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Stirken und Chancen

Beteiligungen aussichtsreich: Bei einer erfolgreichen
Umsetzung der Unternehmensziele bergen die drei
Portfolioschwergewichte Arbomedia, Flora EcoPo-
wer und PI Portugal Immobilien eine hohes Auf-
wirtspotenzial. Insbesondere die an der Algarve o-
perierende Immobilienentwicklungsgesellschaft er-
scheint sehr vielversprechend positioniert.

Wenig Konkurrenzdruck: Das Beteiligungsgeschift in
Deutschland hat sich in den letzten Jahren von dem
Einbruch nach der Jahrtausendwende deutlich er-
holt. Wihrend der Wettbewerb um aussichtsreiche
Grofiunternehmen stark zugenommen hat, ist das
Umfeld von Small und Micro Caps vergleichsweise
ruhig geblieben.

Potenzialwert weit iiber aktuellem Kurs: Der iiber-
schligige Potenzialwert des Portfolios, basierend auf
der Annahme einer planmifiigen Weiterentwick-
lung der Beteiligungen, liegt bei 11,4 Mio. Euro. Je
Aktie entspricht das einem Unternehmenswert von
3,51 Euro.

Schwiichen und Risiken

Abhdngigkeit vom Borsenklima: Die Maoglichkeit,
einzelne Beteiligungen zu lukrativen Konditionen
zu verduflern, unterliegt im Zeitablauf starken zykli-
schen Schwankungen.

Noch kein Track-Record: Die Unternehmensent-
wicklung befindet sich noch in einem frithen Stadi-
um. Dementsprechend ist auch der Diversifikati-
onsgrad im Portfolio noch gering.

Analyse: Performaxx Research GmbH

Kaufen (Ersteinschiitzung)

Aktueller Kurs 1,10 Euro
Stammdaten

ISIN DEO000AOD90R9
Branche Beteiligungsgesellschaft
Sitz der Gesellschaft Miinchen
Internet www.lena-ag.de
Ausstehende Aktien 3,25 Mio. Stiick
Marktsegment Open Market
Marktkapitalisierung 3,58 Mio. Euro
Free Float ca. 75 %
Kursentwicklung
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Hoch / Tief (12 Monate)
Performance (12 Monate)
J-Umsatz (30 Tage)

1,28 Euro / 0,78 Euro
-14,2 %
ca. 28 Tsd. Euro

Kennzahlen

Anzahl der Beteiligungen 3 Kerninvestments, mehrere Tra-
dingpositionen

Buchwert Portfolio (31.12.) 3,99 Mio. Euro

Net Asset Value je Aktie 1,42 Euro*

Potenzialwert je Aktie 3,51 Euro

*nach Unternehmensangaben zum 31.05.2007

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 in Miinchen ansissige Lena Beteiligungs AG ist im Jahre 2005 durch eine
Umfirmierung aus einer Vorratsgesellschaft hervorgegangen und hat nach einer
Kapitalerhéhung tiber 450 Tsd. Euro direkt im Anschluss das operative Geschift
aufgenommen. Der Fokus der Gesellschaft liegt dabei vor allem auf Beteiligun-
gen an Unternehmen aus dem Segment der Small und Micro Caps. Die Verant-
wortung flir die Investmententscheidungen tragt Alleinvorstand Christian Kim-
mig. Um die Organisationsstrukturen moglichst schlank zu halten, wurden
samtliche administrativen Aktivititen auflerhalb des Kerngeschifts an externe
Dienstleister ausgelagert, so dass die Gesellschaft bislang auf weiteres Personal
verzichten kann.

Die Auswahl der geeigneten Investments erfolgt in enger Zusammenarbeit mit
einem Netzwerk aus Emissionsbanken und Researchhidusern. Von besonderer
Bedeutung sind dabei vor allem die ebenfalls im Miinchener Raum angesiedelten
Finanzdienstleister VEM, Baader und Gebhard Bank. In Kooperation mit den
Partnern werden Unternehmen in Sondersituationen identifiziert, die im Ver-
gleich zum Marktdurchschnitt tiberdurchschnittliche Renditen versprechen. Im
Rahmen dieser Strategie stellen Pre-IPO-Investments eine wichtige Siule dar.
Eine Beteiligung soll hier in der Regel drei bis sechs Monate vor dem Borsengang
erfolgen, um von der Wertschopfung im Zuge der Notierung addquat zu profi-
tieren. Der zweite Schwerpunkt der Aktivititen liegt auf bereits am Kapitalmarkt
gehandelten Gesellschaften, die aufgrund tempordrer Einflussfaktoren funda-
mental unterbewertet sind. Um die Abhingigkeit von den wenig liquiden Ne-
benwerte-Mirkten zu reduzieren, titig der Vorstand in diesem Bereich bei aus-
sichtsreichen Gelegenheiten auch in Marktsegmenten mit hoher kapitalisierten
Unternehmen — bis zum DAX — einzelne Investments.

Gerade im Small und Mid Cap-Bereich wird der Erfolg einzelner Beteiligungen
durch eine moglichst detaillierte Kenntnis der Gesellschaften determiniert. Aus
diesem Grund beschrinkt sich Lena in der Regel auf Unternehmen aus der Um-
gebung von Miinchen, bei denen sie iiber einen iiberdurchschnittlichen Infor-
mationsstand verfiigt. Dariiber hinaus kommt der regionale Fokus dem Bestre-
ben entgegen, die Beteiligungen in dem Umfang, in dem es als Minderheitseig-
ner moglich ist, aktiv zu begleiten. Im Hinblick auf die Branchenzugehorigkeit
hingegen wird auf Spezialisierung verzichtet, um damit iiber eine breite Diversi-
fikation die Abhingigkeit von konjunkturellen Schwankungen zu mindern. Ins-
gesamt werden im Rahmen der Portfoliozusammenstellung bis zu 75 Prozent
der verfiigbaren Mittel auf drei bis vier Kerninvestments verteilt. Der Rest wird
dagegen im Rahmen von Block Trades oder Zeichnungen bei IPOs eher kurzfris-
tig investiert und dient damit auch als erweiterte Liquidititsreserve.
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Markt und Wetthewerh

Da die Exits entweder iiber die Borse direkt erfolgen oder zumindest beziiglich
der erzielbaren Multiples von der Verfassung des Aktienmarktes dominiert wer-
den, ist dessen Entwicklung ein herausragender Einflussfaktor fiir den Erfolg von
Beteiligungsgesellschaften. Dementsprechend bedingt die Zyklik der Kapital-
mirkte eine ausgesprochen stark ausgepragte Schwankung in der Statistik der
Portfolioabginge bei Beteiligungsgesellschaften, wie sie fiir den deutschen Markt
in der folgenden Grafik abgebildet ist.

Entwicklung der Portfolioabginge deutscher Beteiligungsgesellschaften
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Quelle: BVK, Jahresstatistik 2006

Der Tiefpunkt des letzten Zyklus wurde im Jahr 2003 erreicht: Die gesamten
Portfolioabginge der Branche summierten sich auf lediglich 820,5 Mio. Euro,
wovon rund 40 Prozent auf Totalverluste entfielen. Die Zahlen vom letzten Jahr
dokumentieren dagegen, wie stark sich das Bild in der Zwischenzeit gewandelt
hat: Die Abginge erreichtren 2,07 Mrd. Euro und damit bereits fast wieder das
Niveau aus dem Jahr 2000, wihrend die Totalverluste mit einem Anteil von nur
noch 5 Prozent auf ein Rekordtief gefallen sind (Quelle: BVK, Jahresstatistik
2006).

Auch wenn sich der Zyklus damit bereits in einem fortgeschrittenen Stadium be-
findet, kann das Branchenumfeld fiir Beteiligungsgesellschaften nach wie vor als
sehr gut bezeichnet werden. Fiir Lena ist dabei von besonderer Bedeutung, dass
die Zahl der Borsenginge im Segment der deutschen Small und Mid Caps in den
letzten Jahren noch wesentlich stirker zugenommen hat als am Gesamtmarkt.
Urséchlich dafiir war u.a. die Etablierung neuer Handelssegmente (Entry Stan-
dard in Frankfurt oder M:access in Miinchen), die speziell auf die Bediirfnisse
kleiner Unternehmen ausgerichtet wurden. Zudem erfreut sich ein einfaches Lis-
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ting als Alternative zum IPO einer wachsenden Beliebtheit bei Firmen aus dem
Small Cap-Segment. Die Anzahl der Neuzuginge an der Deutschen Borse hat
sich dementsprechend vervielfacht: Nachdem im Jahr 2003 fiir lediglich ein neu-
es Unternehmen die Notierung aufgenommen wurde, betrug die Gesamtzahl im
letzten Jahr bereits 210 (Quelle: Deutsche Borse AG). Mit insgesamt 161 Neulin-
gen entfiel der grofite Teil davon auf den Entry Standard und den Open Market.

Angesichts der verbesserten Rahmenbedingungen hat auch die Zahl der aktiven
Beteiligungsgesellschaften in Deutschland mittlerweile das Tal durchschritten
und legt wieder mit moderatem Tempo zu. Bei dem Branchenverband BVK er-
hohte sich 2006 die Zahl der Mitglieder nach einem mehrjihrigen Riickgang
zum ersten Mal wieder um 5,2 Prozent auf 182 (Quelle: BVK, Jahresstatistik
2006). Da zudem auch die Kapitalausstattung der Gesellschaften enorm zugelegt
hat — das Fundraising hat sich mit einem Volumen von 2,82 Mrd. Euro im Ver-
gleich zum Tief in 2003 mehr als verdoppelt — hat die Konkurrenz um attraktive
Beteiligungen zugenommen und die Preise in die Hohe getrieben. Im Segment
der Small und Micro Caps diirfte dies allerdings nur geringe Auswirkungen ha-
ben, da die Unternehmen hier fiir die meisten Anbieter zu klein sind. Aus der
Zahl der borsennotierten Beteiligungsgesellschaften sieht Lena dementsprechend
lediglich bei KST und Trade&Value ein dhnliches Betitigungsfeld.

Einen deutlich hoéheren Einfluss auf die Geschiftsentwicklung als die Konkur-
renz hat dagegen die Kursentwicklung im Nebenwerte-Bereich. Nachdem Small
Caps bis zum Friithjahr 2006 die Blue-Chip-Indizes in Deutschland deutlich out-
performt haben, hat die im Anschluss einsetzende Marktkonsolidierung diesen
Trend beendet. Der Umschwung lésst sich besonders gut am Entry Standard ab-
lesen, der nach seiner Einfithrung im Oktober 2005 zunichst in wenigen Mona-
ten um 65 Prozent gestiegen ist, um bis heute wieder auf das Ausgangsniveau zu-
riickzufallen. Trotz dieses Riickgangs kann man die Rahmenbedingungen im
Nebenwerte-Bereich im Allgemeinen immer noch als stabil bezeichnen, der
Boom der Vorjahre ist allerdings ausgelaufen.

Geschaftsentwicklung

Im abgelaufenen Geschiftsjahr 2006 konnte Lena einen Quantensprung in der
noch kurzen Firmenhistorie realisieren. Anfang des letzten Jahres wurde zu-
nichst die Kapitalausstattung tiber ein Private Placement deutlich ausgebaut.
Insgesamt hat die Gesellschaft 2,5 Mio. Aktien aus einer Kapitalerhohung zu ei-
nem Kurs von 1,50 Euro je Stiick ausgegeben, so dass ein Emissionserlos von
3,75 Mio. Euro erzielt werden konnte. Von noch grofierer Bedeutung fiir die
weitere Geschiftsentwicklung diirfte allerdings die anschlieffende Notierungs-
aufnahme im Open Market gewesen sein, mit der sich die Gesellschaft fiir eine
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breite Anlegerschaft geoffnet und auch den tberregionalen Bekanntheitsgrad
deutlich erhoht hat.

Auf der operativen Ebene wurden die Jahresergebnisse dagegen von der starken
Konsolidierung im Nebenwertebereich erheblich beeinflusst. Zwar konnte die
anvisierte Umschichtung im Portfolio trotz der widrigen Umstinde umgesetzt
werden, allerdings nicht mit den zuvor angestrebten Resultaten. In Summe fiihr-
te der komplette Verkauf der Positionen DLO und Neue Sentimental Film sowie
einige kleinere Transaktionen zum einem Rohertrag aus Aktienverkdufen von 28
Tsd. Euro, der damit allerdings deutlich unter dem Resultat des Vorjahres (409
Tsd. Euro) lag. Durch erhohte Abschreibungen auf Wertpapiere von 104 Tsd.
Euro (Vorjahr: 44 Tsd. Euro), einmalige Aufwendungen fiir den Bérsengang von
124 Tsd. Euro und die sonstigen Kosten aus der operativen Geschiftstatigkeit
wurde unter dem Strich ein Verlust von 340 Tsd. Euro ausgewiesen (Vorjahr:
+150 Tsd. Euro).

Nach der Umstrukturierung des Portfolios ist aktuell der bérsennotierte Werbe-
vermarkter Arbomedia die wichtigste Einzelposition. Auch die zweitgrofite Be-
teiligung Flora EcoPower wird bereits am Kapitalmarkt gehandelt, wihrend der
vorborsliche Bereich derzeit ausschliefflich durch PI Portugal Immobilien vertre-
ten ist. Daneben hilt die Gesellschaft 240 Tsd. eigene Aktien (Stand 31.12.06)
und verfiigt zusdtzlich tiber einen Cash-Bestand von rund 15 bis 20 Prozent des
Gesamtkapitals.

Portfolio

Die Miinchener Arbomedia AG fungiert als Holdingmutter eines Konzernver-
bundes aus elf weiteren Firmen, die als unabhingige Vermarkter von Werbefla-
chen und -zeiten europaweit aktiv sind. Nach der Jahrtausendwende hat die
Gruppe zunichst unter der konjunkturbedingten Werbeflaute gelitten und Ver-
luste verzeichnet, da den Vertragspartnern zum Teil zu hohe Umsatzgarantien
eingerdumt wurden. In den letzten Jahren wurde dann das Auftragsportfolio op-
timiert und der Turnaround erreicht. Nach einen guten ersten Quartal hat das
Management zuletzt eine optimistische Prognose fiir das Geschiftsjahr abgege-
ben und rechnet mit einer deutlichen Profitsteigerung. Wir haben die Gesell-
schaft bereits im Februar separat bewertet und sehen die mittelfristigen Perspek-
tiven dhnlich positiv. Anhand einer aktualisierten Ertragswertberechnung ergibt
sich fiir den Lena-Anteil ein potenzieller Marktwert von rund 2 Mio. Euro.

Das Kerngeschift der Flora EcoPower Holding AG besteht aus dem Anbau von

olhaltigen Pflanzen, deren Extrakte fiir die Herstellung von Biodiesel verwendet
werden konnen. Als landwirtschaftlicher Produzent steht das Unternehmen da-

5 Portfolio



PI Portugal
Immobilien

Enorme
Wertschopfung

Research-Studie | Lena Beteiligungs AG/ 05. Juli 2007

mit an der Spitze der Wertschopfungskette in einer aussichtsreichen Branche.
Der Schwerpunkt der Anbauaktivititen liegt dabei auf Rizinus- und
Jatrophapflanzen, die auch in wasserarmen Regionen gedeihen und daher preis-
lich deutlich unter den heute tiblichen Rohstoffen liegen sollen. Die ersten Ern-
ten werden bereits im laufenden Jahr aus einem 9.000 Hektar groflen Gebiet in
Athiopien erwartet; kiirzlich konnte die Fliche durch ein Pachtabkommen sogar
um weitere 8.000 Hektar erweitert werden. Wir sehen in diesem Geschift ein
vorsichtig geschitztes Wachstumspotenzial von durchschnittlich 115 Prozent
p-a. in den nichsten drei Jahren und eine méogliche Marge von bis zu 15 Prozent.
Aus dieser Kalkulation resultiert ein potenzieller Marktwert fiir den Lena-Anteil
von 1,5 Mio. Euro.

Das Start-up-Unternehmen PI Portugal Immobilien wurde Anfang 2007 in
Miinchen gegriindet, um an den enormen Entwicklungschancen auf dem portu-
giesischen Immobilienmarkt zu partizipieren. Diese resultieren aus den zu beo-
bachtenden Bestrebungen, die historisch bedingten restriktiven Bestimmungen
fiir Bauprojekte zunehmend zu lockern. Dadurch wird eine massive Umwand-
lung von Bauerwartungsland — der Investitionsschwerpunkt von PI — in Bauland
erwartet. Um hier frithzeitig Informationen tiber aussichtsreiche Projekte zu be-
kommen, kooperiert die Gesellschaft u.a. mit dem gréfiten Architekturbiiro an
der Algarve, DinamArq, sowie mit fiihrenden regionalen Makleragenturen. Bis-
lang wurden bereits fiinf Grundstiicke mit einer Gesamtfliche von mehr als 70
Tsd. m’ erworben. Fiir das erste dieser Objekte liegt bereits eine Baugenehmi-
gung vor. Fiir die Gibrigen Liegenschaften wartet die Gesellschaft die demnichst
anstehende Veroffentlichung der Neufassung des so genannten PROTAL ab.
Dieser stellt den landesweit einheitlichen Rahmen fiir die Bebauungsplidne der
Gemeinden dar und soll ihnen in der tiberarbeiteten Fassung eine deutlich grof3-
ziigigere Handhabung der Fliachen ermoglichen.

Jede Transformation in Bauland bedeutet fiir PI nach eigenen Angaben einen
Wertmultiplikator von 5 bis 8 auf den Einkaufspreis. Dabei rechnet Vorstand
Coenen, der im Mirz dieses Jahres seinen Wohnsitz von Miinchen nach Portugal
verlegt hat, mit einer hohen Wahrscheinlichkeit, dass durch die zu erwartende
Gesetzesinderung zumindest ein Teil der Grundstiicke umgewandelt werden
kann. Dies wiirde den Weg fiir einen ertragreichen Verkauf noch in diesem Jahr
frei machen. Unter dieser Voraussetzung soll bereits in der laufenden Periode ein
Umsatz von 1,4 Mio. Euro und ein Gewinn von 526 Tsd. Euro erwirtschaftet
werden. Diese Perspektiven haben neben Lena, die die Griindungsfinanzierung
der Gesellschaft iibernommen hat, auch den renommierten Frankfurter Fonds
Tungsten Capital iiberzeugt, der zuletzt eine Kapitalerhohung tiber 500 Tsd. Eu-
ro bei PI gezeichnet hat. Bis zum Jahresende soll eine weitere Kapitalerh6hung
iber 1 Mio. Aktien umgesetzt werden, wobei Lena durch eine Beteiligung an die-
ser Transaktion wieder die Mehrheit itbernehmen will.
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Nach unserer Einschitzung ist die Immobilienentwicklungsgesellschaft derzeit
der wichtigste Werttreiber im Lena-Portfolio. Unter der Voraussetzung einer
planmifligen Weiterentwicklung sehen wir derzeit einen potenziellen Marktwert
von 7,3 Mio. Euro fiir den Lena-Anteil, wobei wir dabei eine erfolgreiche Umset-
zung der anvisierten Kapitalerh6hung eingeplant haben.

Bewertung

Entscheidende Bedeutung fiir die Bewertung von Beteiligungsgesellschaften hat
der Net Asset Value (NAV). Mit dem NAV wird versucht, eine moglichst genaue
und konservative Indikation des derzeitigen Wertes der getitigten Investitionen
abzubilden. Lena hat diese Kennzahl in der Vergangenheit monatlich veroffent-
licht und orientiert sich bei der Berechnung an dem Verkehrswert der Objekte.
Die Summe der Positionen wird anschlieRend um Verbindlichkeiten, Riickstel-
lungen und latente Steuern korrigiert. Ende Mai betrug der so berechnetet NAV
1,41 Euro je Aktie und lag damit rund 28 Prozent tiber dem Borsenkurs. Damit
wird das Unternehmen derzeit mit einem deutlichen Discount zum Substanz-
wert gehandelt. Im letzten Jahr lag der NAV in der Spitze sogar schon bei 1,84
Euro (siehe folgende Grafik), bevor sich die Marktkonsolidierung auch im Port-
folio von Lena bemerkbar machte.

NAV in Euro je Aktie
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Quelle: Unternehmensangaben

Durch die grundlegende Orientierung an Gegenwarts- und Vergangenheitsdaten
erfolgt mit dem NAV gerade bei kleinen, dynamisch wachsenden Gesellschaften
oftmals eine systematische Unterschitzung des Wertes einer Beteiligung. Aus
diesem Grund hat die Gesellschaft zuletzt beschlossen, bei der Ermittlung des
Inneren Wertes kiinftig eine Ertragswertbetrachtung in den Vordergrund zu stel-

7 Bewertung



Fairer Wert zwischen
1,41 und 3,51 Euro je
Aktie

Unser Anlageurteil:
»Kaufen

Research-Studie | Lena Beteiligungs AG/ 05. Juli 2007

len. Diese Methodik zielt in die Richtung des Potenzialwerts, den auch wir zu
Abschitzung eines Zielkurses fiir Lena heranziehen. In unsere Berechnung flie-
Ben fur die wichtigsten Beteiligungen Arbomedia, Flora EcoPower und PI die
potenziellen Marktwerte ein, die bereits in dem Kapital Portfolio skizziert wur-
den. Aus Diskretionsgriinden verzichten wir allerdings auf konkretere Angaben
zu den Planungen der Gesellschaften sowie zu den konkreten Anteilen von Lena
und veroffentlichen in der folgenden Tabelle lediglich ihren Wertanteil au dem
ermittelten Potenzialwert. Fiir die tibrigen Positionen setzen wir lediglich den
Buchwert. Von der so ermittelten Summe muss noch der Betrag fir die Aufsto-
ckung der Anteile an PI abgezogen werden, der durch eine Call-Option zu einem
Preis von 1,40 Euro je Aktie erfolgen kénnte. Nennenswerte Verbindlichkeiten
liegen dagegen derzeit nicht vor.

Mio. Euro
Wertanteil Arbomedia 2,0
Wertanteil Flora EcoPower 1,5
Wertanteil Portugal Immobilien 7,3
Buchwert tibrige Portfoliopositionen 1,4
- Aufstockung der Anteile an PI -0,84
Potenzialwert Lena 11,42

Berechnung des Potenzialwerts der Lena Beteiligungs AG

Unter der Voraussetzung, dass die wichtigsten Portfoliopositionen ihre Unter-
nehmensziele erreichen, ergibt sich fiir Lena ein Potenzialwert von 11,42 Mio.
Euro oder 3,51 Euro je Aktie. Ein Blick auf die historische Entwicklung der Port-
folioabginge im Marktdurchschnitt (siehe Abschnitt Markt und Wettbewerb)
verdeutlicht, dass eine plangemifle Entwicklung bei allen Beteiligungen jedoch
nicht realistisch ist. Angesichts des frithen Unternehmensstadiums diirften ins-
besondere die Prognosen zu Flora EcoPower und PI noch mit einer sehr hohen
Unsicherheit belastet sein. Der faire Wert von Lena diirfte daher zwischen dem
NAV und dem Potenzialwert, also zwischen 1,41 Euro und 3,51 Euro, liegen.
Nichtsdestotrotz zeigt diese Kalkulation das enorme Aufwirtspotenzial in den
Geschiftsmodellen der Kerninvestments.

Die Entwicklung von Lena Beteiligungen befindet sich noch in einem frithen
Stadium. Das letzte Geschiftsjahr wurde durch eine deutliche Abkiihlung im
deutschen Small-Cap-Markt beeintrichtigt, konnte aber trotzdem mit einem
operativen Gewinn aus Aktientransaktionen von 28 Tsd. Euro abgeschlossen
werden. Das Portfolio wurde dabei fast komplett umgeschichtet und besteht
heute mit Arbo Media, Flora EcoPower und PI Portugal Immobilien aus drei
aussichtsreichen Kerninvestments. Insbesondere das vorborsliche Engangement
bei der an der Algarve agierenden Immobilienentwicklungsgesellschaft ver-
spricht im Erfolgsfall einen hohen Wertzuwachs. Unter der Voraussetzung einer
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planmifligen Weiterentwicklung der Beteiligungen sehen wir einen Potenzial-
wert von 3,51 Euro je Aktie — bei einem aktuellen Kurs von 1,10 Euro. Erfah-
rungsgemifl kann dieser Wert allerdings nie vollstindig realisiert werden.
Nichtsdestotrotz deutet sich damit bereits der enorme Hebel an, den schon ein
Erfolg bei einem einzigen Investment auf den Wert der Gesellschaft ausiiben
kann. An der Borse notiert das Unternehmen dagegen derzeit sogar mit einem
Abschlag von 22 Prozent auf den zuletzt veroffentlichten NAV. Damit wird die
Beteiligungsgesellschaft an der Borse in jedem Fall deutlich unter Wert gehandelt
und ist fir uns ein klarer Kauf.

9 Bewertung
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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:

o 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)89/447716-0
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 zuverléssig halt. 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 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 gemif3 §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 veroffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen in den néchsten zwolf Monaten
voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veréffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausge-
gangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
keine (Erstveroffentlichung)

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwdlf 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 tiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment” eine mogliche Wert-
steigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung 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 Veroffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwénde geéndert.

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), 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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