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Unternehmen

Profil

Die Driver & Bengsch AG mit Sitz in Itzehoe (Schleswig-Holstein) geht zurtick auf
die 1996 von André Driver und Carsten Bengsch gegriindete d&b Finanz- und Versi-
cherungsmakler mbH.

Heute ist die Driver & Bengsch AG als Holding Muttergesellschaft von funf operativ
tatigen Tochtergesellschaften, namentlich das Wertpapierhandelshaus Driver &
Bengsch AG, Versicherungsmakler Gebriider Hansen GmbH, Global Master Asset
Management GmbH und Kredit-Service-Plus GmbH. Zudem kommt die Neuakquisi-
tion Meridio Direkt GmbH. Diese soll spéater in Private Finance GmbH umfirmiert
werden. Diese sechs Gesellschaften bilden gemeinsam die Driver & Bengsch-
Gruppe, fur die insgesamt 64 Mitarbeiter tétig sind (Stand: 30.06.2007), als deren
Kernstick die Tochtergesellschaft Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG
gelten kann. Es handelt sich bei dieser Tochter um ein Finanzdienstleistungsunter-
nehmen mit den Kerngeschaftsfeldern Vermittlung von Tagesgeldkonten, Vermitt-
lung von Wertpapieren mit Beratung sowie Portfolioverwaltung. Das Wertpapierhan-
delshaus verzeichnete in den letzten Jahren ein starkes und profitables Kunden-
wachstum. Den Schwerpunkt legt das Wertpapierhandelshaus dabei auf die bislang
haufig vernachlassigten kleineren Privatvermdgen ab 15.000 €.

[ Driver & Bengsch AG }

Driver & Bengsch Versicherungsmakler Vel (DI Eril
E/Venpapierhandelshaus AG} [ Geb. Hansen GmbH J Privati?:::?egembH [ (1P @it J [ ChEMEnbY ]
Anteilseigner in %
André Driver 36,6
Carsten Bengsch 36,6
Streubesitz 26,8

Quelle: Driver & Bengsch AG

Die nachsten Termine der Gesellschaft

Ereignisse Datum

Analystenkonferenz im Rahmen des Stock Day Financial Servi- 04.09.2007
ces 2007, Frankfurt

Forum Financial Services 2007, Frankfurt 11.09.2007
Veroffentlichung des Q3-Berichts 2007 12.11.2007
MKK' IV. Miunchner Kapitalmarktkonferenz 11.12.2007

Quelle: Driver & Bengsch AG
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SWOT-Analyse

Chancen/Starken

Steigender Bedarf an Dienstleistungen rund um die Vermdgensverwaltung
und -beratung

Vermdgensverwalter bieten bisher kaum Leistungen fir kleinere Vermégen
(ab 15.000 €) an, hier bietet sich der Driver & Bengsch AG die Chance eines
weiterhin starken Wachstums

Schlankes Vertriebskonzept bietet die Mdglichkeit schneller und starker
Wachstumsschibe bei hoher Profitabilitat

Cross-Selling Potenziale zwischen Vermdgensverwaltungskunden und Versi-
cherungskunden bieten Wachstumsmaglichkeiten

Bekanntheitseffekt durch Borsennotierung hat positive Impulse auf das ope-
rative Geschéft haben

Konten mit hohen Renditen auf Tagesgeldkonten als effektives und glnstiges
Marketing— und Kundengewinnungsinstrument.

Aus den obigen beiden Punkten resultiert im Vergleich zu anderen Finanzin-
termediaren ein niedriger Vertriebsaufwand fur einen neuen Depotkunden

Gutes Kreditrating von Creditreform (A-)

Risiken/Schwachen

Gefahr verstarkter Nachahmung der Tagesgeldaktionen zur Neukundenge-
winnung durch Direktbanken oder Vermdgensverwalter

Eventuell nachlassendes Interesse an befristet verbesserten Zinskonditionen,
durch eine Veranderung in der Kundenwahrnehmung

Abhéngigkeit von Kapitalmarktentwicklung

Ausfall von Emittenten vermittelter Produkte wiirde ggf. zu starkem Image-
schaden fur die Gesellschaft fihren

Beratungshaftung fir Finanzdienstleister wurde in den vergangenen Jahren
deutlich verscharft

Starke Abhéangigkeit des Unternehmenserfolgs von Schliisselpersonen, spe-
ziell von den Vorstanden und Griindern der Gesellschaft

Abhéngigkeit von Banken (hier DAB) als Kooperationspartner. Ohne eigene
Banklizenz ist eine Zusammenarbeit mit Banken unentbehrlich

Zinsstarke Tagesgeldkonten als hauptséchliches Marketinginstrument
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Vorsichtigere Prog-
nose bei Kontenan-
zahl..

...deutlicher Anstieg
bei Personal- und
Verwaltungsaufwen-
dungen

Hohe Provisionsauf-
wendungen voruber-
gehend

Trotz einer Moderati-
on der Erwartungen,
deutlicher Ergebnis-
anstieg zu erwarten

Geschaftsentwicklung der Driver & Bengsch AG im zwe iten
Quartal 2007

Die Wandlung der von der Driver & Bengsch AG in den letzten Quartalen ge-
wonnenen Kundengelder in Depotanlagen hat sich etwas verzégert. So stag-
nierten die Provisionserlése im zweiten Quartal. Mdglicherweise drickt sich
auch eine erhdhte Risikoaversion durch aktuelle Marktentwicklungen darin aus.
Nichts desto trotz scheint die Werbung von Depotkunden wieder an Fahrt zu
gewinnen. Zum 30. Juni 2007 liegen 888 Mio. € auf Konten von Kunden, die
von Driver & Bengsch AG eingeworben wurden. Der Fokus der Geschaftsakti-
vitat liegt im zweiten Halbjahr nun ganz bei der Weiterentwicklung der Geld-
marktkontengelder fiir andere Produkte und Depotanlagen. Somit wird der Ge-
winnung neuer Einlagen bei Geldmarktkonten eine zunachst nachrangige Rolle
zu teil. Deshalb gehen wir nun von einer flacheren Entwicklung der
(Geldmarkt) -Kontenzahl im Vergleich zur letzten Updatestudie aus.

Anzahl der Kundenkonten
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Ein deutlicher Anstieg der Verwaltungs- und Personalkosten spiegelt die Be-
mihung, die Kundengelder fur Produkte héherer Margen mit Kundenbindungs-
charakter zu werben, wieder. Die Personalaufwendungen stiegen um rund 43
% gegenuber dem ersten Halbjahr 2006 auf 1,56 Mio. €, die Verwaltungsauf-
wendungen um rund 22 % auf 1,84 Mio. €. Die Provisionsaufwendungen haben
ebenfalls einen deutlichen Sprung von 0,66 Mio. € auf 2,40 Mio. € erlebt.

Doch muss diese Tatsache dahin gehend relativiert werden, dass diese Positi-
on vorwiegend Zinsaufwendungen enthéalt, welche aus der Differenz von Markt-
zinssatz und Kunden gewdahrten Einlagenzinsen resultiert. Die Hbhe dieser
Aufwendungen hangt damit davon ab, wie stark die Gesellschaft danach strebt,
Einlagen auf Festgeldkonten einzuwerben. Wir erwarten, dass die Provisions-
aufwandsquote von 15,4 % in 2006 auf 27 % in 2007 ansteigen wird. Fir die
Folgejahre gehen wir von einer wieder deutlichen Normalisierung dieses Quo-
tienten aus.

Auf Grund der Konstellation von Kostenanstieg und noch nicht realisierten Er-
l6ssteigerungen, lag auch das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit
(nach Goodwill-AfA) im ersten Halbjahr 2007 mit 1,3 Mio. € deutlich unter dem
Wert des ersten Halbjahr 2006 (2,1 Mio.€.).

Fir das laufende Geschéaftsjahr kalkulieren wir mit einem Ergebnis der Ge-
wohnlichen Geschaftstatigkeit (vor Goodwillabschreibungen) von 4,855 Mio. €
nach 1,48 Mio. € in 2006. Damit gestalten sich unsere neuen Prognosen deut-
lich vorsichtiger (bisher 9,53. Mio. £€.).
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Gewogene Kapitalkos-
ten (WACC) von 10,26
%

Bewertung

DCF Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Driver & Bengsch AG werden aus den
Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der
Eigenkapitalkosten ist die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta so-
wie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz findet der Zinssatz fir 10-jahrige Bundesanleihen Verwen-
dung. Dieser betragt derzeit ca. 4,30 %, verglichen mit 4,15 % in der letzten Update-
studie.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpra-
mie von 5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen
gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwar-
tungsgeman besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal unserer Methode zur Bestimmung eines fairen Unternehmens-Betas haben
wir ein Beta von 1,15 ermittelt.

Fur den breiteren amerikanischen Kapitalmarkt ermittelte Stewart ein Branchenbeta
(unleveraged Beta) von 1,08. Dieses Branchenbeta gilt nur fur unverschuldete Un-
ternehmen. Wir verwenden ein Beta von 1,15 gegeniber 1,10 in der letzten Studie
um der zukunftig verdnderten Kapitalstruktur Rechnung zu tragen.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten
von 10,63 % (10-jahriger Zinssatz plus Beta multipliziert mit Risikopréamie). Die
Fremdkapitalkosten schatzen wir auf 7,0 % und werden mit 10 % gewichtet, da wir
von einer fast vollstandigen Eigenkapitalfinanzierung ausgehen. Somit ergibt sich
ein WACC von 10,26 %.

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 10,63 %
Gewicht 90 %
Fremdkapitalkosten 7,0 %
nach Steuer

Gewicht 10%
WACC (Gewichtete 10,26 %
Kapitalkosten)

Der WACC hat sich somit gegenliber unserem letzten Updates um 0,07 % erhoht.
Wir haben damit der leichten Erhéhung des risikolosen Zinssatzes, gemessen an
der 10-jahrigen Bundesanleihe, sowie einer leichten Erh6hung des Risikofaktors
(Beta) Rechnung getragen.
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Kursziel auf Sicht
2008 5,45 €

Discounted Cashflow-Modell

Zur Ermittlung des Unternehmenswertes von Driver & Bengsch, haben wir einen ex-
pliziten Horizont von 3 Jahren in der ersten Phase geschéatzt. Aus diesen Schatzun-
gen ergibt sich der Freie Cashflow gemaf untenstehender Tabelle. Bei der Ermitt-
lung des Endwertes wurde ein nachhaltiges Wachstum in Héhe von 2 % unterstellt.
Unter Verwendung der bereits zuvor ermittelten gewogenen Kapitalkosten (WACC)
von 10,26 %, ermitteln wir einen Barwert der Freien Cashflows bis 2009 von 15,85
Mio. € sowie einen abgezinsten Wert der ewigen Rente von 73,42 Mio. €. Zusam-
men ergibt sich zum Stichtag (31.12.06) ein Unternehmenswert von 89,27 Mio. €.
Berucksichtigt man das Nettovermégen von 1,20 Mio. €, erhalt man den Wert des
Aktionars-Eigenkapitals. Pro Aktie ergibt dies einen fairen Wert von 4,45 € zum letz-
ten Bilanz-Stichtag (31.12.06).

DCF-MODELL Konzern 2007E 2008E 2009E Endwert
Werte in T€

Ergebnis Gewohnlicher Ge- 4866,42 8452,20 10893,61
schaftstatigkeit

Abschreibung -2030,00 -150,00 -150,00
Zinsaufwand -80,00 -70,00 -70,00

Sonstige Steuern -2,60 -2,60 -2,60

EBITDA 6973,82 8669,60 11111,01
Steuerzahlung -1897,90 -2535,66 -3268,08
Veranderung Working Capital 157,00 150,00 150,00
Investitionscashflow -8,00 -5,00 -20,00

Freier Cashflow 5224,92 6278,94 7972,93 98425,26

Auf Sicht des Jahres 2008 (31.12.2008) errechnet si ch durch Aufzinsung mit
den Eigenkapitalkosten (10,63 %) ein Kursziel (inkl . thesaurierter Dividenden)

von 5,45 €.
Unternehmenswert in T€ 31.12.2006
Barwert FCF 2007-2009 15850,64
Fortfuhrungswert (bei 2,0 % 73421,47
kontinuierlichem Wachstum)
Wert des Konzerns 89272,11
Nettoverschuldung (Nettovermégen) -1996,00
Eigenkapitalwert 91268,11
Anzahl der Aktien in TSD 20500
Fairer Wert pro Aktie (31.12.06) in € 4,45
Fairer Wert zum (31.12.08) in € 5,45
Sensitivitatsanalyse Kursziel zum 31.12.2008 - Driv  er & Bengsch AG
Abzinsungsfaktor (WACC)
9,26 % 9,76% 10,26% 10,76 % 11,26 %
m‘;m‘ggﬁ:: Wachstum im Fort- -, ) o, 708€  656€  600€  570€  536€
2,5% 6,61 € 6,15 € 575€ 5,40 € 5,09 €
2,0% 6,21 € 5,80 € 5,45 € 513 € 4,85¢€
15% 585€ 550 € 518 € 4,89 € 4,64 €
1,0 % 5,54 € 522 € 4,94 € 4,68 € 4,45¢€

Die Sensitivitatsanalyse reflektiert die Veranderung des fairen Wertes zum 31.06.2008 unter Variation der
nachhaltigen Wachstumsrate bzw. des Abzinsungsfaktors
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Weiter steiler Anstieg
beim Gewinn je Aktie
erwartet

Kursziel auf 5,45 €
gesenkt

Auf Sicht von 12 Mo-
naten 36,2 % Kurspo-
tenzial

Fazit:

Die Driver & Bengsch AG bleibt weiterhin auf Wachstums— und Erfolgskurs. Der Ak-
tienkurs hat die Quartalszahlen zunadchst negativ aufgenommen. Wie erwahnt, ist
aber weiterhin mit deutlich erhéhten Erlés— und Ertragskennziffern in den nachsten
Quartalen zu rechnen.

Der Anstieg der Provisionserldse hat sich im zweiten Quartal verzégert. Gleichzeitig
waren Anstiege bei Personal- und Verwaltungsaufwendungen, aufgrund der ver-
starkten Bemihungen, Anlagegelder in Depotkundengelder zu wandeln, zu verbu-
chen.

Auch der Anstieg der Provisionsaufwandsquote von 15,4 % auf 33,4 % im ersten
Halbjahr 2007 hat den Gewinn beeintrachtigt. Jedoch kalkulieren wir hier mittelfristig
mit einer Ruckkehr des Quotienten zu seinem Ublichen Wert um 15 %.

Der Gewinn je Aktie wird nach unseren Schéatzungen in 2007 bei 13 Cent, in 2008
bei 26 Cent und in 2009 bei 34 Cent liegen. Unser geschatzter Gewinn je Aktie be-
ricksichtigt zur zukiinftig besseren Vergleichbarkeit keine Abschreibungen auf den
Firmenwert, die nach HGB (blich sind. Da die Driver & Bengsch AG mit dem Kon-
zernabschluss 2007nach IFRS bilanziert, fallt diese Abschreibung bei der Kalkulati-
on des bereinigten Gewinns weg.

Zudem wurde beim bereinigten Gewinn mit einer Steuerquote von 39 % kalkuliert.
Ab 2008 wird aufgrund der Steuerreform mit 30 % kalkuliert. Unsere Schatzungen
fur die Dividenden basieren auf einer antizipierten Ausschiittungsquote von 90 %
vom erwarteten Nettogewinn.

Dividende und Gewinn je Aktie Euro
0,40
0,35
— 0,30
— 0,25
— 0,20
1 0,15
1 0,10
i 1 0,05
: : T . 0,00

31.12.2005 31.12.2006 2007E 2008E 2009E

| W Gewinn je Aktie O Dividende je Aktie

Quelle: German Business Concepts Eigene Schatzungen

Mit den Tochtern KSP, GMAM und dem Versicherungsmakler Hansen durften zu-
dem noch deutliche Cross-Selling-Potenziale zu heben sein. Zudem sind selektive
Akquisitionen im Bereich des Mdglichen.

Unser Rating fur die Aktie der Driver & Bengsch AG lautet vor dem Hinter-
grund des Kurspotenzials weiterhin KAUFEN. Wir senk  en wegen einer Mode-
ration der Erwartungen unser Kursziel von 7,24 € au 5,45 €.

Das Kursziel bezieht sich auf Sicht von 2008. Mit d iesem Kursziel zeichnet
sich, ausgehend vom aktuellen Kurs bei 4,00 €, ein deutliches Potenzial fur
Kurssteigerungen von ca. 36,2 % ab.
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Risikohinweise und Haftungsausschluss (Disclaimer)

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informatio-
nen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche German Business Concepts (GBC) fir
zuverlassig halt. Dartber hinaus haben die Verfasser die groftmdgliche Sorgfalt verwandt,
sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und
zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fiir deren Richtigkeit ibernom-
men werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen
alle Informantionen unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder German Business Con-
cepts noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung fiir Schaden, welche aufgrund
der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusam-
menhang entstehen.

Dieses Dokument stellt weder eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines
Wertpapiers dar und ist nicht in diesem Sinne auszulegen; noch darf es oder ein Teil davon
als Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem
Zusammenhang als verlasslich herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusammen-
hang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir Wertpapiere des oder der in dieser
Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informa-
tionen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit
einem solchen Angebot herausgegeben werden. German Business Concepts — oder Beteili-
gungsunternehmen, Reprasentanzen, Anteilseigner, Fihrungskrafte und/oder deren Ange-
stellte kann eine Long- oder Shortposition in dem Beschriebenen Wertpapier oder andere In-
vestments, die sich auf in diesem Report verdffentlichte Ergebnisse beziehen, halten. German
Business Concepts kann diese Wertpapiere am offenen Markt, fir Kunden oder fir eigene
Rechnung kaufen und/oder verkaufen. Dieses Dokument wird lhnen ausschliesslich zu Ihrer
Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Per-
son verteilt werden.

German Business Concepts tbernimmt keinen Garantie dafiir, dass der angedeutete Ertrag
oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten
Ertrage haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentschei-
dungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann vorliegendes Do-
kument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich
gemacht werden, die im Sinne des Finanical Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit
gelten, oder Personen gemass Definition § 9 (3) des Finanical Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 ( in geanderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt ibermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika
oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tbertragen oder verteilt werden. Die
Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich
Uber etwaige Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Be-
schrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder
japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die
vorgenannten Beschrankungen.

German Business Concepts GmbH
HalderstralRe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbconcepts.de; E-Mail: info@gbconcepts.de
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ANHANG

8 1 Disclaimer / Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus
dieser Studie stammen aus Quellen, welche German Business Concepts fiir zuverlassig halt. Dar-
Uber hinaus haben die Verfasser die grof3tmdogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem
kann keine Gewahr oder Haftung fir deren Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder aus-
driicklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig oder zu-
sammengefasst sein. Weder German Business Concepts noch die einzelnen Verfasser Uberneh-
men eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines In-
halts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch
zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es
oder ein Teil davon nicht als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer,
dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Ent-
scheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere, des
oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlief3lich auf der Grundlage
von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang
mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

German Business Concepts Uibernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder
die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen, auf denen
dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets
der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auRerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht
werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Per-
sonen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment Advertisement)
(Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung
dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt
sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschran-
kungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis diese Beschrankung zu beachten,
kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze
oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vor-
genannten Beschrankungen.

8 2 Offenleqgung moéglicher Interessenskonflikte nach 8 34 b WpHG

Zur Einsichtnahme mdéglicher Interessenskonflikte in Bezug auf diese Analyse im Zeitpunkt
der Veroffentlichung besuchen Sie bitte unsere Homepage, mittels den unten aufgefiihrten
Link.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlel D/98/

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschliel3lich zu Ihrer
Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere
Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufRerhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der German Business Concepts,
bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und
Veroffentlichungsrechten gekommen ist.; E-Mail: office@gbconcepts.de
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