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Stirken und Chancen

Attraktive Fondskonzepte: Mit der dominanten Stel-
lung im Markt fiir Leasingfonds verfiigt das Emissi-
onshaus Rothmann tiber ein starkes Standbein.
Neue Fondskonzepte zur Investition in Logistik-
immobilien oder britische Lebensversicherungen si-
chern weiteres Wachstum.

Diversifizierter Vertrieb: Das zweigleisige Partnersys-
tem mit regionalen und iiberregionalen externen
hohe
Marktdurchdringung. Durch die Zusammenarbeit

Vertriebsgesellschaften — ermoglicht  eine
mit iiber 1.850 Finanzdienstleistern besteht zudem

keine Abhdngigkeit von einzelnen Unternehmen.

Komplementires Geschiiftsmodell: Das Branchenpor-
tal FinanzDock, an dem Rothmann 70 Prozent hilt,
bindet freie Finanzdienstleister eng an das Unter-
nehmen und generiert iiber Lizenzerlose in Zukunft
signifikante Erlose neben dem Emissionsgeschift.
Die Beteiligung am Bankhaus Hesse Newman er-
ganzt das integrierte Dienstleistungsangebot ideal,
insbesondere als ,,Ruhezone fiir Anlegergelder®.

Schwiichen und Risiken

Finanzstarke Wettbewerber: Die ebenfalls borsenno-
tierten Wettbewerber MPC Kapital und HCI Capi-
tal platzieren insbesondere in Bezug auf Lebensver-
sicherungsfonds deutlich grofiere Volumina, so dass
Rothmann in diesem Bereich eher zu den kleineren
Anbietern zu zdhlen ist.

Politischer Einfluss: Potenzial und Akzeptanz ge-
schlossener Fonds werden durch die steuerlichen
Rahmenbedingungen stark beeinflusst. Der politi-
sche Wille zur Einddmmung von Steuerstundungs-
modellen kann das Neugeschift belasten.

Analyse: Performaxx Research GmbH
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Geschiftsjahr (endet 31.12.) 2004 2005(e) 2006(e)
Gesamterlose (Mio. EUR) 32,1 44,4 53,8
EpS (EUR)** 0,05 0,09 0,12
Dividende je Aktie - - -
KUV*** 3,06 2,43 2,01
KGV*** 33,0 21,2 14,6
Dividendenrendite - - -

*Rothmann-Konzern

*iir 2004 mit hypothetischer Versteuerung des EBT von 40 Prozent. Er-

gebnis wurde komplett an Albis Leasing abgefiihrt und dort versteuert.

***berechnet zum fairen Emissionskurs von 1,80 Euro
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Unternehmensprofil

Das Hamburger Finanzhaus Rothmann gehort bislang zu 100 Prozent zum
borsennotierten Albis-Leasing-Konzern. Albis beschreibt sich selbst als grofite
banken- und herstellerunabhingige Leasinggesellschaft Deutschlands. Entstan-
den ist das Mutterunternehmen in der heutigen Form aus dem Ansatz, das Lea-
singgeschift mit der Emission von Fondsanteilen zu anzufinanzieren. Zu diesem
Zweck wurde im Jahr 1992 der erste Leasingfonds von der Gesellschaft emittiert,
mit dem insgesamt 1,2 Mio. Euro bei 29 Anlegern eingeworben wurden. Inner-
halb weniger Jahre konnte das Emissionsvolumen vervielfacht werden und er-
reichte zur Jahrtausendwende die 100 Mio. Euro Marke. Im Konzernverbund
ibernimmt das Finanzhaus Rothmann als Dachgesellschaft des Albis-
Geschiftsbereiches Fonds & Service die Entwicklung, Platzierung und Betreu-
ung dieser Fonds, wihrend in der zweiten Konzernsparte Leasing tiber verschie-
dene eigenstindige Tochterunternehmen das operative Vermietungsgeschaft
insbesondere mit Mobilien wie Kraftfahrzeugen, Informationstechnologie, Me-
dizintechnik und Maschinen betrieben wird.

Rothmann offeriert seinen Kunden ausschliellich geschlossene Fonds, bei de-
nen das Zeichnungsvolumen fiir Investoren von vornherein begrenzt ist. Nach
der vollen Platzierung ist ein weiterer Anteilserwerb nicht mehr méglich und die
Mittel werden in die zuvor spezifizierte Anlagekategorie investiert. Da geschlos-
sene Fonds in der Regel nicht borsennotiert sind, ist die Verduflerung eines
gekauften Anteils schwierig und das Engagement fiir Anleger daher meist auf
einen lingeren Zeitraum ausgelegt. Besonders beliebt war diese Form der Eigen-
kapitalbeschaffung in den vergangenen Jahren in den Branchen Immobilien,
Schiftfbau und Filmproduktion. Rothmann hat sich demgegentiber — wie bereits
angedeutet — vor allem im Bereich der Leasingfonds einen Namen gemacht.
Neben diesem zentralen Standbein haben die Hamburger inzwischen auch fiir
zwei weitere Sparten Fonds aufgelegt: Zur Investition in Logistikimmobilien
(»LogisFonds®) sowie fiir die Geldanlage in Lebensversicherungen (,,Trust-
Fonds“).

Die in der Unternehmenshistorie bislang vollstindig platzierten sechs ,Lease-
Fonds“ dienten jeweils der Finanzierung einer bestimmten, von den Leasingex-
perten der Unternehmensgruppe identifizierten Geschiftsopportunitit im Lea-
singmarkt. Ein gutes Beispiel fiir die Funktionsweise dieses Modells bietet der
sechste LeaseFonds der Gesellschaft, der im September 2005 mit einem einge-
worbenen Volumen von 177 Mio. Euro geschlossen werden konnte. Die Mittel
der Kapitalgeber flieffen an die im Jahr 2003 gegriindete Gesellschaft Albis Capi-
tal. Die Tochterunternehmung selbst benutzt die Gelder wiederum zur Refinan-
zierung mittelstindischer Leasingunternehmen, die im Zuge von Basel II immer
groflere Probleme haben, Kredite bei Banken aufzunehmen. Albis Capital st6f3t
in diese Finanzierungsliicke und kauft den Gesellschaften laufende Leasingver-
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triage und die zugehorigen Objekte ab. Uber ein mit Merrill Lynch vereinbartes
Asset-Backed-Securities-Programm, also den Verkauf gebtindelter Forderungen
aus einzelnen Transaktionen, kann sich die Gesellschaft im Anschluss zu giinsti-
gen Konditionen wiederum neue Mittel beschaffen.

Anfang 2001 beteiligte sich Rothmann an zwei bankenunabhingigen Initiatoren
fiir Medienfonds. Durch den Einstieg bei den Unternehmen Chorus und Apol-
loMedia Filmmanagement sollte ein weiteres Standbein neben den etablierten
Leasingfonds geschaffen werden. Das Geschift entwickelte sich allerdings nicht
in dem Mafle, wie von der Gesellschaft erwartet, so dass bereits im Jahr 2002
erste Konsequenzen in Form eines Anteilsverkaufs gezogen wurden. Im laufen-
den Jahr erfolgte der endgiiltige Ausstieg aus diesem Geschiftsbereich.

Mit der Konstruktion des so genannten LogisFonds zur Investition in die Logis-
tikbranche wurde im Jahre 2001 neben der Beteiligung im Mediensektor parallel
mit der Entwicklung von Fondskonzepten fiir weitere Bereiche in Eigenregie
begonnen. Kernidee war die Eigenkapitalbeschaffung firr das Partnerunterneh-
men Garbe Logimac, einen Ableger der renommierten Hamburger Garbe Un-
ternehmensgruppe. Mit den Fondsgeldern investiert Garbe in Logistikzentren
und bietet zudem diverse damit verbundene Dienstleistungen an. Trotz des viel
versprechenden Konzepts, die Sicherheit einer Immobilieninvestition mit einer
Wachstumsbranche zu kombinieren, blieben die Absatzzahlen bei den Fondsan-
teilen zundchst weit unter Plan. Erst ein Stimmungsumschwung am Markt zu-
gunsten von Immobilien und eine verbesserte Marketingstrategie brachten
schliefflich die Wende, so dass sich der LogisFonds in der Zwischenzeit als zwei-
te Sparte von Rothmann etabliert hat. Bis Ende Oktober 2005 konnte bereits ein
kumuliertes Zeichnungsvolumen von etwa 35 Mio. Euro platziert werden, wel-
ches zur Investition in mehrere Groffimmobilien verwendet wurde.

Der TrustFonds UK I wurde im Juli 2004 als dritte Produktlinie des Emissions-
hauses im Markt eingefithrt. Rothmann hat mit diesem Angebot den Trend
aufgegriffen, in bestehende Lebensversicherungsvertrage auf dem Zweitmarkt zu
investieren. Dort werden Policen zwar vom origindren Zeichner zu einem Preis
oberhalb des von den Versicherern angebotenen Riickkaufwerts verkauft; aller-
dings liegt dieser in der Regel unterhalb des tatsdchlichen Werts, so dass sich
hieraus zum Teil erhebliche Ertragspotenziale ergeben. Wihrend zu Beginn vor
allem Fonds fiir amerikanische Lebensversicherungen eine dominante Stellung
in Deutschland innehatten, trat Rothmann im Juli 2004 als erster Initiator fiir
einen Fonds mit Ausrichtung auf den englischen Markt auf. Bis Ende vergange-
nen Jahres wurden so auch in diesem Bereich bereits Anteile fiir rund 4,5 Mio.
Euro gezeichnet.
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Abgerundet wird das Leistungsangebot der Hamburger durch die intensive
Verwaltung und Betreuung ihrer Kunden auch nach Vertragsabschluss. Da ein
Anteilseigner tiblicherweise eine lingerfristige Kapitalanlage eingeht, besteht fiir
Rothmann nicht nur eine starke Kundenbindung, sondern auch ein hohes An-
forderungsniveau an den Kundenservice. Die Tochtergesellschaft Rothmann
Datenservice iibernimmt dabei die Erfassung und Verwaltung von Anlegerdaten
inklusive der Buchhaltung, erstellt Provisionsabrechnungen und erledigt organi-
satorische Aufgaben fiir das Zusammenspiel zwischen Fondsgesellschaft und
Anleger. Zur Jahresmitte 2005 betreute Rothmann 36.140 Fondsanleger, ein
Plus von fast 15 Prozent im Vergleich zum Sommer des Vorjahres. Aus diesen
Kundenverbindungen resultieren derzeit 73.009 laufende Fondsvertrage, nach
64.612 zum Halbjahr 2004.

Vertrieben werden die Produkte des Unternehmens ausschliellich tber freie
und unabhingige Finanzdienstleister. Um dabei trotzdem nicht nur Einfluss auf
die Qualitdt der angebotenen Dienste nehmen zu konnen, sondern auch die
Partner enger an sich zu binden, wurde 2002 die unternehmenseigene Roth-
mann Akademie gegriindet. Diese Fortbildungsstitte bietet Aus- und Weiterbil-
dungsangebote fiir Finanzdienstleister an, wobei das Angebotsspektrum neben
diversen branchenspezifischen Seminaren auch zwei Ausbildungen im Bereich
der Finanzberatung umfasst. Die hohe Qualitit der angebotenen Dienste belegt
eine Umfrage des Brancheninformationsdienstes WMD-Brokerchannel vom
September 2004, bei der Rothmann den ersten Platz unter den Weiterbildungs-
angeboten belegen konnte. Entsprechend hoch fillt auch die Frequentierung der
Fortbildungseinrichtung aus. So nutzten im laufenden Jahr bisher rund 2.500
Teilnehmer die Angebote der Akademie.

Mit einer Beteiligung von 70 Prozent an dem Portal FinanzDock wurde ein
weiteres Instrument geschaffen, um die Kommunikation mit den externen Fi-
nanzdienstleistern zu vertiefen. Die aus dem Maklerverbund DAP hervorgegan-
gene Gesellschaft bietet gegen eine nutzungsabhingige Gebithr umfassende
EDV-gestiitzte Services wie Analysetools, Vergleichsrechner und Kundendaten-
verwaltung an. Auch ein breiter Marktiiberblick zu tiber 10.000 Finanzproduk-
ten wie Fonds oder Versicherungen von insgesamt mehr als 320 Anbietern ist
im Leistungsangebot enthalten. Ein weiterer Schritt zum Ausbau der geschiftli-
chen Aktivititen rund um das Kerngeschift geschlossener Fonds wurde mit der
Ubernahme von fast 50 Prozent der Anteile an dem Hamburger Bankhaus Hes-
se Newman erreicht. Die Beteiligung an der auf vermogende Privatkunden spe-
zialisierten Bank ermoglicht es dem Finanzhaus Rothmann, zusitzlich zum
Produkt auch ein Finanzierungspaket fiir den Erwerb von der Fondsanteilen
anzubieten. Dartiber hinaus bietet die Bank eine ,Ruhezone fiir Kundengelder;
im Rahmen dieses Konzept konnen Kunden ohne Einflussnahme der Hausbank
von freien Finanzdienstleistern beziiglich ihrer Anlagegeschifte beraten werden.
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Strategie

Angesichts des politischen Willens des Gesetzgebers, die Chancen zur Konstruk-
tion geschlossener Fonds als Steuerstundungsmodelle so stark wie moglich zu
begrenzen, riickt die Rendite der zugrunde liegenden Investitionsprojekte im-
mer starker in den Vordergrund. Im Rahmen des Albis-Leasing-Konzerns hat es
Rothmann bisher hervorragend verstanden, mit der Emission von Fonds fiir
innovative Leasingkonzepte auch jenseits steuerinduzierter Ansitze attraktive
Angebote zu entwickeln. Auch der LogisFonds als bislang einziger Vertreter
dieser Art auf dem deutschen Markt findet aufgrund guter Geschiftsperspekti-
ven zunehmende Akzeptanz bei den Endkunden. Um hier das Wachstum mit
weiteren Fondsmodellen zu forcieren, wurde im Juli dieses Jahres mit Thomas
Gerald Foth ein weiterer Vorstand fiir das Emissionshaus berufen, der zuvor
bereits fiir die Etablierung des TrustFonds UK I zustidndig war.

Die bislang am Markt platzierten Fonds von Rothmann weisen einen hervorra-
genden Track-Record in Bezug auf das Verhiltnis von prospektierten Zahlun-
gen zu den tatsichlich realisierten auf. Bei dieser sogenannten Leistungsbilanz
wurden alle Auszahlungen ebenso wie die Verlustzuweisungen plangemifd
durchgefiihrt. Die Gewinnanteile der Anteilseigner lagen dabei sogar leicht tiber
Plan.

Neben einer langfristig rentablen Fondskonstruktion und einer guten Kunden-
betreuung ist ein schlagkriftiger Vertrieb die zentrale Erfolgsgrofie fiir Emitten-
ten geschlossener Fonds. Mitte der neunziger Jahre wurde daher das Rothmann-
Partnersystem zur gezielten Betreuung und Beratung der externen Vertriebs-
dienstleister entwickelt. Die Zusammenarbeit mit diesen Partnern erfolgte zu-
nichst tiber einen ebenfalls externen ,General-Vertriebspartner. Nach dem
starken Unternehmenswachstum und der erfolgten Expansion in weitere Pro-
duktkategorien war die Vereinbarung allerdings nicht mehr zeitgemifl und
wurde im Dezember 2002 beendet. Bei der anschlieflenden Neuorganisation des
Vertriebs wurden die Partner des Unternehmens in zwei verschiedene Gruppie-
rungen unterteilt: Die bislang ausschliellich angesprochenen iiberregional titi-
gen Finanzdienstleister wurden fortan direkt von einem Coach betreut, wahrend
fitr die neu in den Fokus geriickten regional titigen Partner Regionaldirektionen
eingesetzt wurden.

Die Erweiterung des Vertriebsspektrums auf kleinere Dienstleister fithrte zu
einem sprunghaften Anstieg bei der Zahl der Partnerunternehmen. Ubernah-
men noch 2002 rund 400 Gesellschaften den Verkauf von Rothmann-
Produkten, so stieg die Zahl schon im ersten Jahr nach der Reorganisation auf
mehr als das Doppelte an. Aktuell zihlt das Unternehmen rund 1.850 freie Fi-
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nanzdienstleister mit ca. 5.000 Mitarbeitern zu seinen Vertriebspartnern. Zur
Betreuung der zahlenmiflig stark gestiegenen Gruppe der regionalen Partner
wurden dabei nicht nur acht Regionaldirektionen eingesetzt, sondern dariiber
hinaus mit dem Einsatz von Vertriebsleitern unterhalb der Direktionen auch
eine weitere Ebene eingerichtet. Ein Ergebnis dieser Vertriebsstrategie offenbart
sich ebenfalls in der breiten Diversifikation des Umsatzes: Aktuell erwirtschaftet
Rothmann mit keiner Vertriebsgesellschaft mehr als fiinf Prozent der Erlose.

Zentrale Stoflrichtung der kiinftigen Entwicklung von Rothmann ist es, die
Partnerschaft mit den freien Finanzdienstleistern weiter zu intensivieren. Zu
diesem Zweck soll das zum Produktverkauf komplementire Dienstleistungsan-
gebot der Gesellschaft deutlich ausgebaut werden. Eine bedeutende Stellung
nehmen dabei neben der Akademie die Beteiligungen FinanzDock und Hesse
Newman ein. Zusitzlich zu den oben angesprochenen Services EDV-Tools und
Fondsanteilfinanzierung, die die Rothmann Tochter den freien Gesellschaften
heute schon bieten, konnte vor allem das regulatorische Umfeld zusitzliche
Geschiftsfelder ermdglichen. Besonders die abschliefende Umsetzung der EU
Investment-Service-Direktive (ISD) sowie der Versicherungsvermittler-Richt-
linie (VVR) in nationales Recht konnte die Anforderungen an freie Finanz-
dienstleister deutlich erhohen. Fiir gestiegene Haftungsanforderungen erarbeitet
Hesse Newman derzeit ein Konzept, um den externen Partnern als Haftungs-
dach zur Verfugung zu stehen. Zur Erfiillung zusitzlich geforderter Informati-
ons- und Berichtspflichten konnen dagegen die Akademie und das Finanzportal
entsprechendes Wissen und Instrumente liefern.

Einen gewissen Vorsprung fiir die weitere Vermarktung der Produkte hat sich
Rothmann durch eine einwandfreie Gestaltung der Fondsprospekte erarbeitet.
Seit dem ersten Juli dieses Jahres besteht eine Genehmigungspflicht fiir die
Prospekte geschlossener Fonds durch das Bundesaufsichtsamt fiir Finanzdienst-
leistungen (BaFin), die auch eine zwingende Voraussetzung fiir die weitere Ver-
marktung darstellt. Alle drei Fonds der Unternehmung haben zum frithst mog-
lichen Termin die Gestattung erhalten — laut Branchendienst ,,fondstelegramm®
war dies insgesamt nur fiir 31 Fonds der Fall. Die neuen Bestimmungen erho-
hen zudem die administrativen Anforderungen an Emittenten geschlossener
Fonds und dirften mittelfristig zu einer Konsolidierung in der Branche beitra-
gen, aus der die grof3ten Anbieter gestarkt hervorgehen sollten.

Markt und Wetthewerh

Aus den moglichen Konsequenzen der Investment-Service-Direktive und der
Versicherungsvermittler-Richtlinie wird der hohe Einfluss der gesetzlichen
Rahmenbedingungen auf die Geschiftsentwicklung im Markt fiir geschlossene
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Fonds deutlich. Neben den EU-Initiativen kénnten auch Veridnderungen in der
nationalen Steuergesetzgebung Verschiebungen in der Branchenstruktur bewir-
ken. Die Bedeutung der rechtlichen Normen resultiert aus dem Umstand, dass
die Wirtschaftlichkeit eines geschlossenen Fonds fiir einen Investor nicht nur
durch die Rendite der mit Fondsmitteln erworbenen Anlageobjekte determi-
niert wird, sondern auch durch die mit der Beteiligung erzielbaren Steuervortei-
le.

Letztere resultieren in erster Linie aus der Tatsache, dass die Ergebnisse der
Fonds den Anteilseignern bei der Einkommenssteuererkldrung anteilig zuge-
rechnet werden. Entstehen in der Investitionsphase zunichst Verluste, zum
Beispiel aufgrund hoher Abschreibungen, mindert dies das zu versteuernde
Einkommen und damit die Steuerzahlungen des Investors. Erst wenn der Fonds
in spiteren Phasen Gewinn abwirft, erh6ht sich die Steuerzahlung entspre-
chend. Alternative Varianten der Steuerminimierung werden beispielsweise bei
auslandischen Immobilienfonds oder bei Lebensversicherungs-Zweitmarkt-
fonds umgesetzt, indem Freibetrige oder Steuerbefreiungen gezielt ausgenutzt
werden. Generell hingt die kiinftige Entwicklung dieser Renditekomponente
davon ab, wie Art und Umfang der Einkunftsverrechung sowie der Freistellun-
gen in der Steuergesetzgebung modifiziert werden.

Nach den diversen, bereits durchgefiihrten Verschirfungen der letzten Jahre,
wiirde nun insbesondere die Umsetzung des noch vom Kabinett Schroder be-
schlossenen Gesetzentwurfes zum §15b Einkommenssteuergesetz die Moglich-
keit zur Konstruktion reiner Steuerstundungsmodelle nochmals erheblich be-
schrinken. In der verabschiedeten Fassung ist es vorgesehen, dass eine Verrech-
nung von Verlusten eines geschlossenen Fonds ausschliellich mit spiteren Ge-
winnen desselben Objektes moglich ist. Damit wire eine Reduktion anderer
Einkunftsarten durch Fondsverluste ausgeschlossen, so dass ausschliefilich die
Rentabilitit des Investitionsobjektes in den Mittelpunkt riicken wiirde. Durch
die Ansetzung der Neuwahl ist ein Beschluss durch die legislativen Gremien
aber zunichst verhindert worden. Offen bleibt, wie die sich abzeichnende Gros-
se Koalition mit dem Vorhaben weiter verfihrt.

Die Unsicherheit iiber den Fortbestand der Steuervergiinstigungen war ein
Hauptfaktor des massiven Booms der Branche in den letzten zwei Jahren. Nach
einer Erhebung der Ratingagentur Scope stieg das platzierte Eigenkapital in
geschlossene Fonds im Jahr 2004 um 29,6 Prozent auf 10,33 Mrd. Euro (Quelle:
Scope Jahrbuch Geschlossene Fonds 2004/05). Bedingt durch den Aufschwung
bei der Vercharterung von Schiffen waren Schiffsbeteiligungen mit einem An-
stieg des Volumens auf 2,48 Mrd. Euro einer der zentralen Wachstumstreiber
und stellten nach Immobilienfonds inzwischen die zweitgrofite Einzelkategorie
aller geschlossenen Fonds dar. Aber auch Lebensversicherungsfonds verzeichne-
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ten mit einem Sprung von 0,29 Mrd. Euro im Vorjahr auf 1,06 Mrd. Euro ein
rasantes Wachstum. Fiir das laufende Jahr erwarten Branchenexperten einen
weiteren Aufschwung beim platzierten Eigenkapital um rund 14 Prozent (Quel-
le: FTD, 20.10.05). Im Anschluss sollte der Markt durch die auslaufenden Vor-
zieheffekte in Folge der Steuerunsicherheit und einer Abschwichung im
Schiffsmarkt knapp unter das Niveau von 2004 zuriickgehen.

Zeichnungsvolumen (in Mio. Euro)

12.000
10.330

10.000 9.030

7.972
8.000 A 7.260

6.000

4.000

2.000

2001 2002 2003 2004

Gesamtes Zeichnungsvolumen geschlossener Fonds von 2001 bis 2004; Quelle: Scope-Studie

Auf das Hauptgeschift der Hamburger, die Leasingfonds, entfiel 2004 lediglich
ein Anteil von etwa drei Prozent des Gesamtmarktes (Quelle: Scope). Nach
Einschitzung des Managements von Rothmann diirfte dieser Anteil auch in
Zukunft nicht weiter steigen, da aus steuerlichen Griinden der Boom beim
fondsfinanzierten Leasing grofler Einzelobjekte Mitte der neunziger Jahre ausge-
laufen ist und die Gesamtentwicklung in den letzten Jahren insbesondere in
diesem Bereich, der nicht zum Kerngeschift der Hamburger gehort, tendenziell
riicklaufig war. Als fiihrendes Unternehmen fiir Mobilien-Leasing ist Rothmann
im gesamten Segment Leasingfonds nach Angaben von Scope Marktfithrer mit
einem Anteil von 41,8 Prozent. Mit einem Investitionsvolumen von 663 Mio.
Euro realisierten die Fondsgesellschaft des Unternehmens etwa das dreifache
Volumen des zweitgrofiten Anbieters GENO Asset Finance, ein Tochterunter-
nehmen verschiedener Banken, und rund 40 Prozent mehr als die auf Platz zwei
bis fiinf notierten Konkurrenten zusammen (Quelle: Cash Magazin Mirz 2005).

Gemessen an dem insgesamt realisierten Investitionsvolumen im Jahr 2004
rangiert Rothmann unter den Wettbewerbern auf dem deutschen Markt auf
Platz sieben (Quelle: Cash Magazin Mirz 2005). Klarer Marktfiihrer ist die bor-
sennotierte MPC Kapital mit investierten Mitteln in Héhe von 2,64 Mrd. Euro,
gefolgt von KGAL/ALCAS (1,23 Mrd. Euro) und GENO Asset Finance (1,20
Mrd. Euro). Der seit Oktober borsennotierte Konkurrent HCI Capital notiert in
dieser Aufstellung auf Rang vier. Die Schwerpunkte der einzelnen Anbieter sind
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allerdings sehr unterschiedlich gelagert, so dass die Unternehmen nur bedingt
vergleichbar sind. Wihrend MPC sehr breit aufgestellt ist, haben HCI und Lloyd
Fonds, ebenfalls Borsenneuling im Oktober, ihren Schwerpunkt in der Vergan-
genheit auf den Schiffsmarkt gelegt.

Im fiir Rothmann relevanten Segment der geschlossenen Fonds fiir Zweitmarkt-
Lebensversicherungen hielt die bayrische HVB im letzten Jahr die Spitzenpositi-
on mit einem platzierten Eigenkapital von 180 Mio. Euro bzw. einem Marktan-
teil von 17 Prozent, dicht gefolgt von HCI, die insgesamt 158 Mio. Euro platzie-
ren konnten. Auf Jahresbasis beschrinkte sich mit rund 81 Prozent das Gros der
emittierten Fonds auf Investments in amerikanische Lebensversicherungen
(Quelle: Scope). Da die deutsche Finanzverwaltung hier allerdings zuvor ausge-
nutzte steuerliche Vergiinstigungen nicht anerkennt, und es im amerikanischen
Markt zudem zu von der SEC bemingelten Unregelmifligkeiten kam, riickt
zunehmend der britische Markt in den Fokus der Anleger. Mit der im Juli 2004
gestarteten Emission des TrustFonds UK I war Rothmann der erste deutsche
Emittent eines derartigen Angebots fiir Grof3britannien. Mit einem Platzie-
rungsvolumen von rund 4,5 Mio. Euro in 2004 betrug der Anteil am Gesamtvo-
lumen von Fonds mit dieser regionalen Ausrichtung 19,6 Prozent (Quelle: Sco-

pe).

Geschiftsentwicklung

Die gute Marktentwicklung in den letzten beiden Jahren hat sich auch in den
Absatzzahlen des Hamburger Unternehmens niedergeschlagen. Das platzierte
Eigenkapitalvolumen ist von 81 Mio. Euro im Jahr 2002 iiber 112,6 Mio. Euro
auf 142,8 Mio. Euro im letzten Jahr gestiegen. Damit konnte das gesamte
Marktwachstum im Vergleichszeitraum (+42 Prozent von 2002 bis 2004) deut-
lich uibertroffen werden. Basis dieses Sprungs war der Abschluss von 8.537 neu-
en Vertrigen, 979 mehr als im Vorjahr. Diesen Erfolg fithrt das Management
insbesondere auf die Neustrukturierung des Vertriebs seit Ende 2002 und den
damit verbundenen wachsenden Verkauf tiber kleine, regionale Finanz-
dienstleister zuriick. Die erfolgreiche Arbeit des neu hinzugewonnenen Ver-
triebskanals dokumentiert sich auch in der Verbesserung einer weiteren wichti-
gen Kennzahl. So konnte der durchschnittlich gezeichnete Betrag pro Abschluss
im letzten Jahr von 14.900 Euro auf 16.721 Euro erhoht werden.

9 Geschaftsentwicklung
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Der mit Abstand grofite Teil des platzierten Eigenkapitals entfiel auf das traditi-
onelle Kerngeschift der Gesellschaft, die LeaseFonds. Mit einem Zeichnungsvo-
lumen von 126,9 Mio. Euro zeigte sich das Segment fiir rund 88 Prozent der
Gesamtsumme verantwortlich. Gegentiber dem Vorjahr wurde das LeaseFonds-
geschift damit um 20,7 Prozent gesteigert. Durch den Geschiftsschwerpunkt im
wachsenden Bereich des Mobilien-Leasing gelang es der Gesellschaft, sich von
der schwachen Gesamtentwicklung im Leasingfondsmarkt abzukoppeln. Im
Jahresvergleich ebenfalls deutlich zulegen konnte auch der LogisFonds. Als Re-
sultat der verbesserten Vermarktungsstrategie stieg das Volumen auf 11,4 Mio.
Euro (+ 52 Prozent) an. Die erst im Juli 2004 gestartete dritte Produktlinie
TrustFonds erreichte in der zweiten Jahreshilfte ein platziertes Eigenkapital von
4,5 Mio. Euro. In Summe addiert sich das kumulierte Emissionsvolumen der
Gesellschaft seit Bestehen, das besonders fiir die Ertrige der Anlegerverwaltung
Rothmann Datenservice von Bedeutung ist, per Ende 2004 auf rund 756 Mio.
Euro.

Aus dem operativen Vermarktungserfolg konnte Rothmann auch in der Ge-
winn- und Verlustrechnung entsprechend Kapital schlagen. Sogar noch stirker
als das Platzierungsvolumen konnten dabei die Erlose zulegen, die zwischen
2002 und 2004 um 73 Prozent auf 35,3 Mio. Euro gestiegen sind. Ebenfalls
iiberproportional entwickelten sich die Ertrige. So sind EBITDA und EBIT im
gleichen Zeitraum mit dreistelligen Raten gewachsen, und erreichten im letzten
Jahr 7,7 Mio. Euro, resp. 6,0 Mio. Euro. Damit erzielte die Gesellschaft im Ge-
schiftsjahr 2004 eine beachtliche EBIT-Marge von 17 Prozent. Begleitet werden
die guten Ertragszahlen von einer sehr soliden Bilanzstruktur: Zum Bilanzstich-
tag 2004 verfugt die Gesellschaft bei einer Bilanzsumme von 89,7 Mio. Euro
tiber ein Eigenkapital in Hohe von 71,1 Mio. Euro, korrespondierend mit einer
Eigenkapitalquote von 79,3 Prozent.

10 Geschaftsentwicklung



Trend setzt sich fort

Positiver Ausblick

Research-Studie | Finanzhaus Rothmann AG / 03. November 2005

Die positive Absatzentwicklung konnte auch im ersten Halbjahr 2005 fortgesetzt
werden. Das gezeichnete Volumen erreichte zum Stichtag 67,0 Mio. Euro — ein
Plus von fast 50 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Zugkriftigste Sparte stellten
wiederum die LeaseFonds mit einem Volumen von 55 Mio. Euro (+38,9 Pro-
zent) dar; auf LogisFonds und TrustFonds entfielen 7,1 Mio. Euro (+20 Pro-
zent), respektive 4,6 Mio. Euro (im Vergleichshalbjahr noch nicht am Markt).
Der starke Anstieg ist zum Teil auf Vorzieheffekte zurtickzuftihren, da die Anle-
ger der oben beschriebenen Anderung des Einkommenssteuergesetzes zuvor
kommen wollten. Fast parallel zum Fondsabsatz stiegen auch die Erlose der
Gesellschaft. Mit 16,0 Mio. Euro konnte der Halbjahreswert 2004 um 63 Pro-
zent iibertroffen werden. Auf der Ertragsseite blieb das EBITDA im ersten Halb-
jahr mit 1,2 Mio. Euro stabil. Das EBIT lag dagegen aufgrund einer Teilwertbe-
richtigung auf den Buchwert der mittlerweile verduflerten Tochter Chorus bei
nur 0,3 Mio. Euro und damit rund 0,7 Mio. Euro unter dem Vergleichswert des
Vorjahres. Die Zahlen sind allerdings aufgrund dieses Sondereffektes und der
tiblichen Saisoneffekte in dem Geschift nur wenig reprisentativ fiir die Gewinn-
entwicklung im Gesamtjahr.

Nach den guten Halbjahreszahlen erwartet das Management, dass das Rekord-
platzierungsergebnis des Vorjahres erneut erreicht oder sogar noch tibertroffen
werden kann. Aus unserer Sicht ist diese Formulierung sehr konservativ gehal-
ten. Wir erwarten stattdessen fiir das Gesamtjahr ein Emissionsvolumen zwi-
schen 180 und 200 Mio. Euro und damit eine Wachstumsrate zum Vorjahr von
25 bis 40 Prozent. Fiir das Folgejahr rechnen Branchenexperten, wie oben aus-
gefiithrt, mit einem Riickgang auf dem gesamten Markt fiir geschlossene Fonds.
In diesem Umfeld kénnte sich die Nischenpositionierung der Gesellschaft als
Stirke erweisen. Zwar erwartet das Management bei der Platzierung der Lea-
singfonds marktbedingte EinbufSen von etwa 25 Prozent. Allerdings halten wir
auch diese Kalkulation fiir sehr vorsichtig. Eine vergleichsweise niedrige Basis
beim TrustFonds und die Alleinstellung des LogisFonds bieten dariiber hinaus
ausreichend Wachstumspotenzial, so dass wir auch fiir die Folgejahre ein — zu-
nichst jedoch nur leicht — steigendes Emissionsvolumen prognostizieren. Er-
hebliches Umsatz- und Ertragspotenzial sieht das Management dariiber hinaus
bei der Beteiligung FinanzDock. Nach dem avisierten Break-Even in 2006 er-
wartet Rothmann im Anschluss deutliche Steigerungen bei Umsatz und Ertrag.

11 Geschaftsentwicklung
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Borsengang

Bereits Ende 2004 wurde die Umwandlung der Rothmann Dachgesellschaft von
einer GmbH in eine AG zur Vorbereitung eines moglichen Borsengangs be-
schlossen und das Stammkapital der Unternehmung im Zuge dessen auf 50
Mio. Euro erhoht, eingeteilt in eben so viele Inhaberstammaktien. Bei dem nun
anstehenden IPO sollen weitere 10 Mio. Aktien platziert werden, die vollstindig
aus einer Kapitalerh6hung stammen. Lediglich der Greenshoe in Hohe von 1
Mio. Aktien wird von den Altaktioniren bereitgestellt, so dass sich bei vollstin-
diger Platzierung ein Free-Float von 18,3 Prozent ergibt. Im Anschluss an eine
Notierung im Geregelten Markt (General Standard) der Borse Frankfurt sind
die Altaktionire an eine Lock-up Periode von 12 Monaten gebunden. Federfiih-
rend bei der Durchfithrung der Transaktion ist die Miinchener VEM Aktien-
bank.

Die eingeworbenen Mittel sollen in erster Linie fiir die weitere Unternehmens-
expansion eingesetzt werden. Die breitere Kapitalbasis stiarkt die Finanzierung
des Fondsgeschiifts, insbesondere auch im Hinblick auf die Entwicklung neuer
Konzepte. Generell diirfte das Emissionsgeschift von der hoheren Bekanntheit
des Unternehmens und der gestiegenen Transparenz nach dem IPO profitieren.
Dariiber hinaus besteht die Moglichkeit, den zusitzlichen finanziellen Spiel-
raum zur Fortfithrung der Transformation zum integrierten Finanzdienstleister
einzusetzen. Zentraler Baustein dabei ist die Beteiligung am Bankhaus Hesse
Newman, die mittelfristig auf 100 Prozent aufgestockt werden soll. Bis zu 6,7
Mio. Euro aus dem voraussichtlichen Emissionserlos stehen gegebenenfalls auch
zur Ablosung von Krediten bei den Konzernunternehmen Albis HiTec Leasing
und Albis Finance zur Verfiigung.

Bewertung

Die Bewertung von Rothmann nehmen wir anhand eines gingigen Zwei-
Phasen-Modells der Discounted Free Cashflows vor, mit detaillierten Schitzun-
gen fiir die Jahre 2005 bis 2012 und einer konstanten Unternehmensentwick-
lung ab dem Jahr 2013. Aufgrund der hochgradigen Skalierbarkeit des Ge-
schiftsmodells gehen wir in Ubereinstimmung mit den Schitzungen des Mana-
gements von einer recht hohen erzielbaren Marge aus. Insbesondere fir die
Tochter FinanzDock nehmen wir allerdings einen deutlichen Sicherheitsab-
schlag auf die Planungen des Unternehmens vor. Beteiligungsertrige, die auf8er-
halb der Tochterunternehmen Rothmann & Cie. (Emissionshaus), Rothmann
Datenservice und FinanzDock — also beispielsweise bei Hesse Newman — anfal-
len kénnten, wurden aus Vorsichtsgriinden tiberhaupt nicht einkalkuliert. Das
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ewige Wachstum am Ende des Detailprognosezeitraums taxieren wir auf 1,5
Prozent.

Den Diskontierungszins zur Abzinsung der zukiinftigen Cashflows bestimmen
wir nach der WACC-Methode (Weighted Average Cost of Capital). Dabei be-
messen wir den risikolosen Zins nach der Umlaufrendite festverzinslicher deut-
scher Wertpapiere, die aktuell bei rund 3,3 Prozent liegt. Die Marktrisikopramie
setzen wir mit 5,3 Prozent an. Der Beta-Faktor als Maf} fir das systematische
Risiko eines Wertpapiers lisst sich aufgrund der fehlenden Borsennotierung des
Unternehmens nicht empirisch ermitteln. Auf Basis der Marktsensitivitit ver-
gleichbarer Wettbewerber sowie unter der Beriicksichtigung des vergleichsweise
geringen Risikoprofils aufgrund der hohen Kundenbindung veranschlagen wir
ein Beta von 1,4. Unter der Primisse einer Zielkapitalstruktur mit einem
Fremdkapitalanteil (zu Marktwerten) von 20 Prozent, einem Fremdkapitalzins
von 7 Prozent und einer Steuerquote von 40 Prozent errechnet sich so ein Dis-
kontierungssatz von 9,4 Prozent.

Die folgende Tabelle zeigt den prognostizierten Geschiftsverlauf von Rothmann
fir die nichsten acht Jahre, wie er sich auf der Grundlage der zuvor getroffenen
Annahmen einstellt:

Geschiiftsjahr (endet31.12.) | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Gesamterlose 44 .4 53,8 62,2 67,8 74,5 78,2 82,1 84,6
Erloswachstum 258% 21,2% 156% 9,0% 9,9% 50% 50% 3,0%
EBIT-Marge 21,1% 22,6% 26,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0% 29,0%
EBIT 94 122 162 197 21,6 22,7 23,8 24,5
Adaptierte Steuern 3,8 4,9 6,5 7,9 8,6 9,1 9,5 9,8
NOPAT 5,6 7,3 97 11,8 13,0 13,6 143 147
Free Cashflow 46 62 84 103 11,2 11,6 120 121
FCF-Wachstum - 33,1% 355% 22,6% 9,0% 3,5% 32% 0,8%

DFCF-Modell (Angaben in Mio. Euro, resp. in Prozent)

Auf Basis unserer Kalkulation ergibt sich ein Unternehmenswert von 151,7 Mio.
Abziiglich der Nettofinanzverbindlichkeiten von rund 6 Mio. Euro ergibt sich
ein fairer Marktwert des Eigenkapitals von 145,7 Mio. Euro respektive 2,43 Euro
je Aktie.

Als zusitzliche Indikation fur die Bewertung ziehen wir einen Peer-Group-
Vergleich heran. Nach den jiingsten Borsengingen von HCI und Lloyd sind in
Deutschland inzwischen drei vergleichbare Unternehmen notiert. Aufgrund der
Geschiftsentwicklung in Richtung eines integrierten Finanzdienstleisters kom-
men auch MLP und AWD fiir eine weiter gefasste Peer-Group in Frage, da sich
Rothmann selbst — anders als die iibrigen borsennotierten Emissionshduser —
auch als Vertriebsunternehmen definiert.
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Name Kurs Umsatz  Umsatz KUV  EpS2005 EpS2006 KGV
03.11.05 2005 2006 2006 2006
MPC Kapital 58,65 198,4 213,6 3,0 3,84 4,18 14,1
HCI Capital 16,35 175,5 200,5 1,9 1,33 1,98 8,2
Lloyd Fonds 15,35 82,3 98,1 2,0 1,71 1,81 8,5
MLP 16,18 585,4 663,3 2,7 0,58 0,71 22,8
AWD 21,50 610,0 690,8 1,2 1,00 1,45 14,8
Durch-
schnitt 22 13,7
Rothmann 1,80* 44,4 53,8 2,0 0,09 0,12 14,6

Peer-Group, Stand 03.11.2005; Quelle: Eigene Schiitzungen; JCF Consensus Estimates; Emissi-
onsstudien CSFB (HCI) und DZ Bank (Lloyd)
* Fairer Emissionskurs (Berechnung siehe unten)

Die Unternehmen der Peer-Group weisen im Durchschnitt ein KUV06 von 2,2
und ein KGV06 von 13,7 auf. Im Bezug auf Rothmann wiirden diese Werte
einen fairen Emissionskurs von 1,94 respektive 1,64 Euro je Aktie indizieren. Da
alle Unternehmen der Vergleichsgruppe deutlich grofler sind, scheint zudem ein
Abschlag angemessen. Indes entwickelt sich Rothmann zunehmend weg vom
reinen Produktanbieter hin zu einem integrierten Finanzdienstleister wie MLP
oder AWD, die an der Borse beim KGV deutlich hoher bewertet werden. Zu
beachten ist allerdings, dass auch diese beiden Unternehmen wesentlich grofier
als Rothmann sind. Bei den ermittelten KGVs der Konkurrenten ist dariiber
hinaus zu beachten, dass wir insbesondere die zugrunde liegenden Schitzungen
der Emissionsbanken fiir HCI und Lloyd fiir recht ambitioniert halten. Zudem
diirfte Rothmann aufgrund der Entwicklung zum integrierten Dienstleister ein
hoheres Potenzial fiir Ertragswachstum besitzen. Alle genannten Faktoren be-
riicksichtigen wir in Summe durch eine Gewichtung des KUV06 mit dem Faktor
1,2 und des KGV06 mit dem Faktor 1,0 bei der Ermittlung des Richtwerts. Dar-
aus resultiert ein fairer Wert je Aktie von 1,80 Euro fiir Rothmann.

Der faire Unternehmenswert, der durch die Peer-Group angezeigt wird, liegt
deutlich unter der Taxe, die aus dem DFCF-Modell resultiert. Obwohl wir die
Bewertung tber die fundamentale Unternehmensentwicklung insbesondere im
Hinblick auf die Tochter FinanzDock sehr konservativ vorgenommen haben,
und damit die Berechnung eher die Untergrenze des fairen Wertes darstellt,
empfehlen wir den aus dem Peer-Group-Vergleich resultierenden Kurs von 1,80
Euro als fairen Emissionskurs. Der Abschlag von rund 25 Prozent auf den vor-
sichtig kalkulierten DFCF-Wert bietet aus unserer Sicht ausreichend Anreiz zur
Zeichnung.
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Rothmann hat durch die Platzierungserfolge der letzten Jahre nachhaltig bewie-
sen, dass sich die Gesellschaft, gestiitzt auf das diversifizierte Vertriebskonzept,
gegen grofle Konkurrenten am Markt behaupten kann. Das Geschift mit Lea-
singfonds stellt dabei eine solide Erlossdule dar, auf deren Basis in verwandte
Bereiche expandiert werden kann. Wichtige Schritte auf dem Weg vom Pro-
duktanbieter zum integrierten Finanzdienstleister wurden dabei mit der Beteili-
gung am Portal FinanzDock und an der Bank Hesse Newman erreicht. Insbe-
sondere die Integration einer Bank in das Geschiftsmodell konnte angesichts
zukiinftig immer schirferer regulatorischer Rahmenbedingungen ein entschei-
dender Vorteil vor allem im Wettbewerb mit kleineren Anbietern darstellen.
Durch die Nischenpositionierung und das in Zukunft deutlich ausgebaute
Dienstleistungsgeschift trauen wir Rothmann zu, trotz der sich abzeichnenden
leichten Gesamtmarktabschwiachung auch im nichsten Jahr zu wachsen. Auf
Basis unserer Schitzungen ergibt sich daraus ein fairer Emissionskurs von 1,80
Euro, bis zu dem wir die Aktie zur Zeichnung empfehlen.
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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
Balanstr. 16
81669 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

Die in dieser Finanzanalyse publizierten Angaben begriinden weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Titigen sonstiger Transaktionen. 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 zuverlissig halt.
Beziiglich 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.

Alle auslindischen Kapitalmarktregelungen, die die Erstellung, den Inhalt und Vertrieb von Research betreffen, sind anzuwenden und miissen vom
Lieferanten wie vom Empfinger in jeder Hinsicht beachtet werden.

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.-Kaufmann Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx
Research GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veroffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine
Studie und drei 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 Veréffentlichung Anlageurteil

(keine: Ersteinschitzung)

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 Bérsenwertes 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 iiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen“
bedeutet eine erwartete Wertsteigerung von tiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko aufgrund geringer Prognosesicherheit.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung
mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Pravention und Behandlung von Interes-
senkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanz-
analysen 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, hat das analysierte Unterneh-
men in ihrem Bérsenbrief ,,Performaxx-Anlegerbrief* vor Veroffentlichung dieser Studie empfohlen.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1), 2)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliefSlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzulissig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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