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Interview mit Vorstandsvorsitzendem der IBS AG

Prognosen flir Geschafts-
jahr 2008 wurden erreicht!

Vorstandsvorsitzender Herr Dr. Schréder zeigt sich zufrieden

mit abgelaufenem Geschdéftsjahr 2008! ,,Das Ergebnis des

vierten Quartals 2008 war wohl das beste Quartalsergebnis in

der Unternehmensgeschichte!”

Sehr geehrter Herr Dr. Schréder, sind
Sie mit dem Verlauf des abgelaufe-
nen Geschaftsjahres 2008 zufrie-
den? Was erwarten Sie fiir 2009?

Ja, wir sind mit dem abgelaufenen Ge-
schéaftsjahr 2008 zufrieden. Wir konn-
ten gestern unsere vorldufigen Zahlen
2008 melden und demnach haben wir
unsere Prognosen auch erreicht. Der
endglltige Konzernabschluss 2008 wird
am 31. Marz 2009 im Rahmen des Ge-
schaftsberichtes 2008 veroffentlicht.
Das Ergebnis des vierten Quartals 2008
war wohl das beste Quartalsergebnis
in der Unternehmensgeschichte. Die
IBS AG erreichte einen Umsatzanstieg
von 12,4 Prozent auf 6,6 Mio. Euro bei
einem Gewinn vor Zinsen und Steuern
(EBIT) von 1,18 Mio. Euro. Dies ent-
spricht einem EBIT- Anstieg von mehr als
25 Prozent und einer EBIT-Marge von 18
Prozent.

Der Umsatz fur das Gesamtjahr 2008
erhohte sich um 7,4 Prozent auf 21,9
Mio. Euro (Vj.: 20,4 Mio. Euro). Dabei
wurden 53 Prozent des Umsatzes durch
Software- und Wartungserlose erzielt.
Besonders hervorzuheben ist der Um-
satzbeitrag der IBS America, Inc. Dieser
erhdhte sich deutlich um 27 Prozent auf
8,2 Mio. USD (Vj.: 6,4 Mio. USD). Auch
auf Euro-Basis konnte der Umsatz um
18 Prozent auf 5,6 Mio. Euro (Vj.: 4,7
Mio Euro) gesteigert werden.

Der Gewinn vor Steuern und Zinsen
(EBIT) betrug 2,62 Mio. Euro (Vj.: 2,79

Mio. Euro) und erreichte damit eine
EBIT-Marge von 12 Prozent. Der Ge-
winn je Aktie (unverwdssert) erhohte
sich um 26 Prozent auf 0,35 Euro (Vj.:
0,28 Euro). Die IBS America, Inc. ver-
dreifachte ihren Ergebnisbeitrag und er-
reichte ein EBIT von 520 TEuro (Vj.: 165
TEuro), dies entspricht einer EBIT-Marge
von fast 10 Prozent.

Der Auftragsbestand der Unterneh-
mensgruppe bewegt sich mit 10,3 Mio.
Euro weiterhin auf hohem Niveau (Vj.:
10,7 Mio. Euro) und umfasst Wartungs-
sowie Dienstleistungsumsatze der fol-
genden 12 Monate. Der Cash-Flow aus
der Geschaftstatigkeit wurde um 66
Prozent auf 4,38 Mio. Euro (Vj.; 2,64
Mio. Euro) gesteigert. Zum 31.12.2008
verfugt die IBS AG Uber 6,72 Mio. Euro
liquide Mittel (Vj.: 3,28 Mio. Euro), dies
entspricht rund 1,00 Euro je Aktie. Die
Eigenkapitalquote wurde trotz einer ho-
heren Bilanzsumme von 22,7 Mio. Euro
(Vj.: 20,5 Mio. Euro) auf 63 Prozent ge-
steigert und ermdglicht dadurch der IBS
AG ein nahezu bankenunabhéangiges
Agieren.

Unser Ausblick far 2009 ist, dass fih-
rende Marktforschungsinstitute die Ent-
wicklung der Markte fir Software und
[T-Dienstleistungen auch fur 2009 po-
sitiv beurteilen — dieser Einschatzung
schlieBt sich der Vorstand der IBS AG
an. Dennoch wird die weltweit ange-
spannte gesamtwirtschaftliche  Situ-
ation auch die IBS AG vor besondere
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Herausforderungen stellen. So kann ins-
besondere von einem steigenden Druck
auf Margen und Tagessatze ausgegan-
gen werden. Angesichts der genannten
gesamtwirtschaftlichen  Situation und
der damit verbundenen Chancen und
Risiken erwartet der Vorstand fur das
Geschéftsjahr 2009, Umsatz und Ergeb-
nis auf dem hohen Niveau des Vorjahres
zu halten. Dabei werden jedoch starkere
Schwankungen zwischen den Quartalen
erwartet.

Bisher hat die IBS AG im Rahmen der
vergangenen beiden Aktienriick-
kaufprogramme rund 45.000 eigene
Aktien im Computerhandel Xetra er-
worben. lhre Erméchtigung zum Ak-
tienriickkauf lauft hingegen noch bis
Ende Dezember 2009 bzw. kénnte
auf der nachsten HV weiter verlan-
gert werden. Was planen Sie?

Zur Kurspflege hatte der Vorstand der
IBS AG beschlossen, die beiden Aktien-
rickkaufprogramme  aufzulegen. Die
Programme basieren auf der Erméachti-
gung der Hauptversammlung vom 27.
Juni 2008, Aktien in Hohe von bis zu
10 Prozent des Grundkapitals der Ge-
sellschaft bis zum 26. Dezember 2009
zurtickzukaufen. Ein erstes Aktienrtick-
kaufprogramm erfolgte daraufhin im
Zeitraum vom 11. Juli 2008 bis zum 5.
September 2008. Diese Aktienrlickkaufe
hatten dann auch spurbar positive Aus-
wirkungen auf den Kurs, der sich in die-
sem Zeitraum in einer Spanne zwischen
3,15 Euro auf 3,50 Euro bewegte.

Die internationale Bankenkrise fuhrte
dann in den vergangenen Monaten zu
schweren Borsenturbulenzen, denen
sich auch die IBS-Aktie nicht entziehen
konnte. Ein zweites Aktienrtickkaufpro-
gramm haben wir dann im Zeitraum vom
11. Dezember 2008 bis zum 18. Februar
2009 durchgefiihrt und damit unser Ver-
trauen in die Unternehmensentwicklung
dokumentiert.

Ein weiteres Aktienrtickkaufprogramm
haben wir gestern nach Bekanntgabe
der vorlaufigen Zahlen 2008 gestartet.
Es soll bis zum 28. Mai 2009 laufen und
weiterhin den Aktienkurs der IBS pfle-

gen.

IBS konnte kiirzlich trotz des schwie-
rigen Marktumfeldes mit einigen,
interessanten Auftragen aufwar-
ten, darunter ein GroBauftrag von
der Aluminium-Werke Wutoschin-
gen AG & Co. KG. Was fiir eine Gro-
Benordnung haben wir uns darunter
vorzustellen?

Wir hatten im vergangenen Jahr die
weitere Diversifizierung unserer Kun-
denstruktur angekindigt. In den Fokus
unserer Expansionsplane stellten  wir
dabei unter anderem die High-Tech In-
dustrie und den Industriebereich der al-
ternativen Energien. An der Erreichung
der seinerzeit gesteckten Ziele haben
wir hart gearbeitet und deshalb unsere
Marktanteile in den genannten Zielbran-
chen deutlich ausbauen kénnen.
Beispielsweise hat sich die EN Electro-
nicNetwork AG fur die Implementie-
rung der umfangreichen IBS-Lésungen
CAQ=QSYS®, PRISMA und IBS:Trace
entschlossen. Langfristig sollen sdmt-
liche Standorte des Unternehmens mit
den Software-Lésungen der IBS AG aus-
gestattet werden. Die EN ElectronicNet-
work AG gehdrt mit ihren Produktions-
und Entwicklungsstandorten innerhalb
Deutschlands zu den fihrenden Elect-
ronic Manufacturing Service Anbietern
Europas.

Daruber hinaus vertraut auch die PULS
GmbH Munchen auf die IBS Qualitats-
management Losung CAQ=QSYS®. Als
Partner und Hersteller von technologisch
fuhrenden Schaltnetzteilen unterstitzt
die PULS GmbH weltweit ihre Industrie-
kunden in hochster Qualitat. Mit ihren
Neuerungen in der elektronischen Ent-
wicklung sowie dem hohen funktionalen
mechanischen Design der Geréte gilt die
Gesellschaft als Technologiefiihrer.

Mit den Aluminium-Werken Wutdschin-
gen AG & Co.KG konnten wir die an-
gekindigte Erweiterung unseres Kun-
denportfolios hin zu wachstumsstarken
Industriebranchen erfolgreich fortset-
zen. Die GroBenordnung des gewon-
nenen AWW-Auftrages bewegt sich im
mittleren 6-stelligen Euro Bereich.

Anfang Februar hat IBS einen Auf-
trag von der borsennotierten SMA
Solar Technology AG, dem Welt-
marktfiihrer bei Photovoltaik-Wech-
selrichtern, erhalten. Welche Bedeu-
tung hat diese Order fiir IBS? Was
fir ein Marktpotenzial sehen Sie fiir
IBS in der Solarbranche?

Der Auftrag der SMA Solar Technology
AG mit einem Volumen im unteren Mil-
lionen Euro Bereich macht nun deutlich,
dass der IBS AG der Einstieg in diesen
Uberaus lukrativen, da schnell wachsen-
den High-Tech Markt gelungen ist.
Auch der vor zwei Wochen gemeldete
GroBauftrag der LIEBHERR Hydraulik-
bagger GmbH zeigt, dass wir unsere
Kundenstruktur weiter diversifizieren
konnten. Der Hersteller von Hydraulik-
baggern gehort zur LIEBHERR-Internati-
onal AG, einem der groBten Baumaschi-
nenhersteller der Welt. Seit 2003 wurden
bereits drei der insgesamt achtundzwan-
zig Produktionsstandorte des LIEBHERR
Konzerns mit den Software-Losungen
der IBS AG ausgestattet. Weitere sind im
Gesprach.

Wie steht es eigentlich um den Wett-
bewerb im Kerngeschift von IBS?
Wer sind aktuell die hartesten Wett-
bewerber?

Bei den Wettbewerbsunternehmen der
IBS AG handelt es sich haufig um klei-
ne Nischenanbieter mit bis zu 20 Mitar-
beitern, die in den meisten Fallen regio-
nal tatig sind. DarUber hinaus sind es die
IT-Abteilungen groBer Industriebetriebe,
zu denen IBS in Konkurrenz steht. SAP
bietet zwar Teilbereiche des Produkt-
portfolios der IBS AG an, jedoch keine
durchgéngige, voll integrierte Losung, so
wie die IBS-Ldésungen fur das Qualitats-,
Produktions-, und Compliance Manage-
ment.

Der Aktienkurs von IBS hat sich seit
Jahresbeginn recht erfreulich ent-
wickelt, ist aber noch weit von den
Kursen der vergangenen Jahre ent-
fernt. Werden Sie lhre Aktionare
fiir das abgelaufene Geschéaftsjahr
mit einer Dividendenerh6hung be-
lohnen? Wie sind da lhre Uberle-
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Markt

gungen?

Natdrlich sollen auch unsere Aktionare
an der Entwicklung des IBS Geschéftser-
gebnisses in 2008 teilhaben. Wir planen
der Hauptversammlung deshalb auch
in diesem Jahr eine Dividendenzahlung
von mindestens 0,10 Euro vorzuschla-
gen. Auf diese Art und Weise mdchten
wir den Aktionaren, fur das in IBS ge-
setzte Vertrauen danken. Wir sind der
Meinung, dass eine Dividendenrendite in
Hohe von aktuell 3,5 Prozent die Attrak-
tivitat der IBS-Aktie weiter steigert.

Die Griindung der IBS Business Con-
sulting GmbH, einer hauseigenen
Beratungsgesellschaft, kam etwas
tiberraschend. Wieso haben Sie sich
gerade jetzt zu diesem Schritt ent-
schlossen? Was versprechen Sie sich
davon?

Wir haben diesen strategischen Schritt
sorgfaltig geplant und dabei auch die
Bedurfnisse unserer Kunden beriick-
sichtigt. Aufgrund unseres hohen Pro-

zessverstandnisses  kénnen  wir durch
die Grundung der Gesellschaft, insbe-
sondere eine Bindelung und den Aus-
bau unserer Beratungskompetenz errei-
chen. Mit der Grindung der IBS Business
Consulting GmbH verbessern wir unsere
Wettbewerbsposition und bieten deut-
liche Vorteile fur Bestands- und Neukun-
den. Die Beratung bei Best-Practice-Pro-
zessen, die wir nunmehr selbst anbieten
kénnen, erfolgte zuvor durch externe
Berater, deren Leistung wir einkaufen
mussten. Die IBS Business Consulting
GmbH soll auf Sicht einen Umsatzbei-
trag im unteren Millionen Euro Bereich
generieren.

Die Automobilhersteller erleben ak-
tuell einen ungeahnten Run auf ihre
Fahrzeuge, da die Bundesregierung
eine Verschrottungspramie ausge-
lobt hat. Profitieren Sie von dieser
Entwicklung oder tangiert es IBS
nicht?

Ob die sogenannte Abwrackpramie — die

Aktuelle Markteinschatzung

Fundamentaldaten in den
USA und Europa sind wei-
terhin schlecht!

Insbesondere in den USA. Trotz der gesunkenen Olpreise, die

wie ein 200 Mrd. USD Konjunkturprogramm wirken, geht es

weiter in der Realwirtschaft bergab. Und das Ruckrat der

Industrie ist die Automobilwirtschaft.

Kommt jetzt die erwartete Bdren-
marktrally? Von den Tiefs bei ca. 3600
Punkten im DAX ging es auf tber 4000
Punkte herauf! 10 % innerhalb weniger
Handelstage! Wird jetzt noch die Bad
Bank in Amerika oben drauf gepackt,
dann sind wir wieder bei Uber 8500
Punkten im Dow Jones oder 900 Punk-
ten im S&P 500 oder 4700 Punkten im
DAX. Momentan befinden wir uns im
Niemandsland. Die Fundamentaldaten
sind eine Katastrophe, so dass man fun-
damental nicht long sein sollte. Aber
Leerverkaufe konnen auch geféhrlich
sein, wenn man sich die Bérsenerholung

der letzten Tage anschaut! Und wenn
die Bad Bank kommt, dann sollte kei-
ner mehr short sein! Dann wird es fur Fi-
nanzwerte eine richtige Bonanza geben
und die Ubrigen Werte werden mitstei-
gen! Denn die Flut hebt alle Boote und
die Ebbe senkt sie alle. Momentan also
sind wir in einem schwierigen Markt!
Egal was man macht, man kann schnell
auf dem falschen FuB erwischt werden.

Die Fundamentaldaten in den USA und
Europa sind weiterhin schlecht. Insbeson-
dere in den USA. Trotz der gesunkenen
Olpreise, die wie ein 200 Mrd. USD Kon-

im Ubrigen die Hersteller von Kleinwa-
gen beginstigt, da hauptsachlich diese
vermehrt nachgefragt werden — direkte
Auswirkungen auf IBS hat, bezweifele
ich. Es gibt aber Anzeichen daflr, dass
die Automobilindustrie gerade in der jet-
zigen Krise nach Fehlervermeidungs-, Pro-
zessoptimierungs- und damit nach Ein-
sparpotenzialen sucht. Und genau diese
Potenziale kédnnen wir unseren Kunden
aus dem Bereich Automotive bieten.

Immer wieder flammen Ubernahme-
geriichte beziiglich IBS auf. Waren
Sie zusammen mit lhrer Familie als
GroBaktionar der Gesellschaft beim
richtigen Preis abgabebereit oder ist
das momentan kein Thema?

Ihre Spekulationen kann ich derzeit nicht
bestatigen, obwohl der Markt nach wie
vor nach einer Konsolidierung verlangt.
Wenn ein geeigneter in- oder auslan-
discher Partner auf uns zukommt, wie
z.B. Siemens in der Vergangenheit, sind
wir auch gesprachsbereit.

junkturprogramm wirken, geht es weiter
in der Realwirtschaft bergab. Und das
Ruckrat der Industrie ist die Automobil-
wirtschaft. Vertrauen um Arbeitsplatz-
verluste haben die Kaufbereitschaft fur
ein Auto nicht geférdert. Die Automo-
bilindustrie leidet unter Absatzproble-
men. 30 % Absatzschwund sind die Re-
gel. Schaut man sich die Umsatzrenditen
an, so mussten viele mit 3-5 % Umsatz-
rendite bereits in der Vergangenheit le-
ben. Das bedeutet im Umkehrschluss,
dass bereits bei Kapazitatsauslastungen
von 90 % Verluste geschrieben werden!
Der Fixkostenblock ist zu hoch. Wenn
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Update

der Gewinn bei 20 verkauften Autos erst
im letzten Auto liegt, und die Nachfrage
auf 13 Autos zurtickgeht, dann hat jeder
Hersteller ein existenzielles Problem. Und
momentan geht weltweit die Nachfrage
zurtick. Selbst in China. Dazu die Finan-
zierungsprobleme. Kredite kénnen von
den Herstellern nicht mehr zu so giinsti-
gen Konditionen begeben werden. Hier
fallen gunstige Finanzierungen als Ab-
satzmaBnahmen aus. Hinzu kommen im
Leasinggeschaft die zu hohen Annah-
men der Restwerte der Fahrzeuge. Die
sorgten ja fur die niedrigen Leasingraten
zusammen mit den ginstigen Finanzie-
rungen. Jetzt bekommen die meisten
Hersteller nur noch Geld zu Konditionen
um die 8-9 % Zinsen. Das wird naturlich
zukiinftig auf die Preisgestaltung wirken.
Dazu missen neue Ideen im Bereich Effi-
zienz entwickelt werden. Die Fahrzeuge
immer gréBer zu machen (und damit
mehr Gewicht!) und mit mehr PS zu ver-
sorgen reicht als Verkaufsargument nicht
mehr aus. Das hat zwar 30 Jahre funk-
tioniert, wird aber in der Zukunft nicht
mehr funktionieren. Mehr Geld wird da-
her in Forschung und Entwicklung flie-
Ben, um die Defizite zu beseitigen. Diese
neuen ,Lebensbedingungen” werden
auf die Renditen der Hersteller driicken.
Daher koénnen die Autohersteller nicht
so schnell zu hoheren Aktienkursen fin-
den. Eine Industrie, die man wohl in der
Zukunft meiden sollte. Trotzdem koénnen
hier aber Tradinggewinne winken. Por-
sche scheint hier ein Kandidat zu sein.

Weiterhin haben wir es mit einer Ver-
schuldungskrise zu tun! Und Verschul-
dungskrisen haben meist Privat-, Un-
ternehmens- und Staatsinsolvenzen zur
Folge. Die USA und Europa haben Leit-
wahrungen durch den US-Dollar und
den Euro. Sie koénnen Geld drucken und
das Szenario verhindern. Das bedeutet
aber mittelfristig Inflation. Die andere
Seite der Medaille. Staaten, die keinen
Reservestatus besitzen gehen Bankrott
und mussen mit einem Wahrungsschnitt
neu anfangen. Trotzdem sind nicht alle
Lander in der Eurozone sicher. Man sieht
bereits, dass Irland, Spanien, Italien und
Griechenland hohere Zinsen fir Anlei-
hen zahlen missen, als die Deutschen.
Was passiert, wenn diese Lander Bank-

rott gehen, da Sie lhren Schulden nicht
nachkommen kénnen. Dann mussten
theoretisch die anderen fir die Schulden
aufkommen. Ob die deutsche Bevolke-
rung das will, muss erst noch geklart
werden. Letztendlich sind Wahrungsaus-
tritt oder Folgen eines Staatsbankrottes
politisch vollig ungeklart. Hier kommen
noch schwierige Zeiten auf die Eurozone
zu. Osterreich ist auch so ein Kandidat!
Uber 200 Mrd. Euro sind in Osteuropa
investiert! Deshalb hat Osterreich ein vi-
tales Interesse, dass den osteuropaischen
Staaten geholfen wird. Viele Fragen und
wenig Antworten. Fakt ist, dass mittel-
fristig die Zinsen an den Anleihemarkten
steigen mussen aufgrund der Verschul-
dungsorgie. Kurzfristig kann zwar die
Notenbank die Staatanleihen aufkau-
fen, um so Angebot und Nachfrage in
das Gleichgewicht zu bringen. Aber auf
Dauer ist das nicht moglich, ohne Infla-
tion oder Vertrauensverluste Uber den
Wert der Anleihen.

Die USA geben den Takt vor fir die Welt-
borsen vor. Und am aussagefahigsten ist
hier der sehr marktbreite S&P 500. Die re-
prasentierten Firmen erzielen Ihre Gewinne
im wesentlichem im Ausland. Rucklaufige
Gewinne im Inland mit stark racklaufigen
Gewinnen im Ausland (hier zeigt sich die
Rezession auch auBerhalb von den USA),
gepaart mit einem starken Dollar, lasst
das KGV des S&P 500 auf Gber 100 fur
20009 steigen. Sie lesen richtig. In Rezes-
sionsphasen liegt das KGV zwischen 5-7.
Sie sehen, welches Abwartspotential der
S&P 500 noch hat. 50 % Abwartspoten-
tial ist also nicht Spinnerei, sondern ein
reales Szenario. Die Kapazitdtsauslastung
fallt und sorgt damit fur fallende Preise.
Investitionen werden zurlickgestellt. So
kénnen auch von der realen Wirtschaft
keine nachhaltigen Impulse kommen.
Trotzdem kénnen die Borsen steigen. Aus
dem Nichts! Nur eine Nachricht reicht, um
den Markt zu drehen! Man hat es ja bei
der Citigroup gesehen.

Nach wie vor sind Tagesrenditen von 5-
6 % Gift fur die Borsen. Man sieht, wie
viel Spekulation im Markt ist. Die Volatili-
tat muss abnehmen und das Handelsvolu-
men dazu. Erst dann kann die Borse ihren
Boden finden.

Mittelfristig auf Sicht von 3-4 Jahren
wird es wohl Inflation geben. Und das
wird die Assetklassen im Rohstoffbereich
befliigeln. Silber, Gold und Ol werden
die Gewinner sein.

Gold, Ol und Silber scheinen damit wie
eine Versicherung zu wirken. Gewinne
und Verluste missen daher wie eine Ver-
sicherungspramie gesehen werden. Sta-
bilisieren sich die Aktienmarkte, Banken
und Staaten, wird die Risikoaversion ab-
nehmen und Geld wieder in diese Mark-
te flieBen. Zwangslaufig wird dann auch
Gold und Silber wieder billiger werden.
Bei steigender Wirtschaftleistung wird
dariiber das Ol teurer gehandelt! Wie
gesagt, der mittelfristige Olproduktions-
preis musste bei ca. 75-85 USD liegen.

Ansonsten sehen wir mittelfristig auf
Sicht von 6 Monaten das Ziel im DAX bei
3500 Punkten. Ist dort das Ende? Wir
wissen es nicht!

CitiGroup - Long

60% Performance innerhalb von nur
einer Woche!

Wir hatten Ihnen letzte Woche geraten,
ein paar Stlcke von der Citigroup zu
kaufen. Mittlerweile notieren die Valoren
schon ein ganzes Stick hoher. Grund:
die ersten zwei Monate waren nicht so
schlecht, wie der Markt vermutet hat, so
die Aussage des CEQ! Den Turbo wird die
Aktie jedoch einlegen, wenn die Bad Bank
kommt! Und die ist unausweichlich, um
das Finanzsystem wieder zum Laufen zu
bringen. Bleiben Sie dabei! Sie sitzen ja
bereits auf einem riesigen Gewinn. Auch
jetzt raten wir mit einer kleinen Position
noch zum Einstieg, um auf die Bad Bank
zu spekulieren!
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Risikohinweis

Die Publikation Small Cap Scout dient aus-
schlieBlich Informationszwecken. Alle Informa-
tionen und Daten in den Vertffentlichungen
stammen aus Quellen, die der Herausgeber
zum Zeitpunkt der Erstellung fir zuverlassig
und vertrauenswirdig halt. Der Herausgeber
und die von ihm zur Erstellung der Studie be-
schaftigten Personen haben die groBtmaogliche
Sorgfalt darauf verwandt, sicherzustellen, dass
die verwendeten und zugrunde liegenden Da-
ten und Tatsachen vollstandig und zutreffend,
sowie die herangezogenen Einschatzungen
und aufgestellten Prognosen realistisch sind.

Trotzdem Ubernimmt der Herausgeber keine
Gewahr flr Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstan-
digkeit und Angemessenheit der dargestellten
Sachverhalte.

Der Herausgeber hat keine Aktualisierungs-
pflicht. Er weist darauf hin, dass Verdnde-
rungen in den verwendeten und zugrunde
gelegten Daten und Tatsachen bzw. in den
herangezogenen Einschatzungen einen Ein-
fluss auf die prognostizierte Kursentwicklung
oder auf die Gesamteinschatzung des bespro-
chenen Wertpapiers haben kdnnen.

Die Aussagen und Meinungen des Herausge-
bers stellen keine Empfehlung zum Kauf oder
Verkauf eines Wertpapiers dar.

Weder durch den Bezug dieser Publikation,
noch durch die darin ausgesprochenen Emp-
fehlungen oder wiedergegebenen Meinungen
kommt ein Anlageberatungs- oder Anlagever-
mittlungsvertrag zwischen dem Herausgeber
bzw. dem jeweiligen Verfasser und dem Bezie-
her der Publikation zu Stande.

Eine Investition in Wertpapiere mit geringer Li-
quiditat, sowie niedriger Borsenkapitalisierung
ist hochst spekulativ und stellt ein sehr hohes
Risiko dar. Aufgrund des spekulativen Cha-
rakters der dargestellten Unternehmen, ist es
durchaus maoglich, dass bei Investitionen Kapi-
talminderungen, bis hin zum Totalverlust, ein-
treten konnen. Jedes Investment in Aktien ist
mit Risiken verbunden.

Eine  Anlageentscheidung hinsichtlich i
gendeines Wertpapiers darf nicht auf der
Grundlage der Publikation Small Cap Scout
der ISCR Independent Small Cap Research AG
(ISCR AG) bzw. jedweger anderen Publikati-
onen der ISCR AG erfolgen.

Diese Publikation darf nicht — auch nicht teil-
weise — als Grundlage fir einen verbindlichen
Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder
in einem solchen Zusammenhang als verldss-
lich herangezogen werden.

Small Cap Scout/ISCR AG ist nicht verantwort

lich fur Konsequenzen, speziell fur Verluste,

welche durch die Verwendung oder die Unter-
lassung der Verwendung aus den in den Ver-
offentlichungen enthaltenen Ansichten und
Ruckschlisse folgen bzw. folgen kdnnten.
Small Cap Scout/ISCR AG Ubernimmt keine
Garantie dafr, dass der erwartete Gewinn
oder die genannten Kursziele erreicht werden.

Small Cap Scout/ISCR AG und/oder deren Ei-
gentimer und Mitarbeiter kénnen Long- oder
Shortpositionen in den beschriebenen Wertpa-
pieren und/oder Optionen, Futures und ande-
re Derivate, die auf diesen Wertpapieren ba-
sieren, halten. Diese Wertpapiere mdgen von
Zeit zu Zeit liquidiert werden, auch wenn wir
uns positiv Uber das Unternehmen geduBert
haben.

Herausgeber und Mitarbeiter von Small Cap
Scout/ISCR AG sind keine professionellen In-
vestitionsberater.

Small Cap Scout/ISCR AG und seine Mitarbei-
ter werden fur die Vorbereitung und elektro-
nische Verbreitung der Veroffentlichungen so-
wie fUr andere Dienstleistungen entlohnt.

Dieses Dokument darf weder direkt noch indi-
rekt nach GroBbritannien, in die USA oder Ka-
nada oder an US-Amerikaner oder eine Person,
die ihren Wohnsitz in Kanada oder GroBbritan-
nien hat, Ubermittelt werden, noch in deren
Territorium gebracht oder verteilt werden.

Die Nutzung des Mediums ist nur fur den pri-
vaten Eigenbedarf vorgesehen. Eine professio-
nelle Verwertung ist entgeltpflichtig.

Hinweis gemaB § 34 WpHG (Deutschland):
Redakteure und Mitarbeiter der Publikation
Small Cap Scout kénnen zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung Anteile an Wertpapieren hal-
ten, welche im Rahmen dieser Publikation be-
sprochenen werden.

Hinweis gemaB § 48f Abs. 5 BorseG (Osterreich):
Redakteure und Mitarbeiter der Publikation
Small Cap Scout legen gemdB § 48f Abs. 5
BorseG offen, dass sie selbst an einzelnen Fi-
nanzinstrumenten, die Gegenstand dieser Pu-
blikation sind, ein finanzielles Interesse haben
konnten.

Urheberrechte

Die Urheberrechte der einzelnen Artikel liegen
bei dem jeweiligen Autor. Nachdruck und/oder
kommerzielle Weiterverbreitung sowie die
Aufnahme in kommerzielle Datenbanken ist
nur mit ausdriicklicher Genehmigung der Re-
daktion erlaubt. © 2009, ISCR Independant
Small Cap Research AG.
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