24.08.2009  Essanelle Hair Group AG GS‘ .%%

Akt. Kurs (24.08.09, 14:13, Xetra): 7,80 EUR — Einschéatzung: Halten (Halten) — Kursziel 12 Monate: 8,00 (8,40) EUR

Branche: Konsum (Friseurkette) Kurzbeschreibung
Land Deutschland
Die Essanelle Hair Group AG ist mit tber 600 Salons nach eigenen Angaben
ISIN: DE0006610314 das grof3te Friseurunternehmen Deutschlands.
Reuters: EHXG.DE

Bloomberg: EHX:GR
Anlagekriterien

Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 9,10 € 545€
Aktueller Kurs: 7,80 €
Aktienzahl ges.: 4.595.044

Zweites Quartal zeigt Belebung und erreicht Vorjahresniveau

Gegenliber dem verhaltenen Jahresauftaktquartal (siehe unsere Research-
Note vom 27.5.) verbesserte die Essanelle Hair Group sich im zweiten Quartal

Streubesitz: 10,2% bei allen Kennziffern und erreichte das Vorjahresniveau.
Marktkapitalis.: 35,8 Mio. €
Im Einzelnen wies das Unternehmen einen Quartalsumsatz von 32,7 (Vj.
\ ' 32,3) Mio. Euro aus. Der leichte Anstieg sollte wegen des in diesem Jahr in
j\p “‘|I / das zweite Quartal _gefallenen_Ostergesch'afts jedoc_:h nicht Uberinterpreti_ert
al N" 'llﬂlvq M~y werden. Da_ls operative Ergebnis konnlt.e ebenfalls leicht auf 1,69 (1,_63) M|0_.
vlvqu'% \ I IL# Euro gesteigert werden. Der Quartalsiiberschuss nach Steuern erreichte mit
|

- h“hL,- \ ( 890 (897) Tausend Euro nahezu das Vorjahresniveau. Wir halten diese Ent-
Y NJ wicklung vor dem Hintergrund der derzeit schwierigen Lage im Einzelhandel
' insgesamt fur einen Erfolg.

Schwaches erstes Quartal hinterlasst auf Halbjahresbasis noch Spuren

0 Sep08  Jan09 Mai 09 Wéhrend der Umsatz auf Ebene der Halbjahreszahlen mit 63,7 (63,6) Mio.
Kennzahlen Euro bereits das Vorjahresniveau ubertraf, konnte der durch das erste Quartal
bedingte Ergebnisrickstand bei den Erfolgskennziffern nicht wettgemacht

2007 2008 2009e 2010e  werden. So sank das operative Ergebnis (EBIT) um ein Drittel auf 1,9 (2,8)

Umsatz 123 129 131 134 Mio. Euro.
bisher  --- - 132 138

EBIT 61 70 65 67  |nshesondere im ersten Quartal litt das Ertragsniveau unter der ,Zangenbe-
bisher - 7,0 7.6 wegung* aus fehlendem Umsatz und gestiegenen Personalkosten. Diese leg-

Jahresub. 4,6 3,6 3,6 3,6

, ten auf Halbjahresbasis hauptsachlich als Folge von Filialneuerdffnungen um
bisher  --- - 3,8 4.2

3,5 Prozent auf 35,9 (34,7) Mio. Euro zu und markierten weiterhin den gréf3ten
Erg./Aktie 101 080 078 0,79 Aufwandsposten in der GuV. Der zweitgrofite Kostenblock Mietaufwand stieg

bisher - 0,84 0,01 aus gleichen Griinden um 5 Prozent auf 12,5 (11,8) Mio. Euro. Beim Material-
Dividende 050 050 050 0,50 aufwand war hingegen ein Riickgang um fast 10 Prozent auf 5,4 (6,0) Mio.
bisher - Euro zu verzeichnen. Der Grund liegt nach unserer Einschéatzung in Synergien
durch den gemeinsamen Einkauf mit der Klier-Gruppe.
KGV 77 98 100 98

Div.rendite 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% : - Adi
’ ° ’ °  Insgesamt waren die Halbjahreszahlen auf der Ertragsebene eher unbefriedi-

gend. Auf der anderen Seite zeigt das zweite Quartal, dass das Essanelle-
Management hier gegensteuert, um fir das Gesamtjahr trotz der konjunkturel-
len Lage insgesamt noch befriedigende Zahlen auszuweisen.

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Wirtschaftliche Situation beginstigt preisaggressive Vertriebsformate

Analyst:

Klaus Kréanzle, CEFA Auch wenn sich die Wirtschaftskrise in den Konzernzahlen bemerkbar mach-
te, hat Essanelle den Vorteil, durch die unterschiedlichen Vertriebsformate

Tel.: 0211/17 93 74 - 29 den Umsatz zumindest innerhalb des Konzerns zu halten. Ohne dass Essa-

Fax:0211/17 93 74 - 44 nelle hier exakte Segmentergebnisse veroffentlicht, gehen wir davon aus,

k.kraenzle@gsc-research.de dass sowohl auf Umsatz- als auch Ertragsebene ein groRer Teil der ,Kanniba-

lisierung” zu Lasten der Stammmarke ,Essanelle — Ihr Friseur” geht.
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Neben dem Umsatzverlust an andere Vertriebssparten musste ,Essanelle —
Ihr Friseur" auch Erldsriickgdnge aufgrund der auf 323 (Vj. 343) Stick gesun-
kenen Salonzahl hinnehmen. Der Segmentumsatz bildete sich demzufolge um
7,7 Prozent auf 32,3 (35,0) Mio. Euro zuriick. Die anderen Formate behaupte-
ten mindestens ihr Umsatzniveau und legten teilweise sogar erheblich zu.

»Super Cut* kam auf ein unverandertes Erlésniveau von 10,1 Mio. Euro,
wenngleich drei Salons mehr als im Vorjahreshalbjahr in die Rechnung ein-
flossen. ,Top Ten“ verzeichnete eine ahnliche Entwicklung und meldete bei
einer fast unveranderten Salonzahl mit 2,7 (2,8) Mio. Euro nahezu gehaltene
Erlése. Das im Moment am schnellsten expandierende Format ,Hair Express*
zahlte Ende Juni 193 (159) Salons. Demzufolge legte der Umsatz um ein
Funftel auf 15,3 (12,8) Mio. Euro zu. Bemerkenswert schnitten vor dem Hin-
tergrund des weiterhin schwierigen Konsumklimas unseres Erachtens erneut
die Beauty Hair Shops ab, die ihren Umsatzbeitrag trotz einer nur leicht auf 29
(27) erhdhten Salonzahl um 15 Prozent auf 3,2 (2,8) Mio. Euro steigerten.

Auswirkungen der Arcandor-Insolvenz schwer einschéatzbar

AulRerhalb des operativen Geschéftes konnte Essanelle im zweiten Quartal
keine Neuigkeiten vermelden. Die Karstadt- bzw. Arcandor-Insolvenz wird von
Essanelle-Vorstand Achim Mansen durchaus als Chance zu Portfoliobereini-
gung gesehen. Er erklarte dies mit der Mdglichkeit, jetzt unrentable Salons
schlieBen zu kénnen, die man aufgrund der guten Verhandlungsbasis von
Karstadt bei Vertragsabschluss seinerzeit mit Ubernehmen musste. Mit
spruchreifen Verlautbarungen koénne er jedoch aktuell nicht dienen, da auch
fur Ihn der Ausgang des Arcandor-Insolvenzverfahrens und die damit verbun-
denen Auswirkungen fur Essanelle derzeit nicht quantifizierbar sind.

Herr Mansen betonte zudem, dass die eventuelle Erweiterung des Geschéfts-
gebietes um das Naildesign fiir die Damen bis zur Normalisierung der Wirt-
schaftslage zuriickgestellt bleibe. Er betonte aber, dass derartige Uberlegun-
gen nicht von der langfristigen Agenda gestrichen worden seien. Im ,Ernstfall
wirde man mit einigen Test-Nagelstudios in trendbewussten Grof3stadten wie
z.B. Dusseldorf, Frankfurt oder Berlin beginnen, um die Akzeptanz bei den
Kundinnen im Vorfeld eines breiteren Einstiegs zu testen. Insofern sind derar-
tige Uberlegungen zwar unternehmensstrategisch interessant, tangieren aber
auf mittlere Sicht unsere Prognosen noch nicht.

Schéatzungen fur laufendes und kommendes Geschéftsjahr Uberarbeitet

Essanelle bekréftigte im Halbjahresbericht die bislang kommunizierten Ziele,
den Umsatz in 2009 um mindestens 3 Prozent zu steigern und ein Vorsteuer-
ergebnis von rund 6,4 Mio. Euro zu erreichen. Wir denken, dass dies ambitio-
niert, jedoch nicht unméglich ist. Aufgrund des Umsatzriickganges bei der
Stammmarke ,Essanelle - |hr Friseur* und der trotz des guten zweiten Quar-
tals verhaltenen Halbjahreszahlen haben wir unsere Schatzungen auf der
Umsatzseite jedoch aus Vorsichtsgrinden leicht zurickgenommen. Neben
der Arcandor-Insolvenz bestimmten hier Uberlegungen hinsichtlich der Kanni-
balisierungseffekte der Stammmarke ,Essanelle — Ihr Friseur” zu den preisag-
gressiveren Formaten unser Handeln.

Im Einzelnen rechnen wir fir 2009 jetzt mit einem Umsatz von 131,0 (bisher
132,0) Mio. Euro. Mit einer Wachstumsrate von 1,4 Prozent liegt diese Ein-
schatzung aus den geschilderten Grinden etwas unterhalb der offiziellen Un-
ternehmensprognose von 3 Prozent.
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Unsere Schéatzung fiir das operative Ergebnis (EBIT) nehmen wir aufgrund
des weiterhin stringenten Kostenmanagements nur leicht auf 6,5 (bisher 7,0)
Mio. Euro zurtick. Mit 5,9 Mio. Euro bleiben wir auch mit unserem Ansatz fur
das Vorsteuerergebnis unter der zitierten Unternehmensprognose von 6,4
Mio. Euro, die uns zum jetzigen Zeitpunkt etwas zu optimistisch erscheint.

Der Jahresuiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter wirde sich bei die-
sem Szenario auf 3,6 (3,8) Mio. Euro belaufen, was einen Gewinn je Aktie von
0,78 (0,84) Euro bedeuten wirde. Unsere Dividendenprognose fiir 2009 lautet
unverandert 0,50 Euro je Anteilsschein, da wir nach den Erfahrungen der letz-
ten Jahre von einer kontinuierlichen und somit aktionarsfreundlichen Aus-
schittungspolitik seitens Essanelle ausgehen.

Fur das Jahr 2010 haben wir unsere Prognosen an den Basiseffekt von 2009
angeglichen. Wir gehen jedoch jetzt von einem leichten Absinken des Er-
tragsniveaus im Zuge gestiegener Personalkosten aus. Den Umsatz sehen
wir nunmehr bei 134,0 (138,0) Mio. Euro. Der Jahresiuiberschuss nach Steuern
wiurde in diesem Szenario mit 3,6 (4,2) Mio. Euro unter dem bisherigen Ansatz
bleiben und ein Ergebnis je Aktie von 0,79 (0,91) Euro bedeuten. Unsere Divi-
dendenschéatzung belassen wir auch fiir 2010 aus den geschilderten Griinden
bei 0,50 Euro je Aktie.

Bewertung

Unsere Peer Group haben wir aus deutschen Einzelhandelsunternehmen mit
Filial-Charakter (Bijou Brigitte, Douglas, Fielmann, Hornbach-Baumarkt, Metro
und Praktiker) und der US-Friseurkette Regis als einzigem unmittelbar ver-
gleichbaren Unternehmen an der Bérse gebildet. Hinzugenommen haben wir
das US-amerikanische Handelsunternehmen Sally Beauty Holdings. Dieses
verkauft in mehr als 3.500 Geschéften Pflegeprodukte sowohl an Privatkun-
den als auch in der Gro3handelssparte an kleinere und mittlere Kosmetiksa-
lons. Wir denken, dass wir mit dieser Vorgehensweise die Essanelle-
Aktivitdten der Beauty Hair Shops im Bereich Einzelhandel bewertungstech-
nisch besser abbilden.

Auf Basis unserer Gewinnschéatzung fiir 2009 von 0,78 (bisher 0,84) Euro je
Aktie und dem durchschnittlichen KGV der Peer Group von 13,3 (14,3) sowie
eines Abschlags von 20 Prozent aufgrund der gegeniiber den Peer Group-
Unternehmen geringeren GroRe kommen wir zu einem ersten Zwischener-
gebnis von 8,27 (9,55) Euro als fairem Wert fur die Essanelle-Aktie. Das nied-
rigere Ergebnis resultiert aus unserer Ricknahme der Gewinnschatzung in
Verbindung mit dem leicht gesunkenen Bewertungsniveau der Vergleichsakti-
en.

Wegen der stetigen Cash Flow-Strome von Essanelle nehmen wir weiterhin
eine Bewertung anhand eines DCF-Modells vor. Unsere Berechnung (Aus-
gangs-Cash Flow 2,3 Mio. €, Abzinsungszinssatz 5,98%, ewiges Wachstum
0%, Beta 1,0) ergibt unter den getroffenen Annahmen einen fairen Wert von
7,69 (7,25) Euro. Der trotz unserer Schatzungsriicknahmen gestiegene Wert
resultiert aus der Reduzierung unserer Ansatze fur die Investitionen, die wir
wegen der Revitalisierung der Stammmarke ,Essanelle — Ihr Friseur” aus Vor-
sichtsgriinden zu hoch angesetzt hatten.

Als Kursziel der Aktie legen wir den Mittelwert aus Peer Group- und DCF-
Bewertung zugrunde. Damit bilden wir einerseits die Abhangigkeit vom deut-
schen Einzelhandel und Konsumklima ab, tragen auf der anderen Seite aber
auch der Fahigkeit von Essanelle Rechnung, @hnlich wie die Lebensmitteldis-
counter von diesem schwierigen Umfeld zu profitieren.
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Unser gewichteter Fair Value aus Peer Group und DCF-Modell betrdgt somit
7,98 (bisher 8,40) Euro, so dass wir unser Kursziel leicht auf 8,00 (8,40) Euro
senken. Die nach wie vor vorhandene, aber von uns weiterhin als zumindest
kurzfristig unrealistisch eingestufte Squeeze-Out-Fantasie sollte zuséatzlich zu
einer Stabilisierung des Kursverlaufes beitragen.

Wir halten die Essanelle-Aktie unter Berlicksichtigung des aktuellen Daten-
kranzes momentan fir adaquat bewertet und bestatigen somit unsere Halte-
empfehlung. Kursruckschlage unter ein Niveau von 7 Euro sollten in jeden Fall
zu Nachkaufen genutzt werden, da sich das Geschéft auch in Krisenzeiten als
vergleichsweise stabil erweist.

Fazit

Obwohl die Essanelle Hair Group AG ein aus unserer Sicht zufriedenstellen-
des zweites Quartal vermeldete, konnte der Ergebnisriickstand auf Halbjah-
resebene nicht aufgeholt werden. Hier erwies sich das schwache erste Quar-
tal vor allem auf der Ertragsebene als zu grof3e Hypothek.

Obwohl die Gesellschaft die eigene Erlésprognose bestétigt hat, senken wir
aus Vorsichtsgriinden unsere Umsatzschatzung erneut und bleiben damit
leicht unter der offiziellen Guidance des Unternehmens. Diese halten wir an-
gesichts des schwierigen wirtschaftlichen Umfeldes fir sehr ambitioniert, aber
bei einem sehr guten zweiten Halbjahr noch fir erreichbar. Auf der anderen
Seite gehen wir aufgrund des strikten und unseres Erachtens auch glaubwiir-
digen Kostenmanagements nur von einem leichten Sinken des Ertragsniveaus
aus.

Die Auswirkungen der Arcandor- bzw. Karstadt-Insolvenz auf Essanelle sind
momentan schwer abschétzbar. Die Konsequenzen dirften jedoch unseres
Erachtens nicht nur negativer Natur sein, da Essanelle z.B. in diesem Zu-
sammenhang moglicherweise auch unrentable Salons schlief3en kann.

Da der aktuelle Bérsenkurs unserer Ansicht nach das stabile Geschaftsmodell
der Essanelle Hair Group AG hinreichend reflektiert, bestatigen wir unsere
Halteempfehlung. Das Kursziel senken wir hauptsachlich aufgrund unserer
Schétzungsrevisionen um 40 Cent auf 8,00 Euro. Eine Dividendenrendite von
zufriedenstellenden 6,4 Prozent ist unserer Meinung nach momentan das
Hauptargument fir ein Engagement in der Essanelle-Aktie. Interessierte In-
vestoren sollten zudem mdgliche Kursriicksetzer in den Bereich um 7 Euro
zum Aufbau der Bestande nutzen.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Essanelle Hair Group AG

inhlio. € 1 Geschaftsjahr bis 31.12. 2007 2005 2009e 2010e 2011e

Umsatzerlise 1231 100,0% 1292 100,0% 1310 100%: 134,0 100%% 138,0 100%
Weranderundg Zum varjahr 5,0% 1.4% 2,3% 30%

Materialautwand 11,2 9.1% 10,7 5,3% 11,0 g,4% 11,4 g55% 11,7 5.5%
“Yeranderung zum Vorjahre -4 5% 2.8% 35% 30%

Personalaufwand 1= 525,5% 703 24 4% A4 24 9% 737 55 0% 728 25,0%
Yerdnderung zum Yorjahr 2.9% 2.3% 25% 3.0%

hieten und Mietnebenkosten 228 15 6% 241 18,7% 248 19,0% 255 19,0% 252 19,0%
Weranderundg Zum varjahr 5,2% 3.0% 2,3% 30%

Sonstiges Ergebnis -aE -7 8% -120 -0,3% 115 -5,8% 117 -8,7% -12.0 -8,7%
“eranderung zum Vorjahe 25 0% -3,9% 1,1% 30%

EBITDA 111 4.0% 121 4.4% ",7T 8.9% 11,8 8.8% 121 8,8%
‘Yeranderung zum Vorjahre 9.0% -3, 6% 1.1% 30%

Abschreibungen a0 4 1% a1 4.0% a1 3,9% 21 38% a1 3,7%
Yerdnderung zum Yorjahr 2.8% -06% 0,2% -0,5%

EBIT 6,1 5.0% T.0 5.4% 6,5 5.0% 6,7 5.0% 71 51%
“eranderung zum Yarjahr 14 1% -5.89% 1,9% 5 8%

Finanzergehnis -0.7 -0,6% -06 -0,5% -06 -0,5% -0 -0,4% -0.6 -0,4%

Infa: a.0. Ergebhis o8 a8 o0 o8 o0

Ergebnis vor Steuern 5.4 4.4% 6,4 4.9% 59 4,5% 6.1 4,5% 6.5 4.7%
Steverguote 14 8% 42 9% 40,0% 40,0% 40,0%

Ertragzsteusrn 0,5 0E% 27 21% 24 1,5% 24 1.5% 25 1,9%

Jahresiiberschuss 4.6 3.7% 3.6 2.8% 3.6 2, 1% 3.6 2,1% 3.9 2.8%
Yerdnderung zum Yorjahr -2 1% -1,6% 21% G 5%
Saldo Bereinigungzposition 0o oo 0.0 oo oo

Arteile Dritter 0,0 oo 0,0 0,0 (1]

Bereinigter Jahresiiberschuss 4.6 3.7% 3.6 2,8% 3.6 2,T% 3.6 2,T% 3.9 2.8%
“eranderung Zum Yarjahr 21 1% -1 6% 2.1% BE5%

Anzahl der Aktien 4 535 4 295 4 593 4 595 4 295

Gewinn je Aktie 1,01 0,80 0,78 0,79 .84
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Aktionarsstruktur

Klier GmbH
Streubesitz

Termine

Ende November 2009
Ende Marz 2010
Ende Mai 2010

Mitte Juni 2010

Ende August 2010
Ende November 2010

Kontaktadresse

Essanelle Hair Group AG
Niederkasseler Lohweg 20

D-40547 Disseldorf

Essanelle Hair Group AG

89,76%
10,24%

Bericht Quartal |1l 2009
Geschéftsbericht 2009
Bericht Quartal | 2010
Hauptversammlung
Bericht Quartal 11 2010
Bericht Quartal 11l 2010

Internet: http://www.essanelle-hair-group.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Michael Muller (Haubrok Investor Relations)

Tel.: +49 (0) 211 /30126 - 0
Fax: +49 (0) 211/ 30126 - 172
Email: investor@essanelle-hair-group.com
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten* bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht tiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Verbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
26.05.2009 7,30 € Halten 8,40 €
03.04.2009 6,60 € Kaufen 8,40 €
24.11.2008 7,49 € Halten 8,20 €
11.09.2008 8,23 € Kaufen 9,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversum sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2009):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 53,2% 55,6%
Halten 27,8% 29,6%
Verkaufen 19,0% 14,8%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure

Essanelle Hair Group AG 1

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fur die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maR3gebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Re-
search unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Info und Beteiligungen AG als Mutter
von GSC Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fur ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tbernommen werden. Fur die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfugung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschéftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst tber etwaige fur sie gultige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstral3e 35, 40210 Dusseldorf verantwortlich.
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