noch
aus, was die Wachstumsdynamik bislang zusitzlich gebremst hat.

Bislang war der Markt daher zu klein fiir die groflen Branchenschwergewichte
wie GE Healthcare oder Siemens und wird dementsprechend von kleineren Spe-
zialanbietern dominiert. Mit einem Umsatz von 70 Mio. US-Dollar ist die ame-
rikanische Gesellschaft Biolase weltweit fithrend. Das Unternehmen hat durch
eine jahrelange aktive Marktbearbeitung des US-Marktes fiir eine im internatio-
nalen Maf3stab hohe Akzeptanz der Dentallaser gesorgt. Im Jahr 2005 waren hier
bereits 22.500 Systeme im Betrieb, wihrend bis zu diesem Zeitpunkt in Deutsch-
land lediglich rund 4.000 Laser installiert wurden (Quelle: elexxion). Hinter Bio-
lase kimpft eine Reihe von Anbietern um den zweiten Platz im Markt. Dazu zih-
len mit Lumenis (USA), ELEn. (Italien) und Fontana (Slowenien) drei auslindi-
sche Laser- oder Medizintechnikkonzerne, die {iber eine Sparte oder einen Able-
ger Produkte fiir die Zahnbehandlung anbieten. Auch in Deutschland gibt es
mehrere Konkurrenten, von denen vor allem Oralia aus Konstanz eine hohe
Marktprisenz erreicht hat. elexxion selbst sicht sich im Vergleich dazu derzeit in
Europa auf Platz drei hinter Biolase und Fontana. Bis zum Jahr 2009 will das Un-
ternehmen zur europiischen Nummer eins und international zur Nummer zwei
aufsteigen. Erste Erfolge in diese Richtung zeigen sich bereits auf dem deutschen
Markt. Nach Einschitzung des Unternehmens liegt der Marktanteil bei Neuin-
stallationen derzeit bei rund 25 Prozent.

Auf dieser Basis wird derzeit intensiv an der weiteren Marktdurchdringung im
Inland gearbeitet. Angesichts der bisher niedrigen Nutzungsquote von 5 bis 8
Prozent besteht hier noch ein enormes Potenzial. Zur Gewinnung neuer Kunden
ist allerdings eine ausgeprigte Uberzeugungsarbeit notwendig, die sowohl unter
Leistungsaspekten als auch 6konomisch die Vorteile der Lasertechnologie her-
ausstellt. Wihrend zur Veranschaulichung der therapeutischen Wirksamkeit mit
mehreren deutschen und ausldndischen Universititen zusammengearbeitet wird,
ist die Darstellung der Wirtschaftlichkeit eine Kernaufgabe der Marketingaktivi-
taten. elexxion bearbeitet den deutschen Markt im Direktvertrieb sowohl mit ei-
genen Vertriebsmitarbeitern als auch tber speziell geschulte Handelsvertreter,
die sich auf zahnmedizinische Investitionsgiiter spezialisiert haben. In den letz-
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ten anderthalb Jahren konnte das Netzwerk hier deutlich erweitert werden, so
dass die Gesellschaft kiinftig mit zwei Marketingspezialisten im eigenen Haus
rund 15 Vertreter in Deutschland betreut und damit nahezu flichendeckend ver-
treten ist.

Fiir das Geschift auf den Auslandsmirkten sucht die Gesellschaft dagegen geeig-
nete Partnerunternehmen vor Ort, die nach einer Schulung durch elexxion den
Vertrieb in Eigenregie als Wiederverkiufer iibernehmen. Die ersten Kooperati-
onsabkommen konnten 2004 und 2005 fiir die Schweiz und den skandinavi-
schen Markt abgeschlossen werden. In den Folgejahren haben die neu belieferten
Regionen fiir den Konzern rasant an Bedeutung gewonnen: Nachdem noch 2003
samtliche Erlose in Deutschland generiert wurden, betrug die Exportquote im
letzten Jahr bereits 48 Prozent. Dabei hat sich gezeigt, dass Zahnarzte in Landern
mit privaten Krankenkassensystemen tendenziell eher bereit sind, in neue Tech-
nologien zu investieren. Vor diesem Hintergrund erscheinen vor allem die
wachstumsstarken asiatischen Mirkte und die USA fiir elexxion besonders inte-
ressant. In Asien konnte die Gesellschaft mittlerweile in Hong Kong, Stidkorea
und Taiwan Fuf$ fassen, wihrend die Verhandlungen fir den Eintritt in den a-
merikanischen Markt aktuell im Mittelpunkt der Geschiftstitigkeit stehen.

Als zentrale Triebfeder fur die Gewinnung von weiteren Marktanteilen sowohl in
Deutschland als auch im Auslandsgeschift sieht das Unternehmen die tiberlege-
nen Produkteigenschaften der angebotenen Erzeugnisse. Wihrend der Diodenla-
ser mit seiner Leistungsfihigkeit neue Maf3stibe gesetzt hat, deckt der Kombina-
tionslaser elexxion delos nach Angaben der Gesellschaft als einziges am Markt
verfligbares Gerit alle zahnmedizinischen Indikationen ab. Entsprechend stark
ist die Resonanz der Kundschaft nach dem Verkaufsstart ausgefallen: der neue
Laser war im ersten Jahr der Vermarktung bereits fiir 48 Prozent der Unterneh-
menserlose verantwortlich. Auf dem erreichten Stand ruht sich elexxion aber
keinesfalls aus: Ab Oktober wird eine noch leistungsstirkere Variante des Dio-
denlasers auf 50 Watt-Basis angeboten, die nach Auskunft der Gesellschaft die
derzeitigen Konkurrenzmodelle bei der Ausgangsleistung — eine zentrale Deter-
minante fir die Arbeitsgeschwindigkeit — um den Faktor 2,5 Gbertrifft.

Geschiftsentwicklung

Nach der Markteinfithrung des ersten Produktes elexxion claros Ende 2003
konnte das Unternehmen im Folgejahr einen enormen Wachstumssprung voll-
ziehen. Die Erlossteigerung von 0,35 auf 1,72 Mio. Euro erméglichte auch die
Erwirtschaftung eines positiven EBIT von 69 Tsd. Euro bzw. eines Jahresiiber-
schusses von 10 Tsd. Euro. Im Anschluss wurde dann allerdings massiv in den
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Ausbau des internationalen Vertriebs und in die Ausweitung der Produktpalette
investiert, was unter dem Strich erneut zu Verlusten gefiihrt hat.

Im letzten Jahr lag der Fehlbetrag aus dem laufenden Geschift bei rund 0,87
Mio. Euro (Vorjahr -0,4 Mio. Euro). Die Einfithrung von elexxion delos und die
Bearbeitung der Auslandsmirkte haben allerdings nicht nur das Ergebnis be-
lastet, sondern auch der Erlosdynamik spiirbare Impulse verliehen. Wihrend der
Absatz im Inland unter einer geringen Investitionsbereitschaft der hiesigen
Zahnirzte gelitten hat, erhohten sich die Umsitze auflerhalb von Deutschland
explosionsartig um 189 Prozent auf 1,15 Mio. Euro. In Summe konnte das Un-
ternehmen die Einnahmen so um rund ein Viertel auf 2,38 Mio. Euro ausweiten.
Die folgende Tabelle zeigt einen Uberblick zu der Entwicklung der wichtigsten
Kennzahlen in den letzten Jahren.

(Mio. Euro) GJ 2003 GJ 2004 GJ 2005 GJ 2006
Umsatz 0,35 1,72 1,91 2,38
- Inland 0,35 1,51 1,51 1,23
- Ausland 0,00 0,21 0,40 1,15
EBIT -0,29 0,07 -0,33 -0,71
Jahresiiberschuss -0,30 0,01 -0,37 -1,32*

Geschiiftsentwicklung von elexxion; Quelle: elexxion
*inkl. Einmalkosten fiir den Borsengang in Hohe von 0,45 Mio. Euro

Um eine ausreichende finanzielle Basis fiir die weitere Expansion zu schaffen, hat
die Gesellschaft im Oktober 2006 den Sprung an die Borse gewagt. Im Rahmen
des IPOs konnten 250.000 Aktien zu 4,00 Furo veriuflert werden, woraus ein
Bruttomittelzufluss von 1 Mio. Euro resultierte. Da damit das urspriinglich ge-
plante Volumen von 800.000 Stiick deutlich unterschritten wurde, hat elexxion
bereits im Mai eine weitere Kapitalmafinahme durchgefiihrt, bei der eine Emis-
sion von 175.000 Aktien zu 5,00 Euro erfolgte. Auch nach diesem Schritt diirfte
aus unserer Sicht die Kapitalbasis nicht ausreichen, um das kiinftige Wachstum
vorzufinanzieren. Insofern erwarten wir bei giinstigen Rahmenbedingungen
noch im laufenden Jahr eine neue Aktientranche.

Da die Gesellschaft noch in den Vorbereitungen fiir die ErschlieBung weiterer
Auslandsmirkte steckt, wurde das erste Halbjahr durch die weiter schwache
Entwicklung im Inland geprigt. Mit einem Umsatz von 1,42 Mio. Euro konnten
im Vergleich zum Vorjahr (1,4 Mio. Euro) nur ein geringes Wachstum realisiert
werden, wihrend die Exportquote mit 56 Prozent ein neues Rekordhoch erreich-
te. Auch im Ergebnis von -0,88 Mio. Euro (Vorjahr: -0,1 Mio. Euro) spiegelt sich
das weiterhin hohe Investitionsniveau wider. Eine Betrachtung auf Quartalsebe-
ne zeigt allerdings, dass fiir das zweite Halbjahr mit einem deutlichen Wachstum
zu rechnen ist. So konnte nach einem schwachen ersten Vierteljahr zwischen Ap-
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ril und Juni bei einem nahezu ausgeglichenen EBITDA ein Umsatz von 0,9 Mio.
Euro (+20 Prozent) erwirtschaftet werden, der héchste Quartalswert in der Ge-
schichte von elexxion. Dazu beigetragen hat ein erfolgreicher Messeauftritt auf
der Internationalen Dentalschau im Mirz, bei der Auftrige tiber 0,32 Mio. Euro
akquiriert werden konnten.

Auch aus der anlaufenden Vermarktung des Kombinationslasers in Siidkorea re-
sultierten bereits Umsatzerlose von 0,25 Mio. Euro. Die Gesellschaft hatte dabei
erst im Juni die Zulassung fiir das Gerit erhalten. Eine Genehmigung liegt nun
auch fiir Taiwan vor, wihrend die amerikanische Gesundheitsbehérde FDA be-
reits im Frithjahr zunéchst den Diodenlaser zugelassen hatte. Da der US-Markt
aufgrund seiner Grofle und der hohen Akzeptanz von Lasern derzeit das grofite
Potenzial bietet, wird er derzeit mit hochster Prioritdt erschlossen. Zu diesem
Zweck wurden Anfang September zunichst zwei hochrangige Manager aus dem
Dentalbereich des 3M-Konzerns abgeworben, die nun mafgeblich den Aufbau
der US-Tochter elexxion Inc. vorantreiben. Die hohe Bedeutung der neuen Ge-
sellschaft kommt auch dadurch zum Ausdruck, dass ihr CEO gleichzeitig als
dritter Vorstand in das Fihrungsgremium des Mutterunternehmens aufriickt.
Als nichster Schritt wird nun der Abschluss einer exklusiven Vertriebsvereinba-
rung fiir den gesamten amerikanischen Markt angestrebt. Konnen die derzeit
laufenden Verhandlungen zu einem erfolgreichen Abschluss gebracht werden,
diirfte zundchst im vierten Quartal die Vermarktung von elexxion claros starten,
wihrend der Verkaufsstart von elexxion delos voraussichtlich im nichsten Jahr
folgen wiirde.

Bewertung

Das faire Bewertungsniveau von elexxion ermitteln wir anhand eines einfachen
Modells der Ertragsdiskontierung, das auf der Schitzung der wesentlichen Wert-
treiber 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 4,3
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 ermittelte Wert fiir das Be-
ta wegen der sehr geringen Korrelation der elexxion-Aktie zum Gesamtmarkt
nicht aussagekriftig. Als Maf fiir das systematische Risiko orientieren wir uns
daher an fundamentalen Faktoren. Die Medizintechnikbranche ist durch einen
rasanten technologischen Fortschritt und kurze Innovationszyklen gepragt. In-
vestitionsgiiterhersteller wie elexxion unterliegen daher einem kontinuierlichen
Anpassungsdruck. Aus dieser Konstellation resultiert im Vergleich zum Markt-
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portfolio ein iiberdurchschnittliches leistungswirtschaftliches Risiko, das wir mit
einem Beta von 1,4 berticksichtigen. Auf Basis dieser Annahmen ergibt sich ein
Eigenkapitalkostensatz von 11,7 Prozent.

Trotz des minimalen Umsatzwachstums im ersten Halbjahr plant das Manage-
ment fir das Gesamtjahr nach wie vor mit einem Anstieg um 30 Prozent. Dem-
gemif misste im zweiten Halbjahr ein Sechs-Monats-Umsatz von 1,67 Mio. Eu-
ro erzielt werden, gleichbedeutend mit einer Zuwachsrate von etwa 70 Prozent.
Die Bekriftigung dieser Prognose zeigt, welche hohen Erwartungen das Unter-
nehmen mit der Erschliefung von Stidkorea, Taiwan und den USA verkniipft.
Bei einem erfolgreichen Verlauf der Vermarktung konnten die Einnahmen aus
dem amerikanischen Markt schon im nichsten Jahr den Umsatz aus allen ande-
ren Aktivititen tibertreffen.

Aufgrund der immer umfangreicheren Belege fiir die Vorteile der Laserbehand-
lung in der Zahnmedizin gehen wir davon aus, dass die Technologie mittelfristig
in vielen Bereichen die klassischen Therapiemethoden ablésen wird. Dank inno-
vativer und kundenfreundlicher Produkte hat sich elexxion in den vergangenen
Jahren eine hervorragende Ausgangsposition erarbeitet, um von diesen aus-
sichtsreichen Perspektiven tiberproportional zu profitieren. Vor allem durch ein
dynamisch expandierendes Auslandsgeschift erwarten wir Zuwichse von bis zu
70 Prozent p.a. in den kommenden Perioden. Obwohl wir durchaus auch auf
lingere Sicht sehr hohe zweistellige Raten fiir moglich halten, senken wir die
prozentualen Steigerung aus Vorsichtsgriinden sukzessive bis auf 20 Prozent am
Ende des Detailprognosezeitraums. Auf der Ergebnisseite sollte der Gesellschaft
nach weiteren investitionsbedingten Verlusten im Jahr 2009 der Break-even ge-
lingen. Das positive Marktumfeld und die von uns unterstellte fiithrende Stellung
in der Branche sollte im Anschluss die Erwirtschaftung einer Netto-Rendite von
10 Prozent erlauben. Die folgende Ubersicht zeigt die Projektion der kiinftigen
Geschiftsentwicklung von elexxion, die sich aus den geschilderten Faktoren und
Annahmen ergibt.

Geschiiftsjahr (31.12.) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Umsatz (Mio. Euro) 3,0 4,5 7,7 13,0 195 27,3 355 42,6
Wachstum 50,0% 70,0% 70,0% 50,0% 40,0% 30,0% 20,0%
Nettorendite - - 2,0% 50% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Gewinn (Mio. Euro) -1,5 <05 0,2 0,7 2,0 2,7 3,6 43
Gewinnwachstum - - 325% 200% 40,0% 30,0% 20,0%

Im Anschluss an den Detailprognosezeitraum unterstellen wir ein ,ewiges“ Er-
tragswachstum von 2 Prozent. Aus dieser Kalkulation ergibt sich ein Unterneh-
menswert von 25,2 Mio. Euro respektive 8,05 Euro je Aktie. Gegeniiber dem ak-
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tuellen Kurs von 4,00 Euro konstatieren wir somit anhand unseres Ertragswert-
modells ein Aufwirtspotenzial von rund 101 Prozent.

Nach einer intensiven Forschungs- und Entwicklungsphase verfiigt elexxion
heute iiber ein attraktives Produktportfolio, mit dem die Gesellschaft von dem
von dem zu erwartenden breiten Durchbruch der Laser-Zahnmedizin tGberpro-
portional profitieren konnte. Im Fokus des Unternehmens steht derzeit die Er-
oberung weiterer Auslandsmairkte, allen voran des weltgréfiten und besonders
potenzialtrachtigen US-Marktes. Nach der Gewinnung eines kompetenten Ma-
nagementteams fiir die neue US-Tochter steht hier nun der Abschluss eines Ver-
triebsabkommens bevor, das schon im nichsten Jahr fiir einen deutlichen Um-
satzschub sorgen diirfte. Sollte die Etablierung auf den wichtigsten Auslands-
mirkten wie geplant gelingen, steht das Unternehmen vor einer langen Phase ra-
santen Wachstums. In diesem Fall diirften auch tiberdurchschnittlich hohe Ren-
diten erzielbar sein. Auf dieser Basis signalisiert unser Ertragswertmodell einen
fairen Unternehmenswert von 8,05 Euro je Aktie, ein Aufwirtspotenzial von 101
Prozent. Auch wenn die Auslandsexpansion eine anspruchsvolle und keineswegs
risikolose Aufgabe darstellt, ist die elexxion-Aktie fiir uns damit 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 fiir Kapitalmarktteilnehmer
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische 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 Ihren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten 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. 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 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, 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, ,,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: 1), 4)

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.
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