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Kurzbeschreibung

Die vwd group ist nach eigenen Angaben der fihrende deutsche Anbieter fir
Finanzmarktinformationen und L6sungen mit Fokus auf die Teilbereiche Private
Banking, Wealth Management und Retail-Banking.

Anlagekriterien
Finanzkrise macht sich spatzyklisch in Halbjahreszahlen bemerkbar

Die vwd group meldete am 12. August die Zahlen fiir das erste Halbjahr des
laufenden Geschéftsjahres 2010. Nachdem sich die vwd group vor dem Hin-
tergrund einer starken Orientierung in Richtung Privatkundengeschéft lange
Zeit den negativen Auswirkungen entziehen konnte, setzte sich bei den Halb-
jahreszahlen die bereits im ersten Quartal (siehe unsere Research-Note vom
19.05.2010) zu beobachtende Tendenz fort.

Obwohl sich die Bankenbranche mittlerweile wieder stabilisiert hat, spurt vwd
die Ausgabezuriickhaltung in den fur das Unternehmen relevanten Bereichen
nach wie vor. Dabei ist nach Auskunft des Unternehmens weniger die Kindi-
gung von Geschéftsbeziehungen das Problem, sondern die Umsatzzurtickhal-
tung der bestehenden Kunden. Zudem stellt das Neugeschaft momentan eine
grof3e Herausforderung fur den vwd-Vertrieb dar.

Im Einzelnen musste vwd aus den geschilderten Griinden einen Umsatzrick-
gang von 5,8 Prozent auf 37,3 (Vj. 39,6) Mio. Euro hinnehmen. Obwohl der
Anstieg der beiden grof3ten Aufwandspositionen Material mit 13,4 (13,2) Mio.
Euro und Personal mit 15,9 (15,7) Mio. Euro gegenliber dem Vorjahr im Zuge
einer stringenten Kostendisziplin in engen Grenzen gehalten werden konnte,
fehlte der weggebrochene Umsatz, um eine optimale Fixkostendegression zu
erreichen. So reduzierte sich das operative Ergebnis (EBITDA) deutlich um
ein Viertel auf 3,8 (5,1) Mio. Euro.

Da auch die Abschreibungen als Folge der in jingster Zeit getatigten Unter-
nehmenskaufe auf 2,2 (1,8) Mio. Euro zunahmen, halbierte sich das EBIT auf
1,6 (3,3) Mio. Euro. Der Jahresiiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter
erreichte mit 0,6 (1,7) Mio. Euro nur etwas mehr als ein Drittel des Vorjahres-
wertes. Hier machte sich neben gestiegenen Drittanteilen (0,3 / Vj. 0,2 Mio.€)
auch das als Folge von Aufwendungen fiir im Zusammenhang mit Put-
Optionen auf minus 0,5 (-0,3) Mio. Euro verschlechterte Finanzergebnis nega-
tiv bemerkbar. Das Ergebnis je Aktie betrug im Berichtszeitraum 2 (7) Cent.

Insgesamt lagen die jetzt gemeldeten Zahlen unter unseren Erwartungen
auch wenn die vom Unternehmen geschilderten Grinde nachvollziehbar sind.
Positiv Uberrascht hat uns hingegen der operative Cash-Flow, der im Zuge
eines optimierten Working Capital - Managements auf plus 9,6 (8,0) Mio. Euro
zulegte.

Vorstandsvorsitzender Edmund Keferstein rdumte in diesem Zusammenhang
ein, dass auch er mit den jetzt gemeldeten Zahlen nicht zufrieden sei, sagte
aber, dass er weiterhin davon Uberzeugt sei, dass alle getroffenen Maf3nah-
men - auch wenn sie sich kurzfristig teilweise ergebnisschmélernd auswirken
wirden — seiner Ansicht nach sich langfristig auszahlen wirden. Wenn die
Finanzkrise vorbei sei, figte er seinen Ausfiihrungen hinzu, sollte das vwd-
Geschaft insgesamt wieder deutlich anziehen.

Seite 1



19.08.2010  vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG GS‘ .§

Zuriickhaltung bei Ausgaben im Finanzsektor beeintrachtigt Geschaft

Die auf Konzernebene bei allen Kennzahlen mit Ausnahme des Cash Flows
ricklaufige Entwicklung machte sich auf Segmentebene jedoch in unter-
schiedlicher Starke bemerkbar. Am stérksten litt wegen seiner Projektlastigkeit
der Bereich Technology Solutions (TS) unter der Ausgabezuriickhaltung der
Finanzbranche. Bei einer um 7 Prozent auf 9,9 (Vj. 10,6) ricklaufigen Um-
satzentwicklung brach das Segmentergebnis (EBITDA) um fast die Halfte auf
0,9 (1,7) Mio. Euro ein.

Die Grunde lagen in der Abrechung von zwei GroRprojekten im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres und der Verzégerung der Abrechnung von laufenden
Projekten im Berichtszeitraum. Lediglich im TS-Teilbereich Kursversorgung
der Printmedien konnte vwd seine Stellung als Marktfiihrer sogar noch aus-
bauen.

Wahrend der Bereich Technology Solutions im ersten Halbjahr nach unserem
Eindruck unbefriedigend abschnitt, hielten sich die beiden anderen Bereiche
vor dem Hintergrund des herausfordernden Umfeldes noch recht gut. Der
Bereich Market Data Solutions (MDS) splrte zwar auf der Umsatzseite die
Ausgabezurtickhaltung der Finanzbranche, konnte aber im Zuge von Spar-
mafnahmen auf der Ergebnisseite den Riickgang abfedern.

Der MDS-Segmentumsatz bildete sich um 7 Prozent auf 17,3 (18,6) Mio. Euro
zuriick, auf der Ergebnisseite (EBIDTA) konnte der Rickgang jedoch im Ge-
gensatz zum Bereich Technology mit knapp 18 Prozent auf 1,9 (2,3) Mio.
Euro begrenzt werden. Auch im Segment MDS fehlten nach vwd-Angaben die
fur eine gute Ergebnisentwicklung unabdingbaren Projektumsétze des Vorjah-
res.

Der Bereich Special Marketing Solutions (SMS) schnitt mit einem leichten
Umsatzriickgang auf 10,8 (11,1) Mio. Euro und einem auf gerundeter Zahlen-
basis unverandertem Segmentergebnis (EBITDA) in Hohe von 1,1 Mio. Euro
noch vergleichsweise gut ab. Negativen Effekten durch die Ausgabezurtick-
haltung der Fondsgesellschaften standen positive Effekte durch die erstmalige
Konsolidierung der im Vorjahr erworbenen EDG-Group (European Derivatives
Group) gegeniber. Die EDG war in den Vorjahreszahlen lediglich mit zwei
Monaten enthalten, wahrend sie in den jetzt veroffentlichten Halbjahreszahlen
im gesamten Zeitraum konsolidiert wurde.

GSC-Schéatzungen nach Halbjahreszahlen erneut reduziert

In Anlehnung an die durchwachsenen Halbjahreszahlen haben wir unsere
Schétzungen Uberarbeitet und nochmals nach unten korrigiert. Wir gehen jetzt
im Nachklang der Finanzkrise erst in 2011 von einer Erholung des vwd-
Geschéftes aus.

Konkret haben wir unsere Umsatzprognose leicht auf 74,5 (bisher 78,0) Mio.
Euro gesenkt, was einen Umsatzriickgang gegentber 2009 von knapp 6 Pro-
zent bedeuten wirde. Diese Schatzung steht unseres Erachtens auch nicht im
Widerspruch mit der Wortwahl von vwd selbst, wo man selbst fur das Gesamt-
jahr 2010 nicht mehr von einer nachhaltigen Besserung ausgeht und ein Um-
satzvolumen von circa 75,0 Mio. Euro anpeilt.

In Anlehnung an die letztgenannte Aussage haben wir auch unsere Prognose
fur das operative Ergebnis (EBITDA) auf 6,9 (7,1) Mio. Euro gesenkt, was
einen Tick unter dem von vwd im Halbjahresbericht veréffentlichten Wert von
7 Mio. Euro liegen wirde. Das EBIT sollte eine GréRenordnung von 2,9 (3,1)
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Mio. Euro erreichen. Hier haben wir unseren bereits vorsichtig kalkulierten
Ansatz der Abschreibungen mit 4,0 Mio. Euro unveréndert belassen (siehe
GuV-Tableau auf Seite 5).

Den Jahresiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter erwarten wir als
Folge unserer Schatzungsrevisionen jetzt nur noch bei 0,9 (bisher 1,1) Mio.
Euro, was einem Ergebnis je Aktie von 0,04 Euro entsprechen wirde.

Unsere Dividendenprognose fir 2010 haben wir trotz der anderweitigen
Schatzungsrevisionen bei 4 Cent je Aktie belassen. Obwohl dies eine Voll-
ausschittung bedeuten wirde, kdnnen wir uns nach derzeitigem Erkenntnis-
stand aufgrund des mehrfachen Bekenntnisses des Managements zu einer
aktionarsfreundlichen Ausschuttungspolitik eine Dividendenkiirzung nicht vor-
stellen. Insofern stufen wir das klare Bekenntnis des Unternehmens zu einer
aktionarsfreundlichen Dividendenpolitik nach wie vor als glaubwurdig ein.

Fur 2011 rechnen wir wegen der Berticksichtigung des Basiseffekts aus 2010
jetzt nur noch mit Umsatzerlésen von 78,0 (bisher 82,4) Mio. Euro, was jedoch
immer noch eine Steigerung von 4,7 Prozent bedeuten wirde. Den Jahres-
Uberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter setzten wir mit 1,4 (2,6) Mio.
Euro bzw. 0,05 (0,10) Euro je Aktie aufgrund der durch die fehlenden Umsat-
ze ausgeldsten negativen Effekte der Fixkostendegression deutlich niedriger
als bisher an. Unsere Dividendenprognose fir 2011 haben wir daher auf 4 (6)
Cent gesenkt.

Bewertung

Mangels direkt vergleichbarer Mitbewerber behalten wir unsere Bewertung mit
Hilfe von ,Close-Comparables” bei. Dabei handelt es sich um Unternehmen,
mit denen vwd zumindest in Teilméarkten konkurriert oder die im weitesten
Sinne ein &hnliches Geschéaftsmodell betreiben.

Neben eher technikgetriebenen Firmen wie Informa (GB), Interactive Data
(USA) und der Deutschen Bérse beriicksichtigen wir auch die international
tatigen Nachrichten- bzw. Medienkonzerne Thomson Reuters (Can/GB) und
McGraw-Hill (USA, Mutterfirma von Standard & Poor’s). Zudem beziehen wir
weiterhin die deutsche EquityStory AG ein, die mit ihrer Ad-hoc-Sparte ein
ahnlich gut planbares Geschéft betreibt wie vwd mit den installierten Termi-
nals, das zudem ebenfalls skalierbar ist. Zur Abrundung fiihren wir wegen der
Konkurrenz zum vwd-Portal ,finanztreff.de" weiter auch Boursorama (F) als
borsennotierte Mutter des Online-Finanzportals OnVista in unserer Peer Group.

In die Bewertung flie3t zunéchst unsere Gewinnschatzung fur 2010 von un-
verandert 0,04 Euro je vwd-Aktie und ein durchschnittiches KGV der Peer
Group von 13,9 (bisher 14,5) ein. Auf diesen Wert nehmen wir aufgrund der
gegeniber den meisten Peer Group-Unternehmen deutlich geringeren Grol3e
von vwd einen Abschlag von 10 Prozent vor und kommen bei einem so berei-
nigten KGV von 12,5 (13,1) zu einem ersten Zwischenergebnis von 0,45
(0,57) Euro. Dieser etwas niedrigere Wert hat seine Ursache im leicht gesun-
kenen Bewertungsniveau der Vergleichsaktien.

Wegen der stetigen Cash Flow-Strome von vwd bericksichtigen wir auch
weiterhin als zweiten Bewertungsansatz ein DCF-Modell. Unsere Berechnung
(Normalisierter Durchschnitts-Cash Flow ~10,0 Mio. €, Abzinsungszinssatz
5,29%, Ewiges Wachstum 0%, Betafaktor 1,0) ergibt unter den getroffenen
Annahmen ein zweites Zwischenergebnis von 5,77 (6,09) Euro. Dieser etwas
niedrigere Wert resultiert hauptséchlich aus unseren reduzierten Schéatzun-
gen. Deren wertmindernde Auswirkungen werden jedoch von dem seit unse-
rer letzten Analyse nochmals deutlich gesunkenen Zinsniveau in grof3en Tei-
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len kompensiert.

Die hohe Abweichung des Zwischenergebnisses aus dem DCF-Modell im
Verhaltnis zum Wert aus der Peer Group-Betrachtung wird durch den unter-
schiedlichen Einfluss der Abschreibungen noch verstarkt. Wahrend diese das
Ergebnis je Aktie und damit die Peer Group-Bewertung deutlich nach unten
ziehen, wirkt sich dieser Sachverhalt wegen der nicht zahlungswirksamen
Eigenschaft der Abschreibungen im DCF-Modell sogar werterhéhend aus.

Als fairen Wert der Aktie legen wir weiterhin den Mittelwert aus Peer Group
und DCF-Modell zugrunde. Damit bilden wir einerseits die Abh&angigkeit von
vwd vom Borsenklima ab, tragen jedoch auf der anderen Seite der Fahigkeit
des Unternehmens Rechnung, auch in einem durchwachsenen Finanzmarkt-
umfeld weitgehend stabile Ertrage zu generieren. Unser gewichteter Fair Va-
lue aus Peer Group und DCF-Modell betragt somit 3,11 (3,33) Euro, weshalb
wir unser Kursziel um 20 Cent auf 3,10 (3,30) Euro senken. Damit bewegen
wir uns in ungeféhr in der Mitte des seit letzten Herbst zu beobachtenden
Kurskorridors der vwd-Aktie, welcher von circa 2,80 bis 3,50 Euro reicht.

Da wir aufgrund der spatzyklischen Auswirkungen der Finanzkrise das Kurs-
potenzial der vwd-Aktie weiterhin als limitiert ansehen erneuern wir an dieser
Stelle unsere Halteempfehlung. Wir erachten zwar das derzeitige Bewer-
tungsniveau wegen der guten strategischen Aufstellung fiir gerechtfertigt,
sehen aber andererseits aufgrund der daraus erwachsenden kurz- bis mittel-
fristigen Ergebnisbelastungen auch keine Argumente, die in diesem Zeitraum
eine signifikante Hoherbewertung der Aktie rechtfertigen wirden.

Langfristige Impulse kénnten weiterhin aus einer aktionarsfreundlichen Aus-
schittungspolitik resultieren. Das Management erachtet hier weiterhin ein
Niveau von 10 Cent als perspektivisch fir darstellbar und erstrebenswert.
Diese Aussage stufen wir weiterhin als glaubwiirdig ein.

Fazit

Nachdem sich die vwd Group lange Zeit aufgrund der starken Fokussierung
auf das Retail-Banking (Privatkundengeschéft) recht gut in der Finanzkrise
geschlagen hat, haben jetzt die Nachwehen in Form einer Ausgabezuriickhal-
tung der Banken und Fondsgesellschaften das Unternehmen erreicht. Demzu-
folge meldete die Gesellschaft sehr durchwachsene Halbjahreszahlen, die
sowohl uns als auch das vwd-Management nicht zufrieden gestellt haben.

Als Konsequenz aus dem Halbjahresbericht haben wir unsere Schétzungen
sowohl fuir 2010 als auch die nachfolgenden Jahre nochmals leicht nach unten
korrigiert. Wir bewegen uns fur 2010 damit knapp auf dem Niveau der von
vwd selbst kommunizierten Prognose. Das Unternehmen rechnet jetzt nicht
mehr mit einer signifikanten Erholung des Geschéftsvolumens in 2010.

Trotz der aktuellen Herausforderungen halten wir das Geschéaftsmodell fir
vwd weiterhin fiir strategisch ausgewogen und damit zukunftstauglich. Diese
Uberlegung flieRt auch in unser DCF-Modell ein. Dieses zeigt weiterhin eine
wesentlich héhere Bewertung als das auf der Peer-Group aufbauende zweite
Standbein. Unser Kursziel von 3,10 Euro bewegt sich folgerichtig in der Mitte
und stellt damit unseres Erachtens weiterhin eine pragmatische Bewertung
innerhalb der groRen Bandbreite mdglicher und vertretbarer Kursziele fir vwd
dar.
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Gewinn- und Verlustrechnung

vwd group

inMio. € [/ Geschiftsjahr bis 3112, 2005 2009 201 0e 2011e 201 2e

Imsatzerlose 734  100,0% 79,2 99,6% T4,5 99,3% 78,0 99,7% 82,0 99,8%
eranderung zum “Yorjahe 7 9% -5.9% 4 7% 5.1%

Bestandzverand. + aktiv. Eigenleistungen 0o 0,0% 03 0,4% 05 0,7% nz 0,3% 0z 0,2%

Gesamtleistung 73,4  100,0% 78,5 100,0% 750 100,0% 78,2 100,0% 82,2 100,0%
Yerdnderung zum Yarjahr 8,3% -5,7% 4 3% 21%

Materialaufwand 243 331% 272 34,2% 270 36,0% 281 35 9% 294 35,58%
“erdnderung zum “Yotjahe 11 9% -0,7% 4.0% 4 8%

Personalaufvwand 72 7% 320 40, 2% M 42 4% 328 42 0% 344 41 5%
wWergnderuny zum Yorjahr 17 5% -0,6% 33% 4 6%

Sonstiges Ergebnis 1100 -150% 05 -153,2% 843 -124% A5 123% 102 124%
eranderung zum “Yorjahe 4 4% 11 5% -3,2% -6,3%

EBITDA 10,% 14,9% 9.8 12,3% 6.9 9,2% .7 9.3% 8,2 10,0%
eranderung zum Yotjahr -102% -295% 11 3% B 9%

Abschreibungen auf Sachanlagen 26 3.5% 349 2,0% 4.0 5,3% 4.1 2,2% 41 2,0%
Verdnderung zum “Yorjahe 51 7% 1.4% 2.5% 0,0%

EBIT 8.3 11,3% 5,8 T.4% 2.9 3.9% 1.6 4.6% 41 5.0%
erdnderung zum Yotjahr -28 E% =50 4% 23 5% 14 5%

Finanzergebniz -0,7 -1,0% -04 -1,1% -1.1 -1,5% -1,0 -1,53% -048 -1 1%

Infa: a0, Ergebnis o8 a8 a8 0,8 a8

Ergebnis vor Steuern 1.6 10,4% 4.9 6,2% 1.8 2,4% 2.6 3.3% 3,2 3,9%
Steuerquote 42 1% 36 4% 32,0% 32,0% 32,0%

Ertragzsteustn 32 4 4% 1.8 23% 06 0,58% 0z 1,1% 1,0 1,3%
eranderung zum Yotjahr -43 5% -6 0% 43 5% 24 4%

Jahresiiberschuss 4.4 G,0% 31 4,0% 1,2 1,6% 1.8 2,2% 2,2 2,T%
‘erdnderung zum “orjahr -28.5% -B1 1% 43 5% 24 4%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 1,0 06 0,3 04 05

Bereinigter Jahresiiberschuss 3.4 4,6% 2.5 3.2% 0.9 1,2% 1.4 1,8% 1.7 2.1%
“Yeranderung zum Yorjahr -251% -G3 7% 022% 23 4%

Anzahl der Lktien 24 B85 25755 25755 25755 25755

Gewinn je Aktie 014 0,10 0,04 0,05 0,07
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Aktionarsstruktur

CornerstoneCapital Beteiligungen GmbH 36,7%

DAH Beteiligungs GmbH 36,5%

Herr Edmund J. Keferstein 15,1%

Herr Spencer Bosse 4, 7%

Streubesitz 7,0%

Termine

11. November 2010 Zwischenmitteilung 3. Quartal 2010
Kontaktadresse

vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG
Tilsiter StralRe 1
D-60487 Frankfurt am Main

Internet: www.vwd.com

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Carsten Scharf

Tel.: +49 (0) 69 /50701 - 270
Fax: +49 (0) 69 /50701 - 114
Email: investorrelations@vwd.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:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
19.05.2010 2,90 € Halten 3,30 €
06.04.2010 3,11 € Halten 3,40 €
19.11.2009 2,99 € Halten 3,30 €
17.08.2009 3,75 € Halten 4,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2010):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 49,4% 55,6%
Halten 34,9% 40,7%
Verkaufen 15,7% 3, 7%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:

Firma Disclosure

vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste 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 Gesellschatft.

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 Aktiondre 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 fiir ver-
trauenswirdig und verlésslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankindigung jederzeit gedndert 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 ausfuhrlich 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 beschréankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber 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.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstral3e 35, 40210 Disseldorf verantwortlich.
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