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Jingste Geschiftsentwicklung
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EpS

Dividende je Aktie
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV / EBIT

Dividendenrendite

Jena
Beteiligungen

3 (Holding)
HGB

EFF:GR
DE0008041005
1,31 Euro

Basic Board
16,75 Mio. Stiick
21,9 Mio. Euro
35,0 Mio. Euro
<61 %

1,84 / 1,16 Euro
10,4 Tsd. Euro

2014
0,00
-0,72
-1,45
-0,10
0,00

0,0%
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Die wichtigste Beteiligung von DEWB, die borsenno-
tierte Lloyd Fonds AG, hat einen bedeutenden Mei-
lenstein erreicht. Mit einer Zustimmungsrate von 99
Prozent wurde von der Hauptversammlung die Uber-
nahme der Investmentgesellschaft SPSW abgesegnet.
Damit ist die DEWB-Kernbeteiligung auf ihrem Weg
zu einem bérsennotierten Asset-Manager mit drei
Standbeinen einen groflen Schritt vorangekommen.
Wir sehen in dieser Entwicklung mittelfristig noch
hohes Potenzial. Eine positive Entwicklung gibt es
auch bei der Beteiligung Decimo, fiir die ein Letter of
Intent fiir den Komplettverkauf an die an der Borse
Miinchen gelistete Elbe Finanzgruppe vereinbart
wurde. Die Transaktion soll gegen Ausgabe von 837,5
Tsd. Elbe-Aktien abgewickelt werden, woraus sich
nach Angaben des DEWB-Managements in Abhin-
gigkeit von der Entwicklung des Elbe-Bérsenkurses
fur 2019 ein Ergebnisbeitrag von 3,1 bis 4,0 Mio.
Euro ergeben wiirde. Demgegeniiber resultiert aus der
vollstindigen Abschreibung der LemnaTec-Position
eine Belastung von 1,4 Mio. Euro. Das Unternechmen
hat wegen eines Finanzierungsengpasses einen Antrag
auf die Eroffnung des Insolvenzverfahrens in Eigenre-
gie gestellt, der aber noch zuriickgezogen werden
konnte, wenn zeitnah ein Investor gefunden wird.

2015 2016 2017 2018 2019e
0,00 2,25 0,85 0,00 5,60
-2,76 -8,93 0,67 4,41 3,22
-3,26 -16,53 0,09 -1,53 1,30
-0,21 -1,08 0,01 -0,09 0,08
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

- - 258,1 - 16,8

- - = - -17,2

- - 52,1 7,9 10,9
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Lloyd Fonds nimmt wichtige Hiirde

Lloyd Fonds, die Kernbeteiligung von DEWB (Anteil
28,6 Prozent), hat in der Umsetzung der Strategie
2019+ einen wichtigen Fortschritt erzielt. Die Haupt-
versammlung hat die Ubernahme der Investmentge-
sellschaft SPSW, die einen wesentlichen Meilenstein
der Transformation zu einem bérsennotierten Asset-
Manager mit den drei Standbeinen Publikumsfonds,
digitales Portfoliomanagement und Vermdgensver-
waltung darstellt, mit einer Zustimmungsquote von
99 Prozent gebilligt. Im Vorfeld war eine Quote von
mindestens 75 Prozent als Bedingung fiir die Umset-
zung formuliert worden. Fiir den Abschluss der
Transaktion sind nun im Wesentlichen noch zwei
weitere Schritte erforderlich: Die Platzierung einer
Barkapitalerhohung mit einem Volumen von 1,5
Mio. Aktien sowie die Freigabe von Seiten der BaFin
im Rahmen des Inhaberkontrollverfahrens. Um die
breitere Aufstellung der Gesellschaft zu dokumentie-
ren, ist der Name bereits in Lloyd Capital umbenannt
worden.

Zusammenschluss von Decimo und Elbe

Eine weitere positive Meldung stammt von der Port-
foliogesellschaft Decimo (Anteil 22,9 Prozent). Nach-
dem die Beteiligung, die eine Online-Plattform fiir
Factoring betreibt, im letzten Geschiftsjahr das verar-
beitete Rechnungsvolumen auf einen mittleren zwei-
stelligen Millionenbetrag verdoppeln konnte, wurde
nun in einem Letter of Intent ein Zusammenschluss
mit der seit dem letzten Dezember borsennotierten
Elbe Finanzgruppe AG vereinbart, der technisch als
Ubernahme durch Elbe abgewickelt werden soll. Die
Gesellschaft ist unter anderem ebenfalls im Factoring-
Geschift aktiv, allerdings breiter aufgestellt als De-
cimo und mit einem Umsatz im Jahr 2018 von 28,0
Mio. Euro (Vorjahr 13,5 Mio. Euro) auch schon
deutlich grofler. Die DEWB-Beteiligung hat indes
eine innovative und markterprobte Losung fiir eine
vollstindige Automatisierung der Prozesse im Facto-
ring entwickelt, die ein wesentlicher Treiber fur ein
gut skalierbares Wachstum nach dem Zusammen-
schluss werden soll. Die Ubernahme soll durch die
Ausgabe von 837,5 Tsd. Elbe-Aktien an die Gesell-
schafter von Decimo abgewickelt werden, womit der
Borsenneuling sein Grundkapital auf 3,35 Mio. Ak-
tien erhdhen wiirde. Gemessen am aktuellen Bérsen-
wert entspricht das einem Transaktionsvolumen von

24,5 Mio. Euro, wihrend wir bislang fiir Decimo ei-
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nen Wert von 10 Mio. Euro in unserem Modell ange-
setzt hatten. Im Fall eines erfolgreichen Abschlusses
der Ubernahme, der fiir den Beginn des vierten Quar-
tals anvisiert ist und u.a. noch von der Zustimmung
der Aufsichtsbehérden abhingt, rechnet das DEWB-
Management mit einem Ergebnisbeitrag aus dem Be-
teiligungsverkauf in Hohe von 3,1 bis 4,0 Mio. Euro
in diesem Jahr, wobei die exakte Hohe vom Elbe-Bor-
senwert zum Transaktionszeitpunke abhingt.

LemnaTec stellt Insolvenzantrag

Weniger erfreulich war die jiingste Meldung zur Be-
teiligung LemnaTec (Anteil: 47,5 Prozent), die aus
der Zeit vor der Neuausrichtung des Investitionsfokus
auf den Sektor Digital Finance stammt. Das Unter-
nehmen schien nach Problemen im Kerngeschift ei-
gentlich gerade auf dem Weg der Besserung. Lemna-
Tec hatte im letzten Jahr die Wachstumsstrategie an-
gepasst und statt der schwer kalkulierbaren Grof§pro-
jekte Laborgerite mit einem hoheren Standardisie-
rungsgrad in den Mittelpunket geriickt, um eine bes-
sere Planbarkeit und héhere Margen zu erreichen.
Hoffnungsvoll stimmte diesbeziiglich die Information
aus dem Geschiftsbericht von DEWB, dass die Betei-
ligung dank eines Auftragsbestands tiber dem (niedri-
gen) Umsatzniveau aus 2018 von einem deutlichen
Erloswachstum im laufenden Jahr ausgeht. Anhal-
tende Probleme mit Groflprojekten haben aber jetzt
doch zu einer drohenden Zahlungsunfihigkeit im
dritten Quartal gefithrt. Da noch keine Uberbrii-
ckungsfinanzierung gesichert werden konnte, wurde
ein Antrag auf die Eroffnung eines Insolvenzverfah-
rens in Eigenregie gestellt. Dieser kdnnte zuriickgezo-
gen werden, wenn laufende Verhandlungen mit In-
vestoren {iber eine Finanzierung erfolgreich sind.
DEWB hat den Restbuchwert der LemnaTec-Posi-
tion in Hohe von 1,4 Mio. Euro vorsichtshalber voll-
standig wertberichtigt.

Aktualisierung des Modells

Den Anteilswert von LemnaTec hatten wir auf der
Primisse eines erfolgreichen Turnarounds mit einem
deutlichen Wachstum in diesem Jahr in unserer Po-
tenzialwertermittlung zuletzt auf 5,4 Mio. Euro ta-
xiert und haben diesen nun vorsichtshalber auf null
reduziert. Im Gegenzug haben wir den Wertansatz fiir
Decimo deutlich erhéht. Das Anteilspaket war bislang
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auf Basis des geschitzten Eigenkapitalmarktwerts von
10 Mio. Euro mit 2,3 Mio. Euro angesetzt, nun resul-
tiert aus der Anpassung an die Transaktionsbedingun-
gen (zum aktuellen Bérsenkurs von Elbe) eine Erho-
hung auf 5,6 Mio. Euro.

Lloyd Fonds zum anteiligen Bérsenwert

Lloyd Fonds erfassen wir weiter zum — gegeniiber un-
serem letzten Update weitgehend unverinderten — an-
teiligen Borsenwert, obwohl wir fiir die Gesellschaft
einen fairen Wert deutlich oberhalb der aktuellen
Borsenbewertung sehen. Auf Basis der Annahme, dass
die Gesellschaft ihre Wachstumsstrategie erfolgreich
ausrollen wird, haben wir diesen in unserer separaten
Studie vom 11.06.2019 auf 7,40 Euro je Aktie taxiert,
obwohl wir hierbei mit deutlichen Abschligen zur
Unternehmensplanung  gearbeitet haben. Nimmt
man unser Kursziel als Basis fiir den potenziellen An-
teilswert, wiirde sich dieser um 5,9 Mio. Euro oder
0,35 Euro je DEWB-Aktie erhohen. Hier sehen wir
damit Upside-Potenzial fiir den Potenzialwert der Be-
teiligungsgesellschaft, das wir aber erst beriicksichti-
gen werden, wenn Lloyd Fonds das geplante Wachs-
tum mit dem weiteren Newsflow untermauern kann.
Konkret heiflt das, dass wir den Anteil neu bewerten
werden, wenn die Gesellschaft die Ubernahmen von
SPSW sowie der Vermdgensverwaltung Lange Assets
& Consulting GmbH (hier steht der Abschluss des In-
haberkontrollverfahrens noch aus) abschliefSen kann
und die Akquise der Assets under Managements im
laufenden Jahr in etwa im Rahmen der Planung liegen
wird.
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Potenzialwert aktualisiert

Ansonsten wurde lediglich der Wert von Noxxon an
die leicht gestiegene Marktkapitalisierung angepasst.
Der Anteilswert von MueTec und die Schitzung zum
Nettofinanzvermdgen sind hingegen unverindert ge-
blieben. Daraus ergibt sich in Summe ein neuer Po-
tenzialwert fiir DEWB von 27,2 Mio. Euro oder 1,62
Euro je Aktie (zuvor 1,73 Euro je Aktie). Die Reduk-
tion gegeniiber unserer letzten Einschitzung resultiert
aus der vollstindigen LemnaTec-Abwertung, die
durch die Decimo-Transaktion nicht komplett kom-
pensiert werden konnte. Das aus dem Potenzialwert
abgeleitete neue Kursziel von 1,60 Euro bietet aktuell
ein Kurspotenzial von rund 22 Prozent. Das Progno-
serisiko stufen wir weiterhin als deutlich tiberdurch-
schnittlich (5 von 6 Punkten) ein.

Sum-of-the-Parts-Bewertung Anteil Wert
Lloyd Fonds 28,6% 15,1
Decimo 22,9% 5,6
Noxxon 3,3% 0,3
MueTec 92,0% 19,3
LemnaTec 47,5% 0,0
Portfolio 40,3
Nettofinanzvermogen -13,1
Potenzialwert 27,2
je Aktie 1,62
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Fazit

Lloyd Fonds schreitet mit der Umsetzung der Strate-
gie 2019+ bislang planmiflig voran, was fiir DEWB
von grof$er Bedeutung ist. Wir sechen noch erhebliches
Wertpotenzial fiir die Beteiligungsgesellschaft, wenn
die Kernbeteiligung ihre Wachstumsziele erfiille. Eine
positive Entwicklung wurde auch fiir Decimo vermel-
det. Nachdem der Factoring-Spezialist im letzten Jahr
stark gewachsen ist, zeichnet sich nun ein Zusammen-
schluss mit der bérsennotierten Elbe Finanzgruppe
ab, der technisch als Ubernahme durch Elbe abgewi-
ckelt werden soll. Die als Gegenleistung geplante Aus-
gabe von neuen Elbe-Aktien entspricht zum aktuellen
Kurs einem Wert des im DEWB-Besitz befindlichen
Decimo-Anteils von 5,6 Mio. Euro, auf dessen Basis
das DEWB-Management von einem Ergebnisbeitrag
in Hohe 3,1 bis 4,0 Mio. Euro (mit einer einkalku-
lierten Schwankungsbreite des Borsenkurses von Elbe
bis zum Transaktionsabschluss) ausgeht.
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Demgegeniiber wird die vollstindige Wertberichti-
gung der Position an LemnaTec das Ergebnis mit
rund 1,4 Mio. Euro belasten, nachdem die Gesell-
schaft aufgrund eines Finanzierungsengpasses einen
Antrag auf die Eroffnung eines Insolvenzverfahrens in
Eigenregie gestellt hat. Dieser konnte aber noch zu-
riickgezogen werden, falls laufende Gespriche mit In-
vestoren erfolgreich beendet werden konnen.

Wir haben den Beitrag von LemnaTec zum Poten-
zialwert von DEWB vorsichtshalber vollstindig ge-
strichen und zugleich den positiven Effekt aus dem
anvisierten Verkauf von Decimo beriicksichtigt. Zu-
sammen mit kleineren Aktualisierungen hat das zu ei-
nem neuen Potenzialwert von 1,60 Euro je Aktie (zu-
vor 1,70 Euro) gefithrt. Aufgrund des weiterhin beste-
henden Potenzials, insbesondere auch bei der Kernbe-
teiligung Lloyd Fonds, lautet unser Urteil unverindert
»Speculative Buy*.
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Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

AKTIVA
1. AV Summe 9,37 14,80 15,50 23,96 27,56
II. UV Summe 28,64 6,68 6,16 3,34 3,07
PASSIVA
1. Eigenkapital 26,71 10,18 10,27 11,02 12,33
II. Riickstellungen 0,86 0,85 0,92 0,92 0,94
III. Fremdkapital 10,45 10,46 10,47 15,36 17,36
BILANZSUMME 38,02 21,49 21,66 27,31 30,63
GUV-Prognose
Mio.Bao 122015 122006 122017 122018 122009 |
Frlése Anteilsverkauf 0,00 2,25 0,85 0,00 5,60
EBITDA -0,75 -8,88 0,67 4,42 3,22
EBIT -2,76 -8,93 0,67 4,41 322
10 3,26 -16,53 0,09 1,53 1,30
EPS 0,21 -1,08 0,01 -0,09 0,08

Cashflow-Prognose

CF operativ -4,70 -3,20 -1,70 -10,60 -1,27
CF aus Investition -0,30 -0,10 2,40 0,00 -1,00
CF Finanzierung 0,00 0,00 0,00 7,50 2,00
Liquiditit Jahresanfang 12,88 7,88 4,50 5,12 2,20
Liquidicit Jahresende 7,88 4,58 5,12 2,20 1,92

Anhang I: Bilanz- und GUV-Prognose
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sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst
Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erstellt.

Disclaimer

Rechdiche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur
Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

I) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verédffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veréffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)

Impressum & Disclaimer
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternechmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, tiber das
Research hinausgehende Auftragsbezichungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enverdffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten {iberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunke der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult

GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1)

Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung maéglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfithrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

IT) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirke: -

Die vorliegende Analyse wurde am 25.06.2019 um 10:00 Uhr fertiggestellt und am 25.06.2019 um 10:10 Uhr
verdffentlicht.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

Impressum & Disclaimer
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Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)

ein.
Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als iiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternechmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit indern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
hetp://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smec-research.com/publikationsuebersicht

Impressum & Disclaimer



Research-Update DEWB AG 25. Juni 2019 Resear;h

In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
04.06.2019 Speculative Buy 1,70 Euro 1)
10.12.2018 Speculative Buy 1,85 Euro 1)
30.08.2018 Speculative Buy 2,05 Euro 1)
15.05.2018 Hold 1,60 Euro 1)
21.03.2018 Hold 1,55 Euro 1)
29.08.2017 Hold 1,30 Euro 1)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: Ein Update, zwei Comments

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieflich fiir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
fir zuverldssig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt
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