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Sehr verehrte Investorinnen,
sehr geehrte Investoren,
wir freuen uns, Thnen den vierten Quartalsbericht fiir das Jahr 2014 zu

liberreichen, der Ihnen gleichzeitig einen Jahresriickblick auf 2014 gibt.

Jahrliche Verdnderung in Prozent®

Jahr P&R REAL  Aktien Welt Gold
VALUE Index Index
2013 6,8% 19,5% -30,5%
2014 13,9% 18,0% 12,8%
Annualisierte Rendite 10,2% 18,2% -11,6%
Gesamtrendite 21,6% 40,0% -21,9%

Der P&R REAL VALUE hélt zum Jahresende 92,4 Prozent in Aktien, 5,3 Pro-
zent in Zertifikaten und Fonds mit direkter Anbindung an Gold, sowie 2,3
Prozent Cash. Wir halten 13 langfristige Investments, sowie zwei Gold-
minenwerte (1,7 Prozent). Bezogen auf das Gesamtportfolio sind 56,5 Pro-
zent in US-Dollar-Werten investiert, 34,2 Prozent in Britischen-Pfund-
Werten und 1,7 Prozent in Kanadischen-Dollar-Werten. Die Grofie des
Fonds betragt rund 15 Mio. Euro.

Jahresrickblick

Das Jahr 2014 war aus Sicht der meisten deutschen Aktienanleger enttdu-
schend. Der DAX stieg lediglich um 2,7 Prozent. Unser Fonds konnte mit
plus 13,9 Prozent deutlich mehr zulegen, schlug Gold und Sparanlagen, aber

blieb hinter dem Aktien Weltindex (in Euro gerechnet) zuriick.

1 Die Performanceberechnung erfolgt nach der BVI Methode und berticksichtigt jahrliche
Ausschiittungen in Hohe von Euro 0,20 pro Fondsanteil. Fondsstart war der 27.12.2012. Die
Jahresperiode startet und endet jeweils am 30. Dezember. Als Basis fiir den Aktien Welt Index
wird der LYXOR ETF MSCI WORLD D-EUR verwendet. Als Basis fiir den Gold Index wird der
ZKB Gold ETF in EUR verwendet.
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Kursverlierer des letzten Jahres war der Euro, der zum Dollar 11,9 Prozent
und zum britischen Pfund 6,9 Prozent verlor. Da wir auf3er Cash keine Posi-
tionen in Euro hielten, hat uns die Euroschwéche geholfen. Wir haben be-
reits seit Anfang 2013 Abwaértspotenzial fiir den Euro gesehen und erwar-

ten, dass sich diese Entwicklung im laufenden Jahr fortsetzt.

Die Top 5 Positionen, die wir zu Beginn des Jahres im Fonds hielten, legten
im Durchschnitt um 26,7 Prozent zu. Spitzenreiter war Cimpress (ehemals
Vistaprint), gefolgt von Berkshire Hathaway. Demgegeniiber standen Kan-
didaten, die unsere Gesamtperformance verhagelt haben. Hierzu zidhlten
Civeo, Regional Management und unser Goldminenbasket, den wir zwi-
schenzeitlich auf zwei Werte geschrumpft haben. Im nachsten Quartalsre-
port werden wir ndher auf unsere Fehlentscheidungen und auf die Unter-

nehmensperformance unserer Firmen eingehen.

Ahnlich wie im letzten Jahr entwickelten sich die meisten unserer grofien
Positionen besser als der Vergleichsindex, wahrend es bei den kleineren
Positionen einige deutliche Verlierer gab. Man kénnte daher meinen, wir
sollten unser Portfolio noch konzentrierter als bisher zusammenstellen. In

jedem Fall werden wir die Hiirde fiir neue Investments hoch legen.

EMIS Group — ein neues Investment

Zwei britische Arzte griindeten 1987 die Firma, um eine Lésung fiir zwei
typische Defizite von Medizinern anzubieten: Erstens ihre schlechte Hand-
schrift und zweitens ihre begrenzte Managementfahigkeit. Mittlerweile ist
EMIS der Marktfiihrer fiir Software britischer Hausarzte und verwaltet die
Patientendaten von mehr als 40 Mio. Menschen. An dieses Daten-Herzstiick
wird EMIS Apotheken, kommunale Gesundheitseinrichtungen und Hospita-
ler anbinden. Dadurch entsteht ein Informationsnetzwerk, das die Kommu-
nikation mit den einzelnen Einheiten effizienter machen wird. Weil dieses
Netzwerk mit zunehmender Groéfie attraktiver wird, entsteht ein langfristi-

ger Wettbewerbsvorteil fiir EMIS, der schwer zu replizieren ist.

Wachstum im Gesundheitssektor

Wihrend im Jahr 1949 nur 3,5 Prozent des britischen Volkseinkommens fiir
den nationalen Gesundheitsdienst (National Health Service, kurz NHS) auf-
gewendet wurde, sind es mittlerweile knapp 9 Prozent. Ferner steigt die
Lebenserwartung der Menschen, und chronische Krankheiten nehmen zu.
Die britische Gesundheitsbehorde steht daher unter Kostensenkungsdruck.
Die Ausgaben des NHS liegen heute bei 120 Mrd. Pfund. Fiir das Jahr 2020

wird eine Finanzierungsliicke von 20 Milliarden Pfund befiirchtet.

Charakteristisch fiir das derzeitige Gesundheitssystem sind lange Wartezei-

ten und - schonend formuliert - verbesserungswiirdige Ablaufprozesse. Im
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Jahr 2013 wurde daher die NHS-Struktur verandert, um die ,Top-Down*-
Biirokratie zu reduzieren. Anstelle einer zentralen Behorde verwalten nun
mehr als 200 lokale Clinical Commissioning Groups (CCGs), bestehend aus
Arzten und anderen Anwendern, die Budgets. Diese Veridnderungen sind
positiv fiir EMIS, denn im Gegensatz zu zentralen Behdrden treffen Anwen-
der rationale(re) Kaufentscheidungen. Auflerdem sinkt die Abhingigkeit

von einigen wenigen Entscheidern.

Besitzt EMIS Elemente eines ,,Great Business“?
Ein gutes Unternehmen schafft Wert fiir alle Beteiligten. Als Teil unseres
Researchs haben wir daher mit verschiedenen Vertretern der Branche ge-

sprochen, viel gelesen und dabei Folgendes herausgefunden:

(1) Hausarzte konnen ihre Praxis mit der Software von EMIS effizienter
managen. Dies betrifft die Termin- und Ressourcenplanung, Patientenda-
tenverwaltung, Medikamentenauswahl, das Dokumentieren von Befunden
und Laborberichten und das Erstellen von automatischen Abrechnungen.
Mit EMIS werden nicht nur die Ablaufe erleichtert, sondern es wird auch die
Qualitdt der Behandlung erhoht. Beispielsweise wird ein Arzt bei der Diag-
nose von EMIS-Software durch Behandlungsvorschldge und Hinweise zu
moglichen Nebenwirkungen unterstiitzt. Die Arzte, mit denen wir uns un-
terhalten haben, sind sehr zufrieden mit EMIS. Sie lobten insbesondere den
guten Service beim letzten Upgrade zur Cloud-basierten Anwendung ,,EMIS
Web*.

(2) Patienten profitieren von geringeren Wartezeiten und besserem Service.
Mithilfe einer App kénnen Patienten online Termine planen, Dauerrezepte
bestellen und wenig spiter die Medikamente bei der lokalen Apotheke ab-
holen. Das nervige Rezeptabholen entfillt. Kiinftig kénnen Patienten ihre

Krankenakten per Internet abrufen.

(3) ,Clinical Commissioning Groups* sind ebenfalls positiv auf EMIS zu spre-
chen. Hierzu muss man die Historie kennen: Im Jahr 2002 sollte ein neues
Programm die gesamte NHS-IT revolutionieren. EMIS entschied sich damals
dafiir, nicht an diesem Projekt teilzunehmen, sondern setzte auf die Verbes-
serung und Vernetzung der bestehenden Technologie. Eine weise Entschei-
dung, denn das Projekt entpuppte sich als Fiasko und wurde 2012 begraben.
Allen daran beteiligten Firmen haftet seitdem ein Stigma an. Die NHS setzt
jetzt auf die Strategie der Vernetzung bestehender Anwendungen, weil sie
viel weniger Risiken birgt und weniger kostet. EMIS gewann enorm an Re-

putation und passt perfekt zu dieser Strategie.

(4) Apotheker, die mit EMIS arbeiten, nutzen Software von RX Systems, eine
Firma, die EMIS im Jahr 2013 dazugekauft hat. Sie profitieren von verschie-

denen Softwaremodulen, die u.a. eine direkte Anbindung an das System des

Standardisierung in der Medi-
zin

Kritiker monieren, dass Hausarzte
mittlerweile ldnger auf den Com-
putermonitor schauen, als auf den
Patient. Vor allem altere Men-
schen fiirchten eine unpersonliche
Betreuung. Tatsédchlich jedoch
kann eine standardisierte, auto-
matische Behandlung bei einfa-
cheren Krankheitsfillen zu we-
sentlich besseren klinischen Er-
gebnissen fiihren, die gleichzeitig
weniger kosten. Vorbild ist der
Einsatz von Checklisten - dhnlich

wie bei Piloten.

Lesenswert hierzu ist das Buch
»The Checklist Manifesto“ von

Atul Gawande.
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Hausarztes ermdglicht. Ein Apotheker kann damit Einsicht in Patientenda-

ten nehmen, Rezepte elektronisch verarbeiten und Kunden besser beraten.

(5) EMIS-Aktiondre konnten bisher von der guten Unternehmensperfor-
mance profitieren. Grundsatzlich ist die Nachfrage nach Gesundheitsdienst-
leistungen stabil. Dies erzeugt fiir die Firma stetige, wiederkehrende Ein-
nahmen, unabhingig von Konjunkturzyklen. Seit dem IPO Anfang 2010 ha-
ben sich Umsatz und Gewinn verdoppelt. Der Aktienkurs inklusive Dividen-

denausschiittung stieg sogar um 161 Prozent (CAGR 21 Prozent).

EMIS erzeugt zweifellos Wert fiir viele Beteiligte. Aber um den geschaffenen
Wert langfristig flir die Aktiondre zu monetisieren, bedarf es Markteintritts-

barrieren.

Gibt es Markteintrittsbarrieren?

Ein Indiz fiir Markteintrittsbarrieren sind stabile Marktanteile liber einen
langen Zeitraum. EMIS‘ Marktanteil bei Hausarzten liegt seit 10 Jahren stabil
bei 50 Prozent - Tendenz leicht steigend. Wettbewerber sind TPP mit 23
Prozent und INPS (Cegedim Group) mit 20 Prozent. Ein weiterer Hinweis
auf Markteintrittsbarrieren ist eine hohe Eigenkapitalrendite von mehr als
20 Prozent (die Rendite auf das Sachanlagevermégen, kurz ROTC, vor Steu-
ern, liegt sogar iiber 90 Prozent). Qualitativ erkennen wir die folgenden

Eintrittsbarrieren:

Hausarzte nutzen EMIS-Software zur Unterstiitzung ihrer Diagnosen. Aus
der taglichen Anwendung entstehen Gewohnheiten, die zu einer hohen Pro-
duktloyalitat fithren. Ein Wechsel zu einer anderen Software ware mit gro-
em Aufwand verbunden und trotz Migrations-Losungen kostspielig und
risikoreich - man denke nur an die Sicherheit der Patientendaten. Diese
Produktwechselkosten miissen Arzte selbst tragen, wihrend die laufenden
Kosten der bestehenden Software, von den Commissioning Groups der NHS

bezahlt werden.

Zudem erzeugt EMIS durch die Verlinkung mit anderen Bereichen des Ge-
sundheitswesens einen Netzwerkeffekt. Er fiihrt zu Vorteilen fiir alle Betei-
ligten und macht den Zukauf und die Integration ausgewdhlter externer
Anbieter attraktiv. Vernetzung ist ein wichtiges Ziel der NHS und damit hat
EMIS einen grofien Vorteil gegeniiber anderen Anbietern. Aus unserer Sicht

bedeutet dies eine grofde Wachstumschance fiir die Firma.

Und was halten wir vom Management?

Der CEO Chris Spencer treibt die Strategie ,Integrated Healthcare“ an. Er ist
bereits seit 1999 bei EMIS und seit 2003 CEO. Auf unsere Frage, was fiir ihn
das Wichtigste sei, antwortete Spencer: ,Being trusted. Not taking advan-

tage.“. Er unterhdlt sehr gute Beziehungen zur NHS, legt grofiten Wert auf
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das langfristige Vertrauen seiner Kunden und wird deswegen nur mit Be-
dacht Preissetzungsmacht ausnutzen. Wir werten das als sehr positiv, weil
es die Firma langfristig wertvoller macht, auch wenn die Profitabilitat kurz-
fristig nicht voll ausgereizt wird. Die bisherigen Akquisitionen von EMIS
machten allesamt 6konomischen Sinn, auch wenn der letzte Zukauf der
Firma Ascribe mit einer leichten (aus unserer Sicht unnétigen) Verwasse-

rung der Aktiondre bezahlt wurde.

Uns gefillt ferner ein Detail der Managementvergiitung: Der Aufsichtsrat
erwartet, dass Manager ihr Vermogen in EMIS-Aktien investieren - mindes-
tens in Hohe des dreifachen Grundgehaltes. Zu den Aktionaren gehoren die

Altgrinder, die insgesamt etwa 30 Prozent der Firma halten.

Preis versus Wert
Aktuell liegt der Umsatzanteil der Hauséarzte bei etwa 60 Prozent. Wir glau-
ben, dass EMIS stark in den beiden anderen Bereichen ,Secondary Care” und

»+kommunale Gesundheitseinrichtungen“ wachsen wird.

Der ,Secondary Care“ Bereich umfasst IT-Losungen im Wert von etwa GBP
650 Mio. jahrlich und ist wesentlich grosser als der ,Primary Care” Sektor
der Hausarzte (GBP 150 Mio.). EMIS hat hier bisher nur einen Marktanteil
von 5 Prozent, aber gute Voraussetzungen zu wachsen, denn etwa 50 Pro-
zent dieser IT-Vertrage stammen noch aus dem Nationalen Programm und
werden in 2015/2016 auslaufen. Damit entsteht eine Nachfrage nach genau

den Softwareldsungen, bei denen EMIS ein Alleinstellungsmerkmal besitzt.

Der Bereich ,kommunale Gesundheitseinrichtungen” hat eine Marktgrofie
von etwa GBP 90 Mio.. Ende 2014 kam EMIS auf einen Marktanteil von ge-
schatzten 10 Prozent. Nach unserer Recherche hat EMIS eine Reihe von
Projekten in der Pipeline und wird diesen Anteil in den nachsten Jahren auf
etwa 25 Prozent ausbauen kénnen. Auch die kommunalen Versorgungsein-
heiten profitieren u.a. von der Anbindung an die elektronischen Krankenda-

ten des Hausarztes.

Das Wachstumspotenzial wird vom Markt unterschitzt. 4 Analysten, die
EMIS laut Capital 1Q verfolgen, schatzen den 2016er Gewinn pro Aktie im
Schnitt auf 47 Pence, was ein Gewinnwachstum von 10 Prozent unterstellt.
Aufgrund der Informationen, die wir durch unsere Gesprache und Besuche
auf Healthcare Messen erhalten haben, halten wir ein wesentlich hoheres
Gewinnwachstum fiir wahrscheinlich - langfristig 15 Prozent oder mehr.

Zum Kaufpreis von 7,75 GBP bezahlen wir 15,5x die 2015er Owner’s Earni-

ngs2 pro Aktie bzw. erhalten eine anfiangliche Gewinnrendite von 6,5 Pro-

2 Owner’s Earnings sind unsere Schéatzung der tatsdchlichen 6konomischen Gewinne. So
enthalten Owner’s Earnings nicht die Amortisierungskosten von GBP 2,2 Mio. pro Jahr, die
EMIS fiir Kundenbeziehungen abschreibt.
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zent. Das Risiko ist begrenzt durch einen hohen Anteil von wiederkehren-
den Einkinften und der stabilen Nachfrage nach Gesundheitsdienstleistun-

gen.

Im Vergleich zu allen anderen Investmentopportunitéiten, die wir einschéat-
zen konnen, rangiert EMIS unter den Top 5. Wir haben daher EMIS Group
plc zum Preis von GBP 7,75 pro Aktie gekauft. Zum Quartalsende steht die
Aktie bei GBP 8,50 und die Positionsgrofie betragt 6,5 Prozent des Fonds-

vermaogens.

US-Dollar steigt — noch weiter

Das weltweite Kredit- und Geldsystem ist ein Dollar-Devisen-Standard: Der
Greenback ist die Reservewahrung fiir alle anderen Wahrungen - ob fiir
Euro, chinesischen Renminbi, britisches Pfund oder Schweizer Franken. Seit
Mitte 2011 wertet der US-Dollar gegeniiber allen wichtigen Wahrungen auf.
Wir wiren nicht iiberrascht, wenn die Dollar-Aufwertung einen beginnen-
den Riickzug aus den Wahrungen, die auf dem US-Dollar aufgebaut sind,

signalisieren wiirde, und die Dollar-Aufwertung erst am Anfang stiinde.

Der US-Dollar-Aufdenwert hat zwar in den letzten Jahrzehnten abgenom-
men, aber es gab dabei immer wieder Phasen, in denen er merklich aufge-
wertet hat: Zum Beispiel legte von April 1995 bis Februar 2002 der US-
Dollar-Auflenwert um 40 Prozent zu, von September 1980 bis Marz 1985
sogar um 54 Prozent. Da nimmt sich die Aufwertung seit August 2011 bis

Dezember 2014 mit 21 Prozent noch relativ bescheiden aus.

Japan und Europa werden zusehends zu einem Instabilitatsrisiko. Beide
leiden unter hoher Verschuldung, einer tberalternden Bevdlkerung, und
ihre Volkswirtschaften wachsen kaum noch. Japan monetisiert seine Staats-
schulden, der Euroraum ist drauf und dran, diesem Beispiel zu folgen. Die
Geldpolitik der Tiefzinsen, verbunden mit dem Aufkauf von Schulden durch
die Ausgabe von neuem Geld, wird die Probleme nicht I16sen und kann un-

erwiinschte Uberraschungen bringen.

Der Grund: Die Zentralbanken lassen mittlerweile keine ansteigenden Zin-
sen mehr zu. Dadurch kann der Zins natiirlich auch keine Ausgleichsfunkti-
on mehr iibernehmen. Frither sind die Renditen gestiegen, wenn Investoren
sich aus Staatsanleihen zuriickgezogen haben. Heute ist das nicht mehr so,
weil die Zentralbanken den Zins tief halten. Dadurch kann nun Folgendes
passieren: Die fortgesetzten Anleihekdufe der Bank von Japan und der Eu-
ropaischen Zentralbank schwichen das Vertrauen in Yen und Euro. Die
Nachfrage nach Yen- und Euro-Papieren geht zuriick. Die Zentralbanken
kaufen daraufhin noch mehr Anleihen und weiten die Geldmenge noch star-

ker aus. Nehmen die Zweifel an Yen und Euro zu, fiihrt der ,natirliche

Der AuBenwert des US-Dollar* - ist
der Sinkflug zu Ende?
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Fluchtweg” in den US-Dollar. Die Abwertung von Yen und Euro wird erheb-
lich sein, weil nur noch der Wechselkurs, nicht aber mehr der Zins fiir ein

neues Marktgleichgewicht sorgen kann.

Wertet der US-Dollar weiter auf, wird sich frither oder spater Widerstand
aus der amerikanischen Industrie regen, die ihre Wettbewerbsfahigkeit
beeintrachtigt sieht. Die ,natiirliche® Reaktion wire, dass die US-
Zentralbank ihre in Aussicht gestellten Zinserhéhungen absagt - zumal ein
gefallener Olpreis und sinkende Importgiiterpreise die US-Teuerungsrate

ohnehin tief halten werden.

Ein anschwellender Kapitalzustrom in den Greenback senkt die US-
Kapitalmarktrenditen. US-Aktienkurse und die Preise fiir Land und Immobi-
lien gehen in die Hohe. Je weiter die Vermo6genspreise ansteigen, desto gro-
er wird natiirlich das Riickschlagrisiko. Doch man kann erwarten, dass im
Fall der Félle die elektronische Notenpresse eingesetzt wiirde, um einen
Preisverfall zu bekdmpfen. Schliefllich waren bei Preisriickgdngen in den

Vermogensmarkten negative Folgen fiir die Konjunktur absehbar.

Es gibt aus unserer Sicht also Griinde fiir einen weiter erstarkenden US-

Dollar und anhaltend sehr tiefe Marktzinsen.

Gute Ideen verbreiten

Wir haben uns zum Ziel gesetzt, nicht nur das Geld unserer Investoren zu
vermehren, sondern auch ,gute Ideen“ zu verbreiten. Dazu zahlt, logische
Einsichten zu vertreten, die oft eine bessere Alternative zu den Mehrheits-
meinungen der Volkswirtschaftslehre und der gingigen Investmenttheorie

bieten.

Am 16.und 17. Januar 2015 findet das ,Ludwig von Mises Seminar 2015 in
Frankfurt am Main statt: ein akademisches Seminar, das etwa 130 Teilneh-
mern die Gelegenheit gibt, Vorlesungen von fithrenden Vertretern der Os-
terreichischen Schule zu horen ( » Infos Mises Seminar). Veranstaltet wird
es vom Ludwig von Mises Institut Deutschland ( » www.misesde.org),
Sponsorin ist die Deutsche Borse AG, die u. a. die Raumlichkeiten in der
Deutschen Borse zur Verfiigung stellt. Das Seminar ist der Startschuss und

eine Plattform fiir ,gute Ideen” in Deutschland!
Nicht immer lésst sich der Erfolg dieser Bemiithungen , messen®, doch ab und
zu gibt es Hinweise, dass die Botschaft ankommt. So wie am 21. November

2014, als uns die nachstehende E-Mail erreichte:

»Sehr geehrter Herr Polleit,
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ich bin weder Okonom, noch in der Lage, die Welt grundlegend zu dndern,
wobei ich aber schon ldnger sehr deutlich spiire, dass da "DraufSen" vieles im
Argen liegt.

Ldngst habe ich mich von den Leitmedien abgewendet, ldngst habe ich jegli-
ches Vertrauen in unser Finanzsystem verloren, vieles gelesen liber Mises,
Hayek und Baader, wenngleich ich zugeben muss, dass nicht alles auf Anhieb
in meinem Kopf stimmig verarbeitet werden konnte.

Aber ich habe diese Biicher nun mehrmals gelesen und bin am Kern der Bot-
schaft angekommen und wollte Ihnen nur sagen, dass durch Menschen wie Sie
eine wichtige Botschaft in die Welt getragen wird! In eine Welt, die férmlich
nach einer grundlegenden Verdnderung schreit, wdren da nicht die wirklich
Mdchtigen, die lhre den Menschen zunehmend versklavende Welt um jeden
Preis erhalten mdchten.

Herr Polleit, ich glaube wir gehen harten Zeiten entgegen, denn wenn ich die
aktuelle Auflerung von Ken Rogoff durchdenke, ist dies sicherlich keine Ein-
zelmeinung, sondern der letzte Akt, den Menschen weltweit endgiiltig und
dauerhaft den letzten Hebel ihrer Freiheit zu entreifsen.

Darum bitte ich Sie, bleiben Sie Ihrer Linie treu, denn ich habe vieles gelernt
und welifs heute, was bleibende Werte sind und handle auch danach. Bedruck-
tes Papier ist es nicht, das ist auch in meinem Freundeskreis - allesamt nicht
aus der Finanzbranche kommend - angekommen.

Der Gegner ist sehr sehr mdchtig, aber ich glaube, dass auch die "kleinen Leu-
te" aus der vorgekauten Matrix langsam aufwachen und das wahre Elend
erkennen ... es besteht also noch Hoffnung.

Es war mir wichtig, Ihnen das mitzuteilen.
Mit freundlichen GriifSen

Wir haben uns iiber die Zusendung sehr gefreut. Sie zeigt uns, dass ,gute
Ideen” nicht wirkungslos verhallen. Die Zeilen drucken wir an dieser Stelle
auch zur Ermutigung all derer ab, die dhnlich besorgt sind itiber die wirt-
schaftliche und politische Entwicklung. Denn in diesen Zeilen wird die Lo-
sungsformel gleich mitgeliefert: Eine Besserung der Lage lasst sich nur er-
zielen, wenn die besseren Ideen die schlechten Ideen iibertrumpfen. Denn
es sind stets die Ideen, die das menschliche Handeln leiten.

Wir freuen uns auf das dritte Jahr unserer Firma und bedanken uns bei

Thnen fir Ihr Vertrauen.

Mit freundlichen Griifden

Thorsten Polleit Matthias Riechert
Konigstein i. T. London
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Disclaimer

Fr die Erstellung dieser Ausarbeitung ist Polleit & Riechert Investment Management LLP verantwortlich. Die Verfasser dieses Dokuments bestétigen, dass die in diesem Dokument geduRerten
Einschatzungen ihre eigenen Einschatzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem
Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschétzungen bestand, besteht oder bestehen wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) sind nicht bei der FINRA als Research-
Analysten registriert/qualifiziert und unterliegen nicht der NASD Rule 2711. Dieses Dokument dient ausschlieRlich Informationszwecken und beriicksichtigt nicht die besonderen Umsténde des
Empféngers. Es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von in diesem Dokument genannten Edelmetallen
und Wertpapieren beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die von Polleit & Riechert Invest-
ment Management LLP als zuverléssig und korrekt erachtet werden. Polleit & Riechert Investment Management LLP iibernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck. Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschéatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln die Meinungen von Polleit & Riechert Invest-
ment Management LLP wider Polleit & Riechert Investment Management LLP ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuéndern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf
andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose &ndert oder unzutreffend wird. Die in der
Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage iber deren zukiinftigen Verlauf. Eine Gewahr fiir den positiven Anlageertrag einer in diesem
Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht ibernommen werden. Es besteht die Mdglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht
erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenztem MaRe Marktvolatilitat, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfiigbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder die
Tatsache, dass sich die von Polleit & Riechert Investment Management LLP oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annahmen als nicht zutreffend erweisen.
Weder Polleit & Riechert Investment Management LLP oder Mitarbeiter ibernehmen die Haftung fiir Schaden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise
entstehen. Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, soweit sie in diesem Dokument auf-genommen werden, impliziert keineswegs eine Zustimmung, Empfehlung oder
Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zugénglichen Informationen durch Polleit & Riechert Investment Management LLP. Polleit & Riechert Investment Management LLP
tibernimmt keine Verantwortung fiir den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zuganglichen Informationen oder fiir eventuelle Folgen aus der VVerwendung dieser Inhalte oder Informationen. Dieses
Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empféanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Genehmigung von Polleit & Riechert Investment Manage-
ment LLP auf irgendeine Weise verandert, vervielféltigt, verbreitet, veroffentlicht oder an andere Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in
bestimmten Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeziiglich zu informie-
ren und solche Einschrankungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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