Axxon Wertpapierhandelsbank AG

15. November 2004

Axxon Wertpapierhandelsbank AG

Wird von einer Belebung des IPO-Marktes profitieren
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Executive Summary

IPO Markt wird sich nur langsam erholen und Nischenmarkt bleiben. Vom
Platzen der dotcom-Blase zu Beginn des Jahrtausends und den massiven Ver-
lusten insbesondere bei den High-Tech und Internetwerten, die sich vor allem bei
weniger erfahrenen Anlegern grol3er Beliebtheit erfreuten, hat sich der deutsche
Aktien- und Neuemissionsmarkt bis dato noch nicht erholen kénnen. Angesichts
des hierdurch noch fur langere Zeit gestoérten Vertrauens in die Bérse und spe-
ziell in Neuemissionen gehen wir davon aus, dass das IPO-Geschéft bis auf Weite-
res ein Nischenmarkt bleibt, der jedoch fiir qualitativ gute Neuemissionen und aus-
gewahlte Spezialkonstellationen Raum lasst.

Basel Il-Diskussion und restriktive Kreditvergaben eréffnen Mdglichkeiten.
Die aktuelle Diskussion um alternative Finanzierungsformen des in Deutschland
traditionell eigenkapitalschwachen und von Bankfinanzierungen abhéangigen Mittel-
standes zeigt klar das im Markt vorhandene Potential fir alternative Finanzie-
rungslésungen Uber Hybridkapital und/oder nattrlich auch klassische Kapitalmarkt-
transaktionen wie einen Bérsengang oder die Begebung von bdrsengehandelten
Unternehmensanleihen bzw. Schuldverschreibungen.

Axxon spricht mittelstandische Unternehmen ganzheitlich an. In ihrem Ge-
schaftsfeld Corporate Finance setzt die Axxon Wertpapierhandelsbank AG klar
auf die mittelstandische und inhabergefuhrte Kundschaft und bietet diesen die
komplette Dienstleistungspalette Gber IPO oder Listing sowie die Begleitung von
Sekundéarplatzierungen und weitere KapitalmaBnahmen an. Neben diesen klassi-
schen Corporate Finance Dienstleistungen, die Axxon zum Teil auch in Kooper-
ation mit externen Spezialisten den Kunden ,aus einer Hand" anbietet, setzt man
mit dem neuen Geschéaftsfeld Mittelstandsberatung ebenfalls auf diesen Trend,
jedoch reicht der hier verfolgte strategische Ansatz deutlich weiter.

Kommissionsgeschaft fir private und institutionelle Kunden. In diesem zwei-
ten wichtigen Standbein spricht Axxon an Nebenwerten — also Aktien auRerhalb
des HDAX - interessierte private wie auch kleinere institutionelle Kunden an.
Derzeit erfolgt die Abwicklung in Zusammenarbeit mit Cortal Consors, mit denen
eine Provisionsteilung vorgenommen wird. Bei Erreichen der zur Beantragung
einer Vollbanklizenz erforderlichen Mindestkapitalausstattung von 5 Mio. Euro will
Axxon selbst eine solche beantragen und kiinftig im Einlagen- und Depotgeschéft
sowie in moderatem Umfang im Lombardgeschaft aktiv werden. Kreditaktivitaten
sind aufgrund der damit verbundenen Risiken hingegen nicht vorgesehen, auch
nicht in Verbindung mit dem Corporate Finance Geschéft.

Axxon-Aktie als ,Optionsschein mit Netz* auf die Belebung des IPO-Marktes.
Als Untergrenze fiir den ,fairen Wert" des Papiers ist daher aus unserer Sicht der
Buchwert von rund 1 Euro je Aktie heranzuziehen; zusatzlich halten wir in Anbe-
tracht des erfahrenen Management eine Pramie mit Blick auf die aus einer Be-
lebung des Emissionsgeschéfts resultierenden Chancen fir gerechtfertigt. Ob der
zugestandene Aufschlag eher bei 20 oder bei 50 Cent liegt — was einer Firmen-
bewertung von 4,2 bis 5,2 Mio. Euro und damit einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis
(KBV) von 1,2 bis 1,5 entsprache — sollten Anleger von ihrer persdnlichen Ein-
schatzung des Emissionsmarktes abhangig machen. Erst wenn die fur 2007 und
danach anvisierten Gewinne knapp unter dem Millionenbereich konkret in Reich-
weite kommen, halten wir Kurse um 2 Euro fur die Axxon-Aktie aus fundamentaler
Sicht fir angemessen.
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1.) Kapitalmarktumfeld

Quo Vadis, IPO-Markt Deutschland?

Ein wesentlicher Tatigkeitsschwerpunkt von Axxon liegt im IPO-Markt. Dieser liegt
allerdings seit dem Platzen der Neuer Markt-Blase darnieder. Mittelbar von dieser
negativen Entwicklung betroffen ist auch das zweite Geschéftsfeld der Axxon Wert-
papierhandelsbank, der Kommissionshandel. Hier belastet vor allem, dass sich die
Borsen von den Folgen zahlreicher Unternehmensinsolvenzen sowie externen
Schockwirkungen wie dem 11. September 2001 und der nachfolgenden Angst
vor weiteren Anschlagen und kriegerischen Auseinandersetzungen noch immer
nicht befreien konnten.

Platzen der dot.com-Blase belastet deutschen IPO-Markt noch immer

Als Folge der Ubertreibungen seitens Marktteilnehmern und Dienstleistern kam
es ab dem Herbst 2000 zu einer immer deutlicheren Zuriickhaltung des inlandi-
schen Publikums gegenuber Aktien. Indirekt wurden davon auch die institutionel-
len Anleger betroffen, denn deren Uberwiegend unbefriedigende Ergebnisse schlu-
gen sich in rucklaufigen Mittelzuflissen oder sogar Abfliissen nieder.

So ging beispielsweise das Fondsvermégen der in Deutschland zum Vertrieb zu-
gelassenen Investmentfonds geman Statistik des BVI (Bundesverband Investment
und Assetmanagement e.V.) von 423,6 Milliarden Euro in 2000 Uber 417,4 Mil-
liarden Euro im Jahr 2001 auf nur noch 382 Milliarden Euro in 2002 zurtck. In
diesem Marktumfeld fand im letzten Jahr erstmals kein einziger Bérsengang am
deutschen Kapitalmarkt statt. Der Anstieg auf 436,2 Milliarden Euro in 2004 ist
vor allem auf gestiegene Zuflisse in den Segmenten Immobilien- und Geldmarkt-
fonds zurickzufuhren.

Seit der Aufhellung des Boérsenumfelds ab Frihjahr 2003 wartet alles auf eine
erfolgreiche GroRemission, die als sogenannter ,Eisbrecher* den Weg fiir weitere
Emittenten freimachen sollte. Diese Erwartungen haben sich jedenfalls bislang in
2004 nicht erfallt.

IPO-Bilanz in 2004 durchwachsen — Kursentwicklung Giberzeugt kaum

Zwar gab es im laufenden Jahr wieder mehrere Neuemissionen. Von erfolgreichen
IPO’s zu sprechen erscheint aber angesichts der Ergebnisse und der vielen Dis-
kussionen und Pannen bei einem Teil der Bdrsenaspiranten vermessen. Insbe-
sondere die Postbank, an deren Emission mit einem urspriinglichen Volumen von
fast 3 Milliarden Euro im Vorfeld viele Hoffnungen auf einen Durchbruch auf dem
deut-schen IPO-Markt geknipft worden waren, machte negativ von sich reden.

Nur durch eine neue Angebotsstruktur unter Einbeziehung einer Wandelanleihen-
konstruktion konnte die Aktie schliel3lich doch noch erfolgreich am Markt platziert
werden. Die im Vorfeld teilweise bizarr anmutende Diskussion Uber eine ange-
messene Bewertung der Postbank-Aktie machte Uberdies ein Absenken der Preis-
spanne erforderlich, was einen Mittelzufluss von nur 2,6 Milliarden Euro fir den
abgebenden Grof3aktionar, die Deutsche Post AG, mit sich brachte.

Doch auch bei anderen IPO-Aspiranten tberwogen die NegativSchlagzeilen, in
mehreren Fallen musste der Bérsengang — teilweise in letzter Minute — abgebla-
sen werden. Soweit es ungeachtet der vorgenannten Sachverhalte dennoch zur
Realisierung des Borsenganges kam, geschah dies zumeist unter Absenkung
der Preisspannen. Und selbst dann war die Entwicklung des Kurses nicht immer
erfreulich. Lediglich Wincor Nixdorf und nach einem verhaltenen Start in den letz-
ten Wochen auch der Postbank gelang es, sich gegeniiber dem Emissionspreis
positiv zu entwickeln.
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Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick tiber die bisherigen Neuemissionen
im Jahr 2004 und deren Performance nach dem Bérsengang.

Firma Preisspanne *)|[Emissionsprei§ Kurs aktuell | Performance
MIFA 9,25 € 9,25 € 9,10 € -1,6%
Wincor-Nixdorf| 41,00-50,00 € 41,00 € 53,90 € +31,5%
Postbank 31,50-36,50 € 28,50 € 31,40 € +10,2%
Epigenomics | 11,90-14,50 € 9,00 € 7,10 € -21,1%

*) urspriingliche Preisspanne, bei Postbank und Epigenomics wahrend der Zeichnungsfrist gesenkt

Quelle: Onvista.de, aktueller Kurs jeweils Xetra-Schluss am 02.11.2004

Keine einzige der letztlich nur 4 durchgefiihrten Emissionen blieb von unschénen
Begleiterscheinungen fir die Anleger (= Kursverluste) und/oder Emittenten (= ge-
ringerer Emissionserlés und Image-Schaden) verschont. Einen rundum gelunge-
nen Bdrsenstart verzeichnete im September 2004 lediglich die sino AG — allerdings
fand bei deren Borsengang keine Platzierung neuer Aktien statt. Auf reibungslose
.echte” IPO’s wartet der Markt damit weiter vergebens.

Diese Entwicklung auf dem deutschen Markt ist durchaus als Ausnahmeerschei-
nung zu bezeichnen, da die IPO-Konjunktur in den USA im ersten Halbjahr 2004
bereits wieder auf Hochtouren lief und auch auf dem britischen Markt eine ganze
Reihe von Transaktionen erfolgreich abgeschlossen werden konnten. Selbst der
polnische IPO-Markt liegt bereits mit sechs erfolgreichen Platzierungen in 2004
vor Deutschland.

IPO-Markt diirfte ist bis auf Weiteres ein Nischenmarkt bleiben

Als Erklarung fur die aktuelle Marktentwicklung in Deutschland verweisen wir auf
die negativen Nachwirkungen des Platzens der Blase bei Internet- und High-Tech-
Aktien, die sich Ende der neunziger Jahre bei einer Vielzahl der bis dahin ver-
gleichsweise borsenunerfahrenen deutschen Anlegern grof3er Beliebtheit erfreu-
ten und diesen in der Folge massive Verluste beschert haben.

Angesichts des hierdurch noch fiir langere Zeit gestdrten Vertrauens in die Borse
und vor allem in Neuemissionen gehen wir davon aus, dass das IPO-Geschéft bis
auf Weiteres ein Nischenmarkt bleibt, der durchaus fiir qualitativ gute Neuemissio-
nen und ausgewahlte Spezialkonstellationen Raum lasst. Fir das Marktumfeld
und die Emittenten, von denen sich derzeit eine ganze Reihe in der ,Warteschleife"
befinden, ergeben sich aus unserer Einschatzung die folgenden Konsequenzen:

Emittenten missen

1. die inléandischen Anleger tberzeugen

2. Vertrauen systematisch aufbauen

3. durch offene und zielgerichtete Kommunikation Giberzeugen
4. faire Konditionen anbieten

Durch Einbindung erfahrener und qualifizierter Dienstleister rund um den Borsen-
gang und bei Bertlicksichtigung dieser Faktoren sollte es insbesondere kleineren
und mittleren Unternehmen gelingen, den Weg an die Borse erfolgreich zu meis-
tern und den deutschen Kurszettel um weitere Anlageméglichkeiten zu bereichern.
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2.) Geschéaftsmodell der Axxon Wertpapierhandelsbank A
GSCs

Dienstleistungen in Corporate Finance und Beratung ¢

fur die Kernzielgruppe mittelstandischer Unternehmen

Die in Frankfurt am Main anséssige Axxon Wertpapierhandelsbank AG ist, wie es
auch der Namenszusatz besagt, eine Wertpapierhandelsbank im Sinne des Kre-
ditwesengesetzes. Seit Erteilung der Teilbanklizenz am 30. August 1999 verfiigt
Axxon Uber die Erlaubnis zum Betrieb ds Finanzkommissionsgeschéaftes und
des Emissionsgeschéftes.

Im Bereich der Finanzdienstleistungen erstreckt sich die Genehmigung auf die
Anlagevermittlung, die Abschlussvermittlung, die Finanzportfolioverwaltung sowie
der Eigenhandel. Auf der operativen Seite ist Axxon in den drei Geschéftsfeldern
Corporate Finance, Wertpapierhandel sowie der aktuell noch im Aufbau befindli-
chen Mittelstandsberatung tatig.

Mittelstand angesichts der Basel-lI-Diskussion als Hauptzielgruppe

Im Geschéaftsbereich Corporate Fnance konzentriert sich Axxon auf drei Seg-
mente — namentlich Initial Public Offerings (kurz: IPOs), Secondary Offerings und
Listings — die im Folgenden n&her dargestellt werden sollen. Kundenzielgruppe
bei den Corporate Finance Dienstleistungen sind schwerpunktmafiig mittelstandi-
sche und dort zumeist inhabergefiihrte Gesellschaften mit einem Umsatzvolu-
men in den Regionen von 10 bis 100 Mio. EUR.

Diese Zielgruppe ist besonders vor dem Hintergrund der aktuell auch in den Me-
dien verstarkt stattfindenden Berichterstattung tber die Anderungen der Kredit-
vergabepraxis der deutschen Kreditinstitute vor dem Hintergrund der ab 2006 in
Kraft tretenden Basel-ll-Vorschriften fur Banken und Sparkassen verstérkt auf der
Suche nach zusatzlichem Eigenkapital.

Wie wichtig eine bessere Eigenkapitalausstattung des deutschen Mittelstandes
fur die weitere Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen ist, zeigt nicht zuletzt die
in den letzten Monaten erfolgte Berichterstattung in der Fachpresse. Eine grobe
Vorstellung der Auswirkungen einer besseren Eigenmittelausstattung liefert eine
jungst aus Finanzkreisen verlautbarte Aussage, dass flur jeden zusatzlichen Euro
Eigenkapital bis zu 4 Euro an Fremdmitteln zur Verfliigung gestellt werden kon-
nen (siehe Handelsblatt vom 25.08.2004).

Borsengange ganzheitlich und aus einer Hand

Axxon begleitet in der adressierten Kundenzielgruppe bereits Transaktionen ab
einem Emissionsvolumen im einstelligen Millionen-Bereich — ein Bereich, der fur
die meisten Banken als nicht lohnend angesehen wird und daher eine attraktive
Nische bietet. Neben Bdrsengéngen bisher noch nicht notierter Gesellschaften
sind auch KapitalmaBnahmen bei bereits an den Kapitalméarkten notierter Unter-
nehmen in der genannten Gré3e und Struktur fir Axxon von Interesse.

Bei den IPOs betreut die Axxon Wertpapierhandelsbank die Emittenten sowohl
wahrend der Vorbereitungsphase wie auch bei der eigentlichen Boérseneinfih-
rung. Im Regelfall beginnt die Betreuung des Bérsenkandidaten bereits mehrere
Monate vor dem IPO-Termin und setzt sich noch Uber die Notierungsaufnahme
hinaus fort.

Im Nachgang der Borsennotierung bzw. fir bereits notierte Unternehmen bietet

Axxon auch eine so genannte laufende ,Kapitalmarktbetreuung® an. Hierbei han-
delt es sich um Beratungsmandate, in deren Rahmen Axxon den betreuten Un-
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ternehmen als Gesprachspartner bei moglichen KapitalmaBhahmen etc. zur Seite
steht bzw. diese initiiert. Teilweise gibt es bei der Kapitalmarktbetreuung auch
Uberschneidungen mit dem Bereich Mittelstandsberatung.

Neben den hausinternen Kernkompetenzen arbeitet Axxon zur Erganzung und
Abrundung des eigenen Leistungsportfolios mit externen Kooperationspartnern
aus den Bereichen Finanzkommunikation, Investor Relations, Research, Anwalts-
kanzleien, Wirtschaftsprifungsgesellschaften usw. zusammen, um dem Kunden
das gesamte Dienstleistungsspektrum aus einer Hand bieten zu kénnen.

IPO-Track-Record vom Kapitalmarktumfeld der letzten Jahre gepragt

Zur Beurteilung des Track Record von Axxon im IPO-Bereich ist angesichts des
sehr schwierigen Kapitalmarktumfeldes im Jahre 2003, in dem keine klassische
Erstemission von Aktien stattfand, ein Blick in die Vorjahre aufschlussreich. Nach
der erfolgreichen Begleitung des IPO der CDV Software Entertainment AG als
Joint-Lead-Manager und Bookrunner im April 2000 arbeitete das Axxon-Team in
den Jahren 2000 und 2001 an weiteren IPQ’s, die jedoch angesichts des immer
schlechteren Kapitalmarktumfeldes schlussendlich nicht durchgefiihrt wurden.

Von den insgesamt sieben IPO’s des Jahres 2002 erfolgten drei unter Mitwir-
kung der Axxon Wertpapierhandelsbank. Als Lead-Manager begleitete Axxon die
Regenbogen AG aus Kiel bei ihrem Gang in den Freiverkehr der Frankfurter Wert-
papierborse. Der Aktienkurs hat sich gegeniiber dem Ausgabepreis von 5,90 bzw.
5,40 Euro (Fruhzeichner) entgegen dem Gesamtmarkt solide entwickelt und be-
wegte sich zuletzt zwischen 6 und 7 Euro.

Bei der UNIPROF Real Estate Holding AG, Stuttgart, fungierte Axxon als Lead-
Manager und Bookrunner. Co-Manager waren die beiden das Unternehmen auch
auf der Kreditseite begleitenden Bankhauser Bauer AG und Ellwanger & Geiger
AG, ebenfalls beide aus Stuttgart. Die Emission der UNIPROF Real Estate Hol-
ding AG hatte ein Volumen von rund 4 Mio. Euro. Durch erst nach dem IPO offen-
bar gewordene Fehleinschatzungen der Verwaltung ist die Gesellschaft trotz um-
fangreicher Financial- und Legal-Due-Dilligence-Prifungen, an der renommierte
Kanzleien bzw. Wirtschaftsprifer beteiligt waren, inzwischen insolvent.

Beim dritten Unternehmen handelt es sich um die VCH Best-of-VC GmbH & Co.
KGaA, Bayreuth, die im Juni 2002 am Geregelten Markt notiert wurde. Auch hier
fungierte Axxon als Lead-Manager und Bookrunner flr ein Emissionsvolumen
von 6 Mio. Euro. Ausgehend von einem Ausgabepreis bei 1,10 Euro konnte sich
die VCH-Aktie dem insbesondere fur Venture-Capital-Firmen sehr schwachen
Marktumfeld nicht entziehen. Derzeit notiert die Aktie ca. 50 Prozent unter dem
Emissionskurs und damit deutlich unter dem Ausgabepreis sowie dem fiur die Be-
wertung von VC-Firmen wichtigen ,inneren Wert* (NAV) von 0,91 Euro.

Listing als Alternative zum klassischen IPO

Hingegen entwickelte sich die letzte Borseneinfihrung von Axxon ausgesprochen
erfreulich: Im vergangenen Dezember wurden die Aktien der PONACHEM AG
den Aktionaren der Muttergesellschaft Pongs & Zahn AG im Wege eines Spin-
Offs zum Bezug angeboten und hernach das Listing im Freiverkehr vorgenom-
men. Axxon fiihrte hier die komplette Abwicklung des Bezugsgeschéafts und des
Borsenlistings durch. Nach der Ausgabe zu 1,25 Euro stieg die PONACHEM-Aktie
kontinuierlich und erreichte im Friihjahr 2004 ein Hoch von 2,10 Euro. Auch aktu-
ell bewegt sich der Kurs mit rund 1,70 EUR deutlich Gber dem Emissionspreis.

Die Einbeziehung der PONACHEM AG in den Freiverkehr der Frankfurter Borse
stellt ein gutes Beispiel fur das zweite Teilgeschéftsfeld im Bereich der Corporate
Finance Aktivitdten dar. Neben ,reinen“ IPO’s begleitet Axxon Unternehmen, die
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eine Borsennotierung ohne Platzierung neuer Aktien als reines Listing anstreben
bzw. bereits an der Borse befindliche Unternehmen, welche einen Wechsel des
bisherigen Bérsensegmentes anstreben.

Axxon bietet den Emittenten hierzu Beratungsleistungen sowie die entsprechen-
de Abwicklung des Borsenzulassungsverfahrens an. Zum Beratungsspektrum fir
die Emittenten gehort dabei neben der Hilfestellung zur Auswahl des geeigneten
Borsensegmentes auch die Information Uber die spezifischen Folgepflichten fur
das Unternehmen. Insbesondere im nach wie vor schwierigen Umfeld fir klassi-
sche Bdrsengéange mit der Ausgabe neuer Aktien stellt das Listing fir die mittel-
standische Kundenzielgruppe der Axxon eine interessante Alternative dar.

Fur das Geschéaftsmodell der Axxon ist dies ein interessantes Umfeld. Wenn-
gleich sich nach wie vor noch kein Anziehen der Nachfrage nach gro3en Emis-
sionen am Markt abzeichnet, gibt es durchaus Raum fir kleine oder mittelgrofe
Neuemissionen, sofern diese qualitativ den Anforderungen der Anleger entsprechen.
Damit liegt eine klassische Marktnische vor, in der Axxon sich ideal positioniert
hat.

Sekundéarplatzierungen und sonstige MaBnahmen auch im Programm

Auch wenn sie in der offentlichen Wahrnehmung zumeist weniger stark wahrge-
nommen werden wie ein Bdrsendebiit, entfallt der groRere Teil von Corporate
Finance Transaktionen an den Markten rein zahlenmaRig nicht auf IPO’s, sondern
auf andere Kapitalmal3nahmen.

Bei KapitalmaRnahmen mit Bezugsrechten Gbernimmt die Axxon Wertpapierhan-
delsbank AG die neu ausgegebenen Wertpapiere nach Ablauf der Bezugsfrist
und sorgt im Auftrag des Emittenten fir die wertpapiertechnische Abwicklung.
Bei Platzierungsmaflinahmen wie Secondary Offerings Ubernimmt Axxon die Zu-
sammenstellung des Konsortiums bzw. der Selling Group und nach Transaktions-
abschluss die wertpapiertechnische Abwicklung. In beiden Konstellationen tber-
nimmt man fur den Emittenten die Durchfiihrung des Bdrsenzulassungsverfah-
rens und die Koordination aller damit im Zusammenhang stehenden MalRnahmen.

Nennenswerte Transaktionen aus der jingeren Zeit sind die Ausgabe- und Zu-
lassung von Inhaber-Teilschuldverschreibungen der PONACHEM AG im Volumen
von 4 Mio. Euro im September 2004 und das Listing einer 10-Millionen-Inhaber-
Teilschuldverschreibung der Pongs & Zahn AG im Frihjahr 2004. Weitere Trans-
aktionen waren die Begleitung von drei Kapitalerhhungen einschlie3lich Zulas-
sungsverfahren der PONAXIS AG in den vergangenen Jahren.

Darlber hinaus begleitete Axxon die CDV Software Entertainment AG im Zusam-
menhang mit der Ausgabe von Aktien aus bedingtem Kapital zur Sicherung von
Wandelgenussrechten und beriet in den vergangenen Monaten zwei Emittenten
in allgemeinen Kapitalmarktangelegenheiten.

Einen eventuell erforderlichen Unternehmensbericht oder Bérsenzulassungspros-
pekt fertigt Axxon in enger Zusammenarbeit mit dem Unternehmen und dessen
Wirtschaftsprifungsgesellschaft an. Nach Vorliegen des Zulassungsbeschlusses
durch die zustandigen Stellen der betroffenen Wertpapierbérse(n) wird die er-
héhte Aktienanzahl des Unternehmens zum Bdérsenhandel zugelassen.

Weitere angebotene Dienstleistungen des Geschéaftsbereiches Corporate Finance
sind die Herbeifihrung der Girosammelverwahrfahigkeit fur die verschiedenen
Gattungen von Wertpapieren, deren Lieferung in die Depots der Inhaber sowie
die Vornahme des Wertpapierumtausches bei Umtausch- oder Abfindungsange-
boten.
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Kommissionsgeschaft fur vermdgende Privatkunden und Institutionelle

Das zweite klassische Geschaftsfeld von Axxon ist der Bereich Wertpapierhandel
mit Aktivitaten in den Bereichen Kommissionsgeschéft, Eigenhandel sowie Equity
Capital Markets als Bindeglied und Schnittstelle zum zuvor naher vorgestellten
Emissionsgeschaft.

Hauptkundengruppen des Kommissionsgeschéfts sind vor allem trading-orientierte
vermogende Privatkunden sowie kleinere institutionelle Anleger. Der Fokus von
Axxon liegt hier bei Nebenwerten, also Unternehmen unterhalb des HDAX, wel-
che sich an der Borse durch eine vergleichsweise geringe Liquiditat auszeich-
nen. Die Entgegennahme der Orderauftrage erfolgt grundsatzlich telefonisch. Bei
der Ausfuhrung wird unter Beriicksichtigung der Liquiditat an den jeweiligen Markt-
platzen auf die ,Best Place Execution* geachtet. Neben direktem Kontakt zu allen
deutschen Borsenplatzen bietet Axxon auch Handelsmdglichkeiten an einer gan-
zen Reihe auslandischer Borsenplatze.

Je nach Marktlage und Kundeninteresse kann sowohl direkt mit dem jeweiligen
Skontrofiihrer gehandelt oder aber ein Makler eingeschaltet werden. Bei den ne-
ben den Wertpapieren handelbaren Derivaten und sonstigen Kapitalmarktproduk-
ten wird den Kunden auch der direkte Handel mit dem jeweiligen Emittenten an-
geboten. Neben der Entgegennahme und Abwicklung der Wertpapiergeschafte
bietet Axxon ihren Kunden — sowohl privaten wie auch institutionellen Anlegern —
Leistungen im Bereich ,Financial Advisory”, um die individuell bestehenden Pla-
nungen und Strategien gemeinsam umzusetzen.

Derzeit verhandelt Axxon Uber eine Kooperation mit einem reichweitenstarken
Partner. Nahere Details hierzu kénnen angesichts der laufenden Verhandlungen
noch nicht genannt werden, ebenso ist noch kein Zeithorizont bis zum Abschluss
der Gesprache prognostizierbar. Im Fall eines erfolgreichen Abschlusses erwar-
tet Axxon hieraus kinftig eine deutliche Steigerung der Kundenzahl im Trading-
Bereich.

Kundenkonten und Depots werden derzeit bei Cortal Consors gefuhrt

Derzeit werden die Konten und Depots der Kunden bei Cortal Consors in Nurn-
berg gefiihrt. Hintergrund dieser Kooperation ist der Umstand, dass Axxon erst
nach Erteilung einer Vollbanklizenz die Entgegennahme von Einlagen sowie das
Depotgeschaft fur Critte erlaubt sein wird. Abwicklungsseitig werden derzeit die
vom Wertpapierhandel getatigten Geschafte mittels Telefax zu Consors tbermit-
telt und dort nach Uberpriifung seitens der Abwicklungsstelle in den entsprechen-
den Depots verbucht.

Uber die abgewickelten Transaktionen erhalten sowohl der Kunde wie auch Axxon
entsprechende Abrechnungen, so dass eine doppelte Kontrolle sichergestellt wird.
Um die beschriebene Form der Abwicklung zu ermdglichen, erteilt der Kunde eine
auf Axxon lautende Bankvollmacht, welche in einem Geschaftsbesorgungsver-
trag zwischen dem Kunden und der Axxon Wertpapierhandelsbank konkretisiert
und eingegrenzt wird. Die Provisionen werden dem Kunden automatisch von Con-
sors im Rahmen der Abrechnung belastet, zusatzliche Provisionen fallen nicht an.
Im Rahmen der bestehenden Kooperation mit Consors erhalt Axxon einen Teil der
vereinnahmten Provisionen.

Bei Transaktionen, die im Auftrag eines institutionellen Kunden durchgefuhrt wer-
den, wird ein Festpreis abgerechnet, der bereits die anfallende Provision und die
Courtage enthalt. Die Abwicklung der ausgefiihrten Geschéfte erfolgt je nach tech-
nischer Ausstattung des Kunden Uber die Abwicklungssysteme Puev, Cascade
oder Cedcom.
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Eigenhandel nutzt Chancen an den Kapitalméarkten

Neben den Transaktionen firr Dritte betreibt Axxon auch Eigenhandelsgeschaft,
also Transaktionen im eigenen Namen und fir eigene Rechnung. Wahrend beim
Kommissionsgeschaft die Hohe der vereinnahmten Provisionen Uber die Profita-
bilitat entscheidend ist, ist es im Egenhandel die Preisspanne zwischen Kauf-
und Verkaufskurs.

Erworben werden Papiere, die nach Einschatzung des Wertpapierhandels kurz-
fristige Chancen besitzen. Insgesamt betrachtet handelt es sich bei den Eigen-
handelsaktivitaten der Axxon Wertpapierhandelsbank AG um ein untergeordnetes
Geschéftsfeld, dem nur eine sehr geringe Relevanz zur Beurteilung des Geschéfts-
modells zukommt.

Equity Capital Markets als Bindeglied zum Emissionsgeschaft

Das Equity Capital Markets Geschaft nimmt eine wichtige Briickenfunktion zwischen
den IPO-Aktivitaten und dem Wertpapierhandelsbereich von Axxon ein. Die be-
stehenden Kontakte des Wertpapierhandels werden gezielt zur Vereinbarung von
One-on-One-Terminen mit Fondsmanagern und anderen potentiellen Investoren
genutzt und ermoglichen so die gewlinschte Streuung der zu platzierenden Aktien.
Ferner kann hierdurch die nach der Emission gewiinschte Handelsliquiditat der
entsprechenden Aktie verbessert werden.

Weitere wichtige Aufgabenfelder des Wertpapierhandels bei Emissionen sind die
Entgegennahme der Zeichnungsauftrage in der Bookbuildingphase sowie die Zu-
teilung der Papiere unter Beachtung der Grundsatze fir die Zuteilung von Aktien-
emissionen an Privatanleger der Bérsensachverstandigenkommission beim Bun-
desministerium der Finanzen zu. Nach Aufnahme der Erstnotiz wird der Handel
der emittierten Aktie Gberwacht und bei Bedarf — soweit zulassig — auf eine Stabi-
lisierung des Kurses hingewirkt.

Geschaftsfeld Mittelstandsberatung als Zukunftsmarkt erkannt

Das jungste Geschéatftsfeld des Unternehmens ist die noch im Aufbau befindliche
Beratung mittelstandischer Unternehmen hinsichtlich des wachsenden Bedarfs an
alternativen Finanzierungslosungen.

Der Eigenkapitalbedarf mittelstandischer Unternehmen ist als solches offensicht-
lich und bereits seit vielen Jahren thematisiert, da die durchschnittliche Eigenkapi-
talausstattung der deutschen Unternehmen traditionell zu gering ist. Durch die seit
mehreren Jahren wachsende Kreditzuriickhaltung der Banken gegentiber dem Mit-
telstand sowie kunftig auch den Folgen der Anwendung von Basel Il erhéht sich
der Druck auf die Zielgruppe weiter.

Ab Ende 2006 wird es ein verbindliches formales Rating der Banken geben, das
das individuelle Risiko jeder Firma und davon abhangig die Kreditkonditionen be-
stimmt. Dies macht den Einsatz alternativer Finanzierungslésungen zunehmend
attraktiver. Eine gezielte Verstarkung der Eigenkapitalausstattung beispielsweise
durch die Emission von Genussscheinen erhoht das zurechenbare wirtschaftli-
che Eigenkapital. Dies hilft bei der Verbesserung der Rating-Einstufung und sorgt
flr gunstigere Kredite.

Neben der Beratung hinsichtlich der jeweils geeigneten Finanzierungsform und
der Suche nach entsprechenden Kapitalgebern sowie der Unterstltzung in der
Zusammenarbeit mit den bereits bestehenden (Haus-) Bankverbindungen bietet
Axxon ihren Kunden eine umfassende Unterstitzung bei der Aufbereitung der
notwendigen Geschéftsunterlagen fur die jeweils angestrebte Finanzierungsform.
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Auch wenn die Mittelstandsberatung von Axxon — im Gegensatz zu einer ganzen
Reihe anderer Marktteilnehmer — grundsatzlich produktneutral erfolgt, besteht ein
Schwerpunkt beim sogenannten Mezzanine Kapital. Hierbei handelt es sich um
eine Mischform aus Eigen- und Fremdkapital. Neben stillen Beteiligungen und
Private Equity ist ebenfalls die Kapitalbeschaffung tber die Ausgabe von Ge-
nussscheinen zu nennen, die eine rechtsform-unabhangige und vergleichsweise
frei strukturierbare Kapitalbeschaffung ermdéglichen.

Fehlende Prasenz im Markt soll durch Kooperationen erreicht werden

Eine Alternative fur Unternehmen wére der direkte Zugang zu den Anlagegeldern,
die aber insbesondere schnell an kommunikative Grenzen st6f3t. ,Wie kann ich
den Anleger direkt erreichen und wie soll ich meine Firma hier prasentieren?” —
so lauten die Kernfragen fir viele Unternehmer, die aber regelmaRig nicht Gber
die notwendigen internen Ressourcen verfligen. Genau diese bisher in der Breite
des Marktes noch unzureichend wahrgenommene Aufgabe will Axxon tberneh-
men. Hierzu muss de bisher in diesem Markt noch nicht positionierte Gesell-
schaft jedoch ihr Leistungsspektrum potentiellen Kunden vermitteln.

Dazu ist vorgesehen, mit ausgewahlten Partnern zusammenzuarbeiten. Rechts-
anwalte, Steuerberater und Wirtschaftsprifer zéhlen zu den bevorzugten Kontak-
ten, bei denen die Gesellschaft ihr Leistungsprofil hinterlegt. Von diesen Verbin-
dungen verspricht sich Axxon ein hinreichendes Volumen an Vermittlungen von
Zielkunden, um kinftig nachhaltige Ertrage generieren zu kdnnen.

Dabei strebt Axxon gleichzeitig eine enge Kooperation mit diesen Partnern im
Rahmen der Finanzierungstransaktionen an. Durch die Zusammenarbeit in den
entsprechenden Projekt-Teams soll eine kompetente Begleitung des mittelstandi-
schen Unternehmens ,aus einer Hand" gewahrleistet werden, die auf den jeweili-
gen Kernkompetenzen der Projektteilnehmer basiert.

Nach Aufbauzeit langfristig attraktives und potenzialstarkes Segment

Das Geschéaftsmodell der Mittelstandsberatung baut somit wesentlich auf dem
ganz individuellen Finanzierungsbedarf der jeweiligen Kundenunternehmen auf.
Hierin unterscheidet sich der von Axxon verfolgte Ansatz zum einen von anderen
Marktteilnehmern, die zumeist nur mehr oder weniger standardisierte Bankpro-
dukte vermarkten, oder aber auch den Mitbewerbern, die nur einen Teilbereich
der Finanzierungstransaktion wie beispielsweise die Prospekterstellung fur Ge-
nussscheinemissionen anbieten kénnen.

Aus unserer Sicht ist die Mittelstandsberatung ein attraktives Segment mit ho-
hem Potenzial bei begrenzten Risiken. Allerdings befindet sich Axxon hier erst in
der Aufbauphase. Entsprechend gehen wir von einem zweijahrigen Aufbauzeit-
raum aus, in dem nur begrenzte Ergebnisbeitrdge zu erwarten sind. Einerseits
gilt es, einen hinreichenden Kundenkreis auf der Unternehmensseite aufzubauen,
andererseits wird sich der Bestand an interessierten Anlegern erst nach und nach
im Zuge belegter Erfolge mit den ersten MaBnahmen vergroRern.

Management verfligt Uber langjahrige Erfahrung am Kapitalmarkt

Axxon verfligt Uber erfahrene Mitarbeiter, die bereits seit 20 Jahren Bérsengange
begleiten und damit den erforderlichen Erfahrungshintergrund vorweisen kénnen.
Die beiden Vorstandsmitglieder Gerhard A. Koning (55) und Norbert Wenninger
(47) blicken auf eine Jahrzehnte lange Erfahrung im Bankenbereich und der Un-
ternehmensfuhrung zurtck.
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Nach Abschluss seines wirtschaftswissenschaftlichen Studiums an der Ruhr-Uni-
versitat Bochum war Herr Koning in den Jahren 1973 bis 1984 in verschiedenen
leitenden Funktionen unter anderem im Kreditgeschéaft und als Leiter des Firmen-
kundenmarketings bei der Westfalenbank AG tatig. Von 1984 bis 1996 war er 12
Jahre lang bei der Commerzbank AG im Bereich Investmentbanking, in dessen
Bereichsleitung er zuletzt als Head of Global Corporate Finance fir das weltweite
Corporate Finance Geschaft zustandig war.

In den Jahren 1996 bis 1998 leitete Herr Koning als Vorstand die Revitalisierung
des Bankhauses Gontard & Co., verlie3 jedoch vor der Fusion dieses Unterneh-
mens mit der Metallbank Ende 1998 das Institut. Im Jahres 1999 griindete er mit
weiteren Partnern die K/L/M Equity AG, die heute als Axxon Wertpapierhandels-
bank AG firmiert. Im Vorstand verantwortet Herr Koning die Ressorts Corporate
Finance, Rechnungswesen, Controlling und Compliance, Wertpapiertechnik, Perso-
nal und Innenrevision.

Herr Wenninger war nach seinem Studium der Betriebswirtschaftslehre in den
Jahren 1982 bis 1984 im Rentenhandel der Commerzbank tatig, bevor er in den
Jahren 1985 bis 1988 als Portfoliomanager zur Allianz wechselte. In 1988 kehrte
er zuruck zur Commerzbank, wo er Leiter des Aktienhandels und des Bereichs
Institutional Sales sowie in den Jahren 1993 bis 1998 als Geschéftsfuhrer der
Commerz Securities Ltd. in Tokio tatig war.

Im den folgenden Jahren war Herr Wenninger unter anderem als Mitgriinder des
Finanzportals more.de (Joint-Venture mit WEB.DE) sowie im Vorstand der Spitz
AG und der Kling, Jelko Wertpapierhandelsbank AG aktiv. Seit Oktober 2003 ist
er im Vorstand von Axxon fiir die Bereiche Equity Capital Markets, Wertpapierhan-
del, Beteiligungen, Mittelstandsberatung sowie Investor Relations und Offentlich-
keitsarbeit zustandig.

Fur wieder anziehendes Emissionsgeschéaft gut geristet

Mit den vorhandenen Kapazitdaten des Axxon-Teams kénnen nach unserer Ein-
schatzung mehrere kleine oder mittelgroRe Bérsengénge im Jahr erfolgreich be-
treut werden. Weiterhin gehen wir davon aus, dass Axxon zusammen mit seinen
Partnern auch Uber die erforderliche Platzierungskraft flir Emissionen im ein- bis
niedrigen zweistelligen Millionenbereich verfugt.

Zwar waren naturgemaf nicht alle von der Axxon in der Vergangenheit betreuten
IPO’s erfolgreich. Aus Anlegersicht vertrauensbildend ist aber, dass Axxon an
keiner der in 2004 erfolgten pannenreichen MalRnahmen beteiligt war. Aktuell
sehen wir einen Engpass bei der Akquisition von IPO-Kandidaten, die den gebo-
tenen Anforderungen entsprechen, denn gerade qualitativ gute Kandidaten durf-
ten durch die Flops des Jahrgangs 2004 abgeschreckt werden.

Wir erwarten, dass Axxon dank seiner guten strategischen Positionierung bereits
vom Beginn einer echten Marktbelebung fur IPO’s an den Wachstumschancen
Uberproportional partizipieren kann. Eine solche halten wir angesichts des nun
schon seit 18 Monaten zumindest weitgehend stabilen Bérsenumfeldes und der
allmahlich wieder anziehenden Konjunktur im Laufe des Jahres 2005 fiir wahr-
scheinlich. Vor dem Hintergrund aktuell laufender Verhandlungen mit potenziellen
Kandidaten héalt es der Vorstand fur wahrscheinlich, dass Axxon in den kommen-
den sechs Monaten zumindest einen Bdrsengang begleiten wird.

Marktumfeld im Corporate Finance Geschéft hat sich stark gewandelt
Im wichtigsten Geschéftsfeld von Axxon, den Corporate Finance Dienstleistungen

fur kleine und mittlere Unternehmen, hat sich das Wettbewerbsumfeld in den ver-
gangenen Jahren deutlich verandert. In den Hochzeiten der Neuer-Markt-Euphorie
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Ende der 90er Jahre waren eine Reihe von Banken wie Gontard & Metallbank
ebenso wie zahlreiche Maklergesellschaften in diesem Segment tatig. Genannt
seien an dieser Stelle Unternehmen wie Kling Jelko, AHAG, Baader und in Teil-
bereichen auch Concord Effekten, die allesamt selbst borsennotiert sind.

Mit Ausnahme von Concord und Baader sind die genannten Firmen bereits seit
langerer Zeit insolvenzbedingt als Wettbewerber weggefallen. Auch Concord und
Baader konzentrierten sich in den letzten Jahren auf andere Bereiche: Concord auf
Handel und Designated Sponsoring, Baader auf die klassische Skontrofiihrung.
Eine Ruckkehr dieser Hauser ins Neuemissionsgeschéft halten wir grundsatzlich
fur moglich, wie zuletzt bei Concord (vgl. Inticom-IPO) zu beobachten. In welchem
Umfang diese jedoch erfolgt, bleibt angesichts des geénderten Fokus abzuwarten
und ist im Falle von Baader aus unserer Sicht eher unwahrscheinlich.

Weitere denkbare Player im Bereich des Emissionsgeschaftes, die sich aus unse-
rer Sicht bei einer Verbesserung des Marktumfeldes durchaus zu einer Ruckkehr
in diesen Markt entschlieen kdnnten, sind die zur Berliner Effektengesellschaft
gehdrende Consors Capital Bank AG, die Maklergesellschaften Wolfgang Steu-
bing und Gebhard & Co. sowie die equinet AG, an der die Landesbank Rhein-
land-Pfalz mit 25,64 Prozent beteiligt ist und die in den vergangenen Monaten ver-
starkt durch die Begleitung von KapitalmaRnahmen in Erscheinung trat.

Wahrend des Neuemissionsbooms in den spaten neunziger Jahren beteiligten sich
zudem eine ganze Reihe groRerer Banken wie die DZ Bank, die Commerzbank,
Sal. Oppenheim, HSBC Trinkaus & Burkhardt usw. an Bérsengangen von klei-
nen und mittleren Unternehmen in den Segmenten Neuer Markt und SMAX. Inzwi-
schen engagieren sich die genannten Institute aber — wenn tberhaupt — nur noch
bei Emissionen im hohen zwei- oder dreistelligen Millionen-Euro-Bereich und fallen
als Mitbewerber im von Axxon adressierten Markt aus.

Auch bei der von uns erwarteten Belebung des Marktumfelds im Corporate Finance
Geschéft erscheint das Risiko, das sich aus dem Eintritt neuer Marktteilnehmer
ergeben konnte, als vergleichsweise gering. Wenngleich die Markteintrittsbarrie-
re auf den ersten Blick vor allem in der erforderlichen Mindestkapitalausstattung
einer Wertpapierhandelsbank in Hohe von 730 TEUR besteht, sind weitere wich-
tige Faktoren zu beriicksichtigen. Entscheidend sind aus unserer Sicht vor allem
die entsprechenden Kontakte zu potenziellen Kunden und Auftraggebern.

VEM Aktienbank AG derzeit aktivster Wettbewerber

Nach ihrem Wandel vom friheren Virtuellen Emissionshaus mit Fokus auf die
Platzierung von Neuemissionen Uber das Internet hat sich die heute unter dem
Namen VEM Aktienbank AG firmierende Gesellschaft stark auf die Betreuung
von Kapitalerh6hungen ausgerichtet. Hier hat VEM im vergangenen Jahr eine
ganze Reihe von Transaktionen begleitet. Sollte der IPO-Markt wieder anziehen,
durfte VEM aber auch in diesem Geschéft wieder aktiv werden.

Im Gegensatz zur Axxon Wertpapierhandelsbank, die stets eine Rolle als Kon-
sortialfihrer bzw. Lead Manager bei Borsengangen anstrebte, beschrénkte sich
VEM in der Anfangszeit meist auf die Tatigkeit als Selling Agent. Insofern stan-
den die beiden Gesellschaften in diesem Bereich zwar im Wettbewerb, waren
jedoch strategisch unterschiedlich ausgerichtet. Weitere Unterscheidungen erge-
ben sich aus dem von VEM nicht angebotenen Wertpapierhandel fur Dritte und
dem von VEM betriebenen Designated Sponsoring, welches (noch) nicht zum
Angebotsspektrum von Axxon zahilt.

Kunftig will sich VEM auch verstarkt auf das Listing von Firmen an der Borse zu
glunstigen Konditionen fokussieren. Hierbei erfolgt eine Einbeziehung der Aktien
in den Handel tUber Xetra. Optional erfolgt nach Feststellung eines ersten Kurses
auch noch die Durchfuihrung einer Kapitalerhohung. Dazu werden junge Aktien,
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die zuvor von einer Treuhandgesellschaft tbernommen wurden, freihandig im Weg
einer Xetra-Auktion am Markt platziert.

Bislang hat VEM dieses Procedere erst einmal beim eigenen Bdrsengang im
Juni diesen Jahres durchgefiihrt. Aus Bankenkreisen war jedoch zu vernehmen,
dass die Deutsche Borse AG das Konzept der hier angewandten Notierungswe-
ges kritisch beobachtet. Daher bleibt abzuwarten, inwiefern diese Vorgehensweise
in der Zukunft 6fter realisiert wird.

VEM profitiert von Aufldsung des KapitalmalRinahmen-Staus

Dank der zahlreichen Transaktionen in den letzten Monaten konnte VEM in den
ersten 6 Monaten des laufenden Jahres Erlése von 2,7 Mio. Euro und ein Netto-
Ergebnis von 1,3 Mio. Euro erzielen, nachdem VEM nach deutlichen Verlusten in
2000 und 2001 sowie einer ,schwarzen Null* in 2002 im abgelaufenen Jahr mit
0,3 Mio. Euro erstmals ein deutlich positives Ergebnis erreicht hatte.

Eine lineare Fortschreibung des guten Ergebnisses im ersten Quartal 2004 ist
nach Aussagen von VEM selbst nicht méglich; so lagen die Ertrage im zweiten
Quartal deutlich unter denen der ersten drei Monate. Wie sich die langerfristige
Ertragslage bei einer Normalisierung des Marktumfeldes entwickelt, lasst sich
aktuell kaum prognostizieren.

Derzeit notiert die VEM-Aktie bei um 5 Euro, was einer Borsenbewertung von
rund 13,8 Mio. Euro entspricht. Wir gehen davon aus, dass VEM im Gesamtjahr
ein Ergebnis von 1,5 bis 1,8 Mio. Euro erreichen wird, was einem KGV zwischen
7,7 und 9,2 entsprache. Der Buchwert der VEM-Aktie betragt nach unserer Berech-
nung aktuell rund 1,80 Euro, woraus sich ein aktuelles Kurs-Buchwert-Verhéltnis
(KBV) von knapp 2,8 fur die VEM-Aktie errechnet.

Marktumfeld beim Wertpapierhandel stark fragmentiert

Gestaltet sich das Wettbewerbsumfeld im Corporate Finance Geschéft noch ver-
gleichsweise Ubersichtlich, so wird der Wertpapierhandel von einer Vielzahl von
Teil- und Vollbanken angeboten. Ein Vergleich der Axxon mit den grof3en Playern
aus dem Grol3- und Privatbankenbereich ist aus unserer Sicht angesichts der ho-
hen Spezialisierung der Gesellschaft auf die mit vergleichsweise geringer Liquiditat
ausgestatteten Nebenwerte weder sinnvoll noch zielfihrend.

Angesichts des kirzlich erfolgten Listings der Dusseldorfer sino AG soll jedoch
ein kurzer vergleichender Blick auf dieses Unternehmen geworfen werden. In Ab-
grenzung zur Axxon ist sino vor allem auf die Zielgruppe der ,Heavy-Trader"
fokussiert, die sich durch eine besonders hohe Handelsaktivitdt auszeichnen.
Weiteres Wachstumspotential versprechen sich die Disseldorfer, wie anlasslich
des Borsenganges publiziert, von einer Verstarkung des Angebots bei den aul3er-
borslichen Handelsmoglichkeiten mit Aktien und Optionsscheinen.

sino ist nach unserer Einschatzung hinsichtlich des eigenen geschéftlichen Erfol-
ges stark von einer anhaltend im Markt fihrenden technologischen Plattform ab-
hangig, Uber die das Unternehmen derzeit zweifelsohne verfiigt Neben der adres-
sierten Zielgruppe unterscheidet sich der oft so bezeichnete ,Porsche unter den
Discountbrokern“ insofern von Axxon, als sino seine Leistungen in Zusammenar-
beit mit HSBC Trinkaus & Burkhardt anbietet und keine Teilbanklizenz besitzt.

Trotz der nur eingeschrankt gegebenen Vergleichbarkeit seien kurz die Eckdaten
zur aktuellen Bewertung der sino-Aktie genannt. Bei einem aktuellen Kurs von
rund 8 Euro wird die sino AG mit einem 2003/04er KGV von gut 20 und einem
Kurs-Buchwert-Verhéltnis von etwa 4,4 bewertet. Zuletzt schittete sino 70 Cent
Dividende aus, die fur dieses Jahr allerdings deutlich geringer ausfallen wird.
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3.) Finanzen und Bewertung der Axxon-Aktie

Borsenkurs ist von einer Belebung des IPO-Marktes abhéngig

Die heutige Axxon Wertpapierhandelsbank AG existiert bereits seit dem Jahre
1998. Im Jahr 1999 erfolgte die Belebung des bis dahin als reine Vorratsgesell-
schaft tatigen Unternehmens mit der Umbenennung in ,K/L/M Equity AG Wert-
papierhandelsbank®. Im Jahr 2002 wurde der Name Ubergangsweise in ,Axxon-
K/L/M Wertpapierhandelsbank AG" geéndert; seit Dezember 2003 lautet die Fir-
mierung nun ,Axxon Wertpapierhandelsbank AG".

Seit dem 30. August 1999 besitzt das Unternehmen die Erlaubnis zur Betétigung
als Wertpapierhandelsbank. Dartiber hinaus plant die Verwaltung die Beantra-
gung einer Vollbanklizenz bei der BaFin, sobald das Vorhandensein der hierfur
erforderlichen Kapitalausstattung in H6he von mindestens 5 Mio. Euro in Sicht-
weite ist.

Zahlenwerk der Jahre 2002 und 2003 von schwierigem Umfeld gepragt

Das Zahlenwerk fir die Geschaftsjahre 2002 und vor allem 2003 ist gepragt vom
schwierigen Umfeld an den Kapitalmarkten, welches sich ausgesprochen damp-
fend auf Aktivitaten von Unternehmen in Bezug auf Corporate Finance Mandate
auf der einen und auf die Handelsaktivitat der privaten und institutionellen An-
leger auf der anderen Seite ausgewirkt hat.

Im Ergebnis fuhrten diese Faktoren zu einem Jahresfehlbetrag von 421 TEUR in
2002 und 878 TEUR im abgelaufenen Geschéftsjahr. Die Erhéhung der Eigen-
kapitalquote ist auf eine Verkirzung der Bilanzsumme zurlickzuflihren. Absolut
betrachtet verringerte sich die Eigenkapitalposition aufgrund des in 2003 angefal-
lenen Verlustes um 378 TEUR. Die wesentlichen Eckwerte der letzten beiden
Geschaftsjahre sind der nachfolgenden Tabelle zu entnehmen.

2001 2002 2003
Summe der Ertrage 1.155 720 552
Personalaufwand 610 619 648
Sonst. Verwaltungskosten 468 466 676
Betriebsergebnis 19 -431 =772
Jahresuberschuss/ -fehlbetrag 3,9 -421 -878
Bilanzsumme 2.755 4.430 3.980
Eigenkapital 2.425 4.150 3.770
Eigenkapitalquote 88,0% 93,6% 94,7%

Quelle: Geschéftsbericht der Axxon Wertpapierhandelsbank 2003, alle Angaben in TEUR

Langfristige Unternehmensplanung erwartet Break-Even ab 2005

Im Vorgriff auf den stattfindenden Bérsengang erlauterte uns die Verwaltung der
Axxon Wertpapierhandelsbank die erwartete Entwicklung des Unternehmens in
den kommenden Jahren. In der von uns nach Gesprachen mit dem Unternehmen
erstellten Prognose wurde als Grundlage eine insgesamt positivere Entwicklung
des Marktumfeldes als in den vergangenen Jahren zugrunde gelegt.
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Ferner beinhaltet die Planung zur Abdeckung des grof3eren Geschéaftsvolumens
eine Ausweitung des Personalbestands von aktuell 8 tber durchschnittlich 11,5 \\\
sowie 14,5 und 15,5 auf schlie3lich 18 Mitarbeiter in 2008. Parallel erhéhen sich o

auch die dazu gehérigen sonstigen Aufwendungen.

2004e 2005e 2006e 2007e 2008e
Zinsilberschuss 80 270 360 400 420
Provisionen CF 320 850 1.050 1.300 1.800
Beratung Mittelstand 0 200 400 450 600
Tradingprovisionen 50 260 400 500 600
Finanzgeschéfte 130 220 300 350 420
Summe Ertrage 580 1.800 2.510 3.000 5.840
Personalaufwand 600 800 1.000 1.200 1.350
Sonst. betr. Aufwand 630 700 850 1.000 1.200
Summe Kosten 1.230 1.500 1.850 2.200 2.550
Betriebsergebnis -650 300 660 800 1.290
Vorsteuerergebnis -620 +/-0 660 800 1.290

Quelle: Planung Axxon Wertpapierhandelsbank, alle Angaben in TEUR

Einleitend auf3erten wir bereits die Einschatzung, dass die Axxon Wertpapierhan-
delsbank in den adressierten Geschéftsfeldern mit ihnrem Fokus vor allem auf mit-
telstandische Unternehmen sowie vermdgende Privatkunden und institutionelle
Anleger gut und aussichtsreich aufgestellt ist, um von einer Belebung der Akti-
vitaten besonders im Bereich der Corporate Finance Téatigkeit auch Uberpropor-
tional profitieren zu kénnen.

Die vom Vorstand erwarteten Steigerungen in den Geschéftsfeldern erscheinen
uns bei einer vorsichtigen Einschatzung ambitioniert. Dennoch kénnen diese bei
einer Aufhellung des Umfeldes auf breiter Front und einer Riickkehr der Zeich-
nungsbereitschaft der Investoren bei kleineren Emissionen durchaus erreicht wer-
den, sofern es Axxon gelingt, mehrere Mandate pro Jahr zu akquirieren und er-
folgreich abzuwickeln. Zusatzliches Upside-Potenzial kdnnte sich aus einem Ab-
schluss der erwahnten Kooperation im Trading-Bereich ergeben.

Erreichbarkeit der Ziele stark von IPO-Mandaten abhéngig

In den ersten drei Quartalen des laufenden Jahr konnte Axxon dies angesichts
des anhaltend schwierigen Marktumfeldes noch nicht gelingen. Entsprechend be-
trugen die Ertrage bis Ende Oktober lediglich 488 TEUR, denen planmafig Kos-
ten von rund 1 Mio. EUR gegenuber standen. Aus heutiger Sicht wird im Ge-
schaftsjahr 2004 ein Verlust von rund 650 TEUR entstehen.

Wesentliche Voraussetzung fiir eine Belebung des Corporate Finance Geschafts
bei kleineren und mittleren Unternehmen ist aus unserer Sicht jedoch das Aus-
bleiben etwaiger externer Schockwirkungen auf die Finanzmaéarkte, die das Ver-
trauen der Investoren massiv storen wirden. Mogliche Ausldser solcher Ereig-
nisse kdonnten eine anhaltende Verteuerung der Rohstoffpreise (Erddl), massive
terroristische Anschlage, etwaige weitere militarische Auseinandersetzungen und
ein spurbares Abflauen der weltweiten Konjunktur sein.
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Mit ahnlichen Unsicherheiten behaftet ist auch die Prognose der Ertrage aus den
Bereichen Mittelstandsberatung und Tradingprovisionen. Wahrend erstere durch \\\
den erst im Aufbau befindlichen Personal- und Kundenbestand schwer planbar o

sind, hangen letztere stark vom Bérsenumfeld und dem Handelsvolumen ab.

So legten die von Axxon betreuten Depots im ersten Halbjahr 2004 zwar um 160
Prozent zu und erreichten zuletzt ein Volumen von 32 Mio. Euro; da Axxon aber
derzeit nur an Transaktionen verdient, wirkte sich der geringere Handel im zwei-
ten Quartal Uber niedrigere Provisionen negativ aus. Erst nach Erhalt der ange-
strebten Vollbanklizenz wird Axxon durch die Depotfihrung auch direkte Ertrage
erzielen kénnen.

Weiteres Kunden- und Volumenwachstum durch Vollbanklizenz ab 2005

Ab dem Geschéftsjahr 2005 ist in den Prognosezahlen ferner die Erteilung einer
Vollbanklizenz an Axxon unterstellt. Wie bereits zuvor angedeutet, plant der Vor-
stand die Antragstellung, sobald das hierfiir erforderliche Mindestkapital erreicht
ist. Als Vollbank will sich Axxon vor allem auf das Einlagen- und Depotgeschaft
sowie in moderatem Umfang das Lombardgeschaft (Wertpapierkredite) fur die
eigenen Depotkunden konzentrieren. Weitergehende Aktivitaten im Kreditgeschaft
sind vor allem unter Risikoaspekten nicht vorgesehen, auch nicht in Verbindung
mit den Corporate Finance Aktivitaten.

Kostenseitig ist durch die Vollbanklizenz aus gegenwartiger Sicht nur mit mode-
raten zusatzlichen Belastungen zu rechnen. Im Wesentlichen soll die Abwicklung
Uber eine der am Markt tatigen Transaktionsbanken erfolgen, z.B. die dwp bank
AG, an welche Axxon mittels einer entsprechenden Schnittstelle angeschlossen
werden soll. Die Migrationskosten hierfir beziffert die Verwaltung auf einmalig
etwa 300 TEUR, dariber hinaus fallen dann in Zukunft nur noch Stiickgebtiihren
fur die jeweils in Anspruch genommenen Leistungen an. Beim Personal ist eine
Aufstockung um ein bis zwei Mitarbeiter vorgesehen, um beispielsweise zusatz-
liche Aufgabenbereiche wie das Meldewesen gemald Kreditwesengesetz und
Ahnliches abzudecken.

Nach Abbau der Verlustvortrage ab 2007 Dividende vorgesehen

Ausgehend von der oben dargestellten Ertragsentwicklung rechnet der Vorstand
bei Eintreten der eigenen Prognosen damit, bis Ende 2006 den bestehenden
steuerlichen Verlustvortrag der Axxon Wertpapierhandelsbank abzubauen. Erst
im Geschéftsjahr 2007 ist daher mit einer Steuerbelastung zu rechnen, ab 2008
wird ein Steuersatz von 40 Prozent auf die erwirtschafteten Ertrage erwartet.

Ebenfalls ist geplant, ab dem Geschéftsjahr 2006 auch die Dividendenfahigkeit
zu erreichen, d.h. fir das Jahr 2006 soll aus heutiger Sicht erstmals eine Anlauf-
dividende gezahlt werden.

2004e 2005e 2006e 2007e 2008e
Ergebnis v. St. -620 +/-0 660 800 1.290
Steuern (EE) 0 0 0 0 400
Jahresiberschuss -620 +/-0 660 800 890
Ergebnis/Aktie *) -0,18 € 0,00 € 0,13 € 0,15€ 0,17 €
Dividende je Aktie entf. entf. 0,10 € 0,12 € 0,13 €

*) basierend auf 3,5 Mio. Aktien in 2004 und auf 5,25 Mio. Aktien ab 2005

Quelle: Axxon, Schatzungen GSC Research, Angaben soweit nicht anders angegeben in TEUR
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Derzeitige Aktionarsstruktur und Lock-Up-Ubersicht

Da es sich bei den Aktien der Gesellschaft um Inhaberaktien handelt, die zudem
seit Anfang 2003 girosammelverwahrfahig sind, kann die Aktionarsstruktur nur
anhand der vorliegenden Beteiligungsmeldungen sowie weiterer dem Unterneh-
men freiwillig bekannt gegebener Positionen bestimmt werden.

GroRter Anteilseigner sind mit Uber 25 Prozent der Aktien die Pongs & Zahn AG,
gefolgt von Jérg Wolfgang Leopold von Sachsen-Coburg und Gotha mit 25 Pro-
zent, die dem Umfeld des Aufsichtsratsmitglieds Andreas Demandt zuzurechnen-
de h.d.m beteiligungs GmbH, Seevetal mit 20 Prozent sowie der Familie Koning
mit 10 Prozent. Der Anteil des Streubesitzes belauft sich demnach gegenwartig
auf etwa 700.000 Aktien oder 20 Prozent.

Im Vorfeld der bevorstehenden Bérseneinfilhrung haben sich einzelne Aktionare
gegeniber der Axxon Wertpapierhandelsbank AG unwiderruflich dazu verpflichtet,
eine Lock-Up-Periode von 6 Monaten einzuhalten. Die Inhaber der Optionen, die
zum Bezug von bis zu 1,481 Mio. jungen Aktien berechtigen, haben sich der frei-
willigen Lock-Up-Verpflichtung angeschlossen. Die der Lock-Up-Verpflichtung un-
terliegenden Anteile sind in der nachfolgenden Tabelle en détail aufgegliedert.

Aktionar Anzahl Aktien Anteil
h.d.m beteiligungs gmbh 700.000 20,0%
Pongs & Zahn AG 875.000 25,0%
Familie Koning 350.000 10,0%
Summe: 1.925.000 55,0%

Quelle: Axxon Wertpapierhandelsbank AG

Neue Aktien werden zum Preis von 1,20 Euro zur Zeichnung angeboten

Im Rahmen der fur Ende November 2004 geplanten Einfiihrung in den Freiver-
kehr an der Frankfurter Wertpapierborse sollen die bereits ausgegebenen 3,5 Mio.
Stiickaktien sowie nach Durchfiihrung der aktuell laufenden Privatplatzierung wei-
tere bis zu 500.000 Aktien aus dem genehmigten Kapital zugelassen werden. Der
Zeichnungspreis der Axxon-Aktien in der Privatplatzierung belauft sich auf 1,20
Euro.

Daneben bestehen Optionsrechte, die im Verhaltnis 1:1 zu einem Bezugspreis
von 1 Euro ausubbar sind, wenn die Axxon-Aktie an der Borse bei tber 1,50 Euro
notiert oder wenn eine Kapitalerhéhung zu diesem Kurs gezeichnet wurde. Die
Laufzeit der Optionen reicht jeweils bis Ende 2008.

Insgesamt bel&uft sich die Zahl der Aktien einschlie8lich des bedingten Kapitals
somit auf 5,831 Mio. Sticke. Da das aktuelle Grundkapital der Axxon Wertpa-
pierhandelsbank AG jedoch nur 3,5 Mio. Aktien betragt, haben wir im Folgenden
fir das Jahr 2004 diese Zahl zugrunde gelegt und in den Folgejahren mit einer
Anzahl von 5,25 Mio. Stlicken gerechnet. Hierbei handelt es sich um die vom Vor-
stand angestrebte Grol3enordnung, die zudem erforderlich ist, um die zur Erlan-
gung des Vollbankstatus nétige Kapitalausstattung zu erreichen.

Der Vollstandigkeit halber haben wir ferner ein verwassertes Ergebnis je Aktie
und analog hierzu auch resultierende KGV'’s fur beispielhafte Bérsenkurse errech-
net, welches zuséatzlich die Ausiibung der 1,181 Mio. Aktien aus den begebenen
Optionsrechten bericksichtigt.
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Auf dieser Basis ergibt sich die folgende Bewertungs-Tabelle:

2004e 2005e | 2006e 2007e | 2008e
Erg./Aktie (inkl. KE'S) -0,18€ | O00€ | 0,13€ | 0,15€ | 0,17 €
Erg./Aktie (inkl. KE's + Opt.)| -0,12 € | 0,00€ | 0,10€ | 0,12€ | 0,14 €
KGV bei Kurs 1,00 € neg. n.a. 7,9 6,5 5,9
KGV bei Kurs 1,20 € neg. n.a. 9,5 7,8 7,0
KGV bei Kurs 1,50 € neg. n.a. 11,9 9,8 8,8
KGV bei Kurs 2,00 € neg. n.a. 15,9 13,3 11,8

Quelle: eigene Berechnungen, KGV bei einer Aktienzahl von 3,5 Mio. Aktien in 2004 und 5,25 Mio.
Aktien ab dem Jahre 2005

Erreichen der gesteckten Ziele zur Begriindung hoherer Kurse erforderlich

Die obige Tabelle zeigt deutlich, dass Axxon in den kommenden Jahren die eige-
ne Planung zumindest in wesentlichen Teilen auch tatséchlich realisieren muss,
um Kurse Uber dem Buchwert der Aktie begriinden zu kénnen. Um einen Aktien-
kurs von 2 Euro fundamental zu begriinden, sollte nach unserer Einschatzung
ein KGV von ca. 10 darstellbar sein, was einen Jahresiiberschuss von 0,7 Mio.
Euro vor bzw. 1,0 Mio. Euro nach Berlcksichtigung einer Kapitalerhéhung erfor-
dern wiirde.

Dank des hohen Ergebniseffekts, der bereits durch wenige Transaktionen einen
positiven Saldo ermdglicht, verfigt Axxon Uber einen starken Ertragshebel. Aller-
dings lassen sich die Fixkosten von aktuell rund 1,2 Mio. Euro jahrlich aufgrund
der gesetzlichen Vorschriften auch bei einem Ausbleiben entsprechender Man-
date wie in den letzten Jahren nicht weiter reduzieren. Durch die erganzenden
Geschéftsfelder und die daraus entstehenden Deckungsbeitrage kann Axxon das
Risiko eines Anhaltens der IPO-Flaute aber zumindest begrenzen.

Insgesamt stellt sich die Axxon-Aktie aus unserer Sicht daher im Wesentlichen

als eine Art ,Optionsschein mit Netz* auf die Belebung des IPO-Marktes fur mit-
telstandische Unternehmen dar.

Seite 19 von 22

GSCs



Axxon Wertpapierhandelsbank AG

15. November 2004

4.) Fazit

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass sich die Axxon Wertpapierhandels-
bank AG mit ihrer strategischen Ausrichtung auf mittelstdndische Unternehmen
sowohl im Corporate Finance Bereich wie auch im neuen Geschéftsfeld Mittel-
standsberatung in einem als aussichtsreich einzustufenden Markt bewegt.

Die derzeit bestehende Zuriickhaltung von Investoren, sich an Neuemissionen zu
beteiligen, ist insbhesondere im deutschen Markt nach wie vor sehr ausgepragt.
Das im Neuer-Markt-Hype zerstbrte Vertrauen lasst sich aus unserer Sicht nur
langsam und durch die Platzierung solider und langfristig erfolg versprechender
Emissionen zurtickgewinnen. Ein IPO-Boom mit Milliardenplatzierungen wie in den
Jahren 1999 und 2000 ist somit auf Jahre hinaus nicht mehr zu erwarten.

FUr aussichtsreiche mittelstandische Unternehmen mit einem Platzierungsvolu-
men im einstelligen Millionenbereich besteht jedoch durchaus Interesse, wie wir
in zahlreichen Gesprachen mit Marktteilnehmern immer wieder feststellen. Daher
ist Axxon gefordert, attraktive Emissionskandidaten ausfindig zu machen, die be-
reit sind, offen und transparent zu kommunizieren und Anteile zu einem fairen
Preis an langfristig interessierte Investoren abzugeben.

Bewertung anhand von DCF-Modell oder Peer Group wenig zielfihrend

In Anbetracht der in den Planungen steckenden Unsicherheiten halten wir eine
DCF-Bewertung fir wenig sinnvoll, da eine zwingende Voraussetzung fir das
Eintreten der Prognosen eine Belebung des Corporate Finance Geschéafts sowie
ein anhaltend positives Marktumfeld in den von Axxon adressierten Marktnischen
ist, die aus heutiger Sicht nicht zuverlassig vorausgesagt werden kdnnen.

Auf Basis der aktuellen Zahlen ist eine Bewertung der Axxon-Aktie schwierig, da
die in 2003 und auch im laufenden Jahr ausgewiesenen Ertrdge mangels IPO’s
sehr dinn ausfallen, was sich jedoch schon durch wenige Mandate in Zukunft
andern kann. Prognosen hierzu sind jedoch ebenso wie fiir den noch im Ausbau
befindlichen Beratungsbereich derzeit kaum maéglich.

Auch eine Orientierung an der VEM Aktienbank AG als einzigem von der Kunden-
zielgruppe her ahnlich ausgerichteten bdrsennotierten Mitbewerber ist aufgrund
der teilweise abweichenden Geschaftsfelder nur eingeschrankt moglich. Derzeit
wird die VEM-Aktie auf Basis unserer Schatzungen mit einem 2004er-KGV von
7,7 bis 9,2 sowie einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis von ca. 2,8 bewertet.

Aufschlag auf den Buchwert erscheint als Pramie gerechtfertigt

Insgesamt weist die Axxon-Aktie viele Charaktereigenschaften eines Hebelproduk-
tes auf und stellt damit eine Art ,Optionsschein mit Netz* auf eine Belebung des
IPO-Marktes fiir mittelstandische Unternehmen dar. Als Untergrenze fiir den ,fairen
Wert" des Papiers ist daher aus unserer Sicht der Buchwert von rund 1 Euro je
Aktie heranzuziehen; zusatzlich halten wir in Anbetracht des erfahrenen Manage-
ment eine Pramie mit Blick auf die aus einer Belebung des Emissionsgeschafts
resultierenden Chancen fur gerechtfertigt.

Ob der zugestandene Aufschlag eher bei 20 oder bei 50 Cent liegt — was einer
Firmenbewertung von 4,2 bis 52 Mio. Euro und damit einem Kurs-Buchwert-Ver-
haltnis (KBV) von 1,2 bis 1,5 entsprache — sollten Anleger von ihrer personlichen
Einschatzung des Emissionsmarktes abhéangig machen. Erst wenn die fir 2007
und danach anvisierten Gewinne knapp unter dem Millionenbereich konkret in
Reichweite kommen, halten wir Kurse um 2 Euro fur die Axxon-Aktie aus funda-
mentaler Sicht fir angemessen.
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Haftungsausschluss / Disclaimer

Jedes Investment in Aktien ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann im
schlimmsten Fall bis zum Totalausfall fuhren. Diese Studie dient nur der Informa-
tion und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der Aktien dar. Alle Mei-
nungsaulerungen spiegeln die aktuelle und subjektive Einschatzung der Autoren
wider. Der guten Ordnung halber wird darauf hingewiesen, dass sich diese ohne
vorherige Information andern kann. Weder die Autoren noch die GSC Research
GmbH haften fir Verluste und Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammen-
hang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Daten und Informationen stammen aus Quel-
len, die wir fir vertrauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und
Vollstandigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann jedoch keinerlei
Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit der im Rahmen der Studie sei-
tens der Gesellschaft zur Verfiigung gestellten Unterlagen und erteilte Auskiinfte
ist diese selbst verantwortlich. Der interessierte Anleger wird hiermit nachdrick-
lich dazu aufgefordert, sich ausfuhrlich und weitergehend zu informieren und bei
etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fachperson zu Rate zu ziehen.
Die von uns genutzten Quellen sind im obigen Quellenverzeichnis angefihrt.

Alle auslandischen Kapitalmarktregelungen, die die Erstellung, den Inhalt sowie
den Vertrieb von Research zum Gegenstand haben, sind anzuwenden und vom
Lieferanten wie auch vom Empfanger in jedweder Hinsicht zu beachten und ein-

zuhalten. Mit der Entgegennahme des vorliegenden Dokuments erklaren Sie sich
einverstanden, dass die zuvor aufgefiihrten Regelungen fiir Sie bindend sind.

Die vorliegende Studie wurde im Auftrag des analysierten Unternehmens erstellt.

Disclosures

Zu Unternehmen, auf die in dieser Studie naher eingegangen wird, kénnen aus
den folgenden Faktoren mdogliche Interessenkonflikte resultieren:

Firma Disclosure

Axxon Wertpapierhandelsbank AG 1

PONACHEM AG 1

Regenbogen AG 1

sino AG 1

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

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten
zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesellschaft erbracht.

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

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

5. Organe und/oder maf3gebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC
Info und Beteiligungen AG als Mutter von GSC Research unmittelbar beteiligt.

6. 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), halten unmit-
telbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.
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