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Unternehmens-Analyse: Handelsbanken

Von Karl-Heinz Thielmann

Unternehmensbeschreibung

Handelsbanken wurde urspriinglich 1871 von einer Anzahl prominenter schwedischer Unternehmen und
Geschiftsleute als “Stockholms Handelsbank” gegriindet. Die Aktien wurden 1873 erstmals an der Stockhol-
mer Borse notiert.

Vor 40 Jahren wurde die Bank in einer Art umorganisiert, die sie bis heute maRgeblich von den meisten
borsennotierten Finanzinstituten unterscheidet: Sie wurde dezentralisiert, die einzelne Filiale zum Mittel-
punkt der Geschaftsaktivitat erklart. Derzeit werden 11.000 Mitarbeiter in 22 Landern beschéftigt. In 746 Filia-
len wird Privat- und Geschaftskunden ein breites Spektrum an Finanzprodukten angeboten. Hauptmarkt ist
nach wie vor Schweden mit 460 Geschiftsstellen, landesweite Filialnetze bestehen auch in Dadnemark, Finn-
land, Norwegen und GroRbritannien.

Als Unternehmensziel hat sich Handelsbanken vorgegeben, lber
LY den gesamten Konjunkturzyklus eine hohere Profitabilitdt als die
direkten Wettbewerber zu haben. Dies soll durch eine hdhere
Kundenzufriedenheit, niedrigere Kosten sowie ein besseres
Risikomanagement erreicht werden.

In den letzten 40 Jahren wurde das Profitabilitatsziel erreicht. Die
Eigenkapitalrendite lang in diesem Zeitraum tber dem Durchschnitt
@ der direkten Wettbewerber. Hierbei ist auffallig, dass die Profitabili-
t:' tat von Handelsbanken insbesondere in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten weit liberdurchschnittlich war.

Hauptgebaude, Foto: Bengt Wanselius

Im Hinblick auf die Kundenzufriedenheit erzielt Handelsbanken in allen Tatigkeitsgebieten auch lber langere
Zeitraume flihrende Positionen bei Umfragen. So fihrt seit Einflihrung vor 23 Jahren Handelsbanken den
schwedischen Index fiir Konsumentenzufriedenheit SKI deutlich an.

Erfolgreiches Kostenmanagement wird bei Handelsbanken vor allem an der ,Cost to Income Ratio” festge-
macht, dem Verhialtnis von Kosten zu Einnahmen. Bei dieser Kennzahl wurde 2011 mit 47,1% ein im
Sektorvergleich sehr guter Wert erzielt.

Beim Risikomanagement wird ein klarer Fokus auf die Vermeidung von Kreditausfillen gerichtet. Zum einen
hat sich Handelsbanken auf Kundensegmente spezialisiert, die relativ risikoarm sind. Zum anderen werden
Mitarbeiter und Fihrungskrafte grundsatzlich nicht abschlussorientiert bezahlt, um falsche Anreize zum
Eingehen unnotiger Risiken zu vermeiden. Eine Erfolgsbeteiligung erfolgt nur im Rahmen des
Beteiligungsprogrammes Oktogonen, das an den langfristigen Unternehmenserfolg gekoppelt ist.
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Marktposition

In Schweden gehort Handelsbanken zusammen mit Nordea, SEB und Svedbank zu den dominierenden Ban-
ken. Diese Institute kontrollieren zwischen 70% und 75% des Finanzmarktes und haben vergleichbare
Marktanteile in den einzelnen Produktkategorien. Obwohl Handelsbanken weniger Mitarbeiter als die ande-
ren Banken hat, werden die meisten Filialen betrieben.

In den anderen Landern agiert Handelsbanken als Nischenanbieter, sodass hier mit dem kundenorientierten
Ansatz noch erheblicher Expansionsspielraum besteht.

Die Bank wachst in erster Linie organisch durch die Er6ffnung von neuen Zweigstellen an Orten, wo sie bisher
nicht vertreten war. Durchschnittlich wird eine neue Filiale nach 2 Jahren profitabel. Auch auRerhalb von
Schweden wird vor allem auf organisches Wachstum durch Filialer6ffnung gesetzt. Wahrend der Krise im
nordeuropaischen Finanzsektor vor 20 Jahren wurden einige groRere Akquisitionen vorgenommen, die
insbesondere die Expansion nach Norwegen und Finnland begiinstigten.

Management

Alle oberen Flhrungskrafte haben praktisch ihre gesamte Berufslaufbahn bei Handelsbanken verbracht und
haben durchschnittlich 25 Jahre Betriebszugehorigkeit. Sie kdnnen als sehr erfahren und eng verbunden mit
den langfristigen Zielen angesehen werden.

Nachhaltigkeit

Handelsbanken hat einige Initiativen gestartet, um Nachhaltigkeit und soziale Verantwortung innerhalb des
Unternehmens zu fordern. Im Vergleich dazu, was vergleichbare Finanzinstitute inzwischen in dieser Bezie-
hung tun, erscheinen diese Bemiihungen bisher jedoch relativ zuriickhaltend. Deshalb kann dieses Kriterium
nur mit einem ausreichend bewertet werden.

Abhéngigkeit von langfristigen Trends

Handelsbankens Strategie ist nicht von den Megatrends in der Wirtschaft abhangig. Das Geschaftsmodell be-
steht darin, einen bereits relativ gesattigten Markt besser als die Mitbewerber zu bedienen. Da die
Geschaftspolitik der meisten internationalen Banken nach wie vor relativ kurzfristig ausgerichtet ist, erscheint
es unwahrscheinlich, dass der Branche als ganzer gelingt, Risiken und Kosten effektiver als vor der Finanzkrise
zu kontrollieren. Insofern bestehen fiir Handelsbanken sehr gute Chancen, sich im Verdrangungswettbewerb
der Finanzbranche in Europa in den nachsten Jahren durchzusetzen und durch das kontinuierliche Gewinnen
von Marktanteilen weiter zu wachsen.
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Gewinnentwicklung und Bilanz

Ubersicht Finanzkennzahlen

2007 p0 0] 2009 2010 2011
Einnahmen in Mio. SEK 32.636 29.890 32.335 31.296 32.809
Operatives Ergebnis in Mio. SEK 19.383 15.326 13.727 14.770 16.536
Cost/Income Ratio in % 40,5% 44,3% 47,1% 48,0% 47,1%
Nettogewinn in Mio. SEK 15.508 12.131 10.244 11.025 12.323
Eigenkapitalrendite in % 16,3 16,2 12,6 12,9 13,5
Tier | Kapital (Basel Il) in% 10,6 10,5 14,2 16,5 18,4

Wie andere Finanzinstitute wurde auch Handelsbanken durch die Finanzkrise 2008 getroffen. Mit einem Riick-
gang der Einnahmen um 8% sowie des Nettogewinns um 21,8% in diesem Krisenjahr konnte sich Handelsban-
ken aber deutlich besser behaupten als die tiberwiegende Anzahl der Wettbewerber. In den darauffolgenden
Jahren hatte die Verbesserung der Eigenkapitalsituation Vorrang vor Wachstum, um den verscharften
Anforderungen der Finanzaufsicht gerecht zu werden. Dementsprechend verschlechterten sich auch Kennzah-
len wie die ,Cost to Income Ratio” bzw. die Eigenkapitalrendite. Diese liegen im internationalen Sektorver-
gleich immer noch auf einem weit tiberdurchschnittlichem Niveau.

Analyse der Aktie von Handelsbanken

Handelsbanken A

Website: www.handelsbanken.com/ Kurs:1.6.2012: 200,90 kr WKN: 886062
Hauptborse: Nasdaq OMX (Stockholm) Land: Schweden ISIN: SE0000193120
Bewertung
Fiir die Aktie von Handelsbanken erwar- ; »

Gewinn- und Schétzungen
ten wir fur die ndchsten Jahre ein [ VIIN eI o ile LT 2013
Gewinnwachstum von 6% p.a., wobei |Gewinn je Aktie in SEK 20,70 22,20 23,50
sich dieses lingerfristig nach Beendigung [Pividende je Aktie in SEK 10,10 10,70 11,50

des gegenwartigen Aufbaus der Eigenkapitalquote auch wieder auf 8-10% p.a. beschleunigen kann.

Die Aktie ist auf Basis des von uns flir das nachste Jahr geschatzten Gewinnes in Héhe von 22,20 SEK je Aktie
mit einem Kursgewinnverhaltnis von 9 derzeit deutlich hoher bewertet als der Durchschnitt europaischer
Finanzwerte. Das Kurs-Buchwertverhiltnis liegt mit 1,3 ebenfalls weit Gber dem Sektorschnitt. Allerdings
reflektiert diese Bewertungspramie derzeit vor allem die Strukturprobleme des (ibrigen europaischen
Finanzsektors, denen sich Handelsbanken aufgrund der defensiven Geschaftspolitik weitestgehend entziehen
konnte. Im Vergleich mit der eigenen Vergangenheit liegt die Aktie im Mittelfeld historischer Bewertungen.

Risikokennzahlen:

Das Ausfallrisiko ergibt sich weniger aus dem Unternehmen selbst als aus dem Umstand, das Handelsbanken
als Finanzwert in erheblichem Umfang Systemrisiken ausgesetzt ist. Deshalb kann trotz der defensiven
Ausrichtung nur eine 3,7 vergeben werden.
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Auch bei den Kennziffern flir das Kursrisiko machen sich systemische Risiken bemerkbar, da sich die Volatilitat
europaischer Finanzwerte zeitweise auch auf die Titel von Handelsbanken Ubertragen hat. Insgesamt werden
fiir Aktien durchschnittliche Werte erzielt. Die Bewertung erfolgt deshalb mit der Note 4.

Die Aktie wird an der Heimatborse Nasdag OMX regelmaRig in gréBeren Volumina gehandelt, der Auf- und
Abbau von Positionen fiir Privatanleger und kleinere Institutionen ist problemlos moglich. Das Liquiditatsrisiko
wird daher mit 2 bewertet.

Das Inflationsrisiko ist bei Finanzwerten grundsatzlich schwer zu beurteilen, da es sehr stark von der Art und
Weise abhdngt, wie Zinssensitivitdt und Laufzeitenstruktur der Bilanz gemanagt werden. Grundsatzlich sollte
aber Handelsbanken in der Lage sein, moderate Inflation relativ problemlos zu iberwélzen; daher wird hier
Note 2,7 vergeben.

Gewinndnd. bis 2014ep.a.: 6% Austalirisko Nachhaltigkeit: ausreichend
Bewertungskennziffern Risikokennziffern

KGV KGV KBV Ausfall- Liquiditats-
2012e 2013e aktuell o /\ y risiko risiko
9[7 | 9,0 | 1'3 Inflationsrisiko \/ Kursrisiko 3[70 | 2,00

Divrend. Divrend. Unt.wert Kurs- Inflations-
2012e 2013e zu Umsatz risiko risiko
503% | 533% | na lauidrdtsrio 200 | 270

Anmerkung: Die Angaben fiir die erwartete Gewinnanderung und die Bewertungskennziffern basieren auf eigenen Prognosen.

Technische Analyse Langfristtrends:

Die Aktien von Handelsbanken bewegen sich — mit Unterbrechung durch die Finanzkrise 2008/09 — seit 2005
seitwadrts in einer Trading Range zwischen 160 SEK und 220 SEK. Im Bereich von 220 SEK bis 230 SEK liegt ein
massiver Widerstand, von dem die Aktie mehrfach zuriickgeprallt ist. Erst ein nachhaltiges Uberschreiten von
230 SEK macht den Weg frei flr weitere Kurssteigerungen. Interessant ist die Analyse der relativen Entwick-
lung in Bezug auf den europadischen Gesamtmarkt. Vor der Finanzkrise entwickelte sich die Aktie leicht
unterdurchschnittlich, offenbar, weil das defensive Geschaftsmodell vom Markt nicht gewrdigt wurde. Seit
2009 hat sich hingegen ein konsistenter Trend zur Gberdurchschnittlichen Performance etabliert.

Langfristige Kursentwicklung in SEK: Kursentwicklung relativ zu Aktien Europa:

320 1,6

Pt N

80 T T T T 0,7 T T y T
2003 2005 2007 2009 2011 2003 2005 2007 2009 2011

Kursdatenquelle: eigene Datenbankbanken auf der Basis amtlicher Bérsenkurse (Erlauterungen im Anhang)
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Anlageeinschitzung der Aktie:
Die Aktie von Handelsbanken ist unserer Einschatzung nach geeignet fiir:
- konservative Anleger als Depotbeimischung (0%-2% Portfoliogewicht)
- chancenorientierte Investoren als Kerninvestment (4%-8% Portfoliogewicht)

- fur risikobewusste Anleger ist Handelsbanken maoglicherweise fiir eine groRere Position zu defensiv
ausgerichtet und eignet sich eher als Basisinvestment (2%-4% Portfoliogewicht)

Empfehlungshistorie: bisher keine Empfehlungen
Bewertung der Anleihen
Von Handelsbanken sind in € sowohl normale Bank-Anleihen wie auch sogenannte Hybridanleihen erhaltlich.

Der Renditeabstand der Bank-Anleihen von Handelsbanken zu Bundesanleihen betragt derzeit zwischen 150
und 160 Basispunkten. Damit liegt die Risikopramie fiir Handelsbanken etwas Uber derjenigen von
Industrieunternehmen vergleichbarer Bonitdt, aber unter etwas unter derjenigen fiir ahnliche Finanzwerte.

Unter den Bank-Anleihen sehen wir derzeit dieses Papier mit einer Restlaufzeit von ca. 9 Jahren als am
interessantesten an:

Handelsbanken EO-MTN 2011(21)
Website: www.handelsbanken.com/ Kurs:1.6.2012: 113,70% WKN: A1GWEZ
Kleinste Stiickelung: 100.000 € Laufzeitende: 20.10.2021 ISIN: XS0693812355

Mit einer Rendite von 2,7% ist dieser Titel grundsatzlich sehr attraktiv als Kerninvestment fir konservative
Anleger. Bei einer Geldentwertung von bis zu 2% p.a. ist ein Inflationsausgleich nach Besteuerung moglich,
insofern kann auch bei der Bewertung des Inflationsrisikos noch die Note 4,3 vergeben werden.

Bewertungskennziffern e Risikokennziffern
Ausfall- Liquiditats-
Zins Rendite Duration risiko risiko
4.38% 2,70% | 7 82 Inflationsrisiko Kursrisiko 2,00 | 3,70
Renditedifferenz zum Modified Kurs- Inflations-
Bund in Basispunkten Duration risiko risiko
164 | 7,62 Liquid itatsris ko 2,70 | 4,30

Anlageeinschatzung der Anleihe:

Die Anleihe Handelsbanken EO-MTN 2011(21) ist unserer Einschdtzung nach fiir konservative Anleger als
Kerninvestment (4%-8% Portfoliogewicht) geeignet. Fiir chancenorientierte oder risikobewusste Anleger kann
sie nach einem Kursriickgang zur Depotbeimischung interessant werden.

Empfehlungshistorie: bisher keine Empfehlungen
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Hybridanleihen sind Anleihen, die in der Haftung schlechtergestellt sind als normale Anleihen und oftmals
auch nicht lber ein festes Laufzeitende verfligen. Im Konkursfall wiirden Hybridanleihen wie Eigenkapital

behandelt und erst nachrangig zurlickgezahlt, d. h. erst, wenn die Anspriiche aller anderen Glaubiger befrie-
digt sind. Sie sind daher nur fiir Anleger geeignet, die sich dieser besonderen Haftungssituation bewusst sind.

In € ist derzeit diese Hybridanleihe von Handelsbanken erhaltlich:

Handelsbanken AB EO-FLR Med.-T. Nts 05(15/Und.)
Website: www.handelsbanken.com/ Kurs:1.6.2012: 93,25% WKN: AO0OGKOD
Kleinste Stlickelung: 50.000 € Laufzeitende: unbefr. ISIN: XS0238196942

Dieser Titel ist am 16.12.2015 das erste Mal durch Handelsbanken kiindbar, danach immer quartalsweise. Bei
einer Rickzahlung zum ersten Kiindigungszeitpunkt wiirde sich eine Rendite von 6,4% ergeben. Im Fall eines
Verzichts auf die Kiindigung wird die Anleihe in ein variabel verzinsliches Papier mit einer Verzinsung, die sich
aus dem jeweiligen 3 Monats-Euribor plus 168 Basispunkten ergibt.

Die Borsenumsatze sind bei diesem Papier allerdings sehr gering, sodass wir das Liquiditatsrisiko als weit
Uberdurchschnittlich mit 5 einstufen. Gegen Inflation ist der Titel aber durch die Wandlungsmaglichkeit in
eine variable Verzinsung relativ gut abgesichert. Allerdings bieten vergleichbare Papiere einen etwas hoheren

Zinsaufschlag, sodass hier nur eine 3 vergeben werden kann.

Kiindigung: erstmaligam 16.12.2015 e Risikokennziffern
Ausfall- Liquiditats-
Zins bis zum ersten Kiindigungsdatum: risiko risiko
4.19% Inflationsrisiko Kursrisiko 3,00 | 5,00
Kurs- Inflations-
Zins ab dem ersten Kiindigungsdatum: risiko risiko
variabel:3 Monats Euribor + 168 Bp liquiditatsrisko 3,00 | 2,00

Anlageeinschitzung der Hybridanleihe:

Die besprochene Anleihe ist vor allem unter dem Aspekt der Inflationsabsicherung interessant. Angesichts der
geringen Liquiditat kommen sie aber nicht fir in Relation zur Gesamtanlage sehr grof3e Positionen infrage. Da
die Mindeststiickelung mit 50.000 € gleichzeitig sehr hoch ist, diirfte dieses Papier nur fur Investoren mit

einem grolRen Anlagevolumen interessant sein.

Die Anleihe EO-FLR 2006(16/66) von ist unserer Einschatzung nach geeignet fir:
- konservative Anleger als Depotbeimischung (0%-2% Portfoliogewicht)

- chancenorientierte Investoren als Basisinvestment (2%-4% Portfoliogewicht)
- risikobewusste Anleger als Basisinvestment (2%-4% Portfoliogewicht)
Empfehlungshistorie: bisher keine Empfehlungen.
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Anhang:

a) Unser System der Unternehmensanalyse:

1. Mit der qualitativen Analyse werden Erfolgsfaktoren identifiziert, durch die Unternehmen eine anhaltende
Fahigkeit zur Generierung von freiem Cashflow bzw. Uberschusskapital haben: Weil sie a) aufgrund von
dauerhaften Wettbewerbsvorteilen lber eine liberdurchschnittliche Marktposition verfiigen; b) ein am
langfristigen Unternehmenserfolg ausgerichtetes Management haben; c) den Erfolg nicht auf Kosten der
Mitarbeiter oder der Umwelt erzielen (Corporate Governance; Nachhaltigkeit) bzw. d) von globalen Mega-
trends profitieren.

2. Finanzstatusanalyse: Bilanz, Gewinn-und-Verlust-Rechnung sowie Cashflow Rechnungen aus den aktuells-
ten Geschéftsberichte werden mit Bilanzkennzahlen ausgewertet.

3. Die Bewertungsanalyse wird auf der Basis eigener Prognosen mittels allgemein anerkannter und
weitverbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse wie dem DCF-Modell; der Kennzahlenanalyse
(insbesondere Kurs-Gewinn-Verhiltnis; Dividendenrendite; Kurs-Buchwert; Unternehmenswert zu Umsatz)
sowie von Peergroup-Vergleichen durchgefihrt.

4. Bei der technischen Analyse untersuchen wir langfristige Trendverldufe sowohl in der absoluten
Kursentwicklung wie auch in der relativen Kursentwicklung zu einem Vergleichsindex. Sofern nicht anders
bezeichnet, ist flir europdische Aktien dieser Vergleichsindex der STOXX® Europe 600 Preisindex; flr
auBereuropdische Aktien der STOXX® Global 1800 Preisindex.

5. Dariber hinaus erfassen wir auch die Risikofaktoren, die einem langfristigen Anlageerfolg entgegenste-
hen. Dabei werden folgende Risiken einzeln bewertet:

Ausfallrisiko (Renten: das angelegte Geld wird nicht oder nur unvollstandig zurilickgezahlt; Aktien: Auf-
grund von unternehmerischem Misserfolg kommt es zur dauerhaften Wertminderung der Anlage). Die
Kriterien flr das Ausfallrisiko sind: bei Unternehmen Bonitat, Verschuldung (bilanziell und auRerbilanziell),
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freier Cashflow, Produktvielfalt, Marktzutritt-Schranken, etc.; bei Landern Budgetdefizite, Schattenhaus-
halte, Leistungsbilanzsalden, Wahrungssystem, Stabilitat.
Kursrisiko (eine Kapitalanlage kann aufgrund von Kursschwankungen nur zu einem unginstigen Kurs ver-
kauft werden). Kriterien fir das Kursrisiko sind Volatilitdtskennzahlen wie die Standardabweichung oder B,
etc.
Liguiditatsrisiko (eine Kapitalanlage kann mangels Nachfrager nicht oder nur unter Wert verkauft werden).
Kriterien fir das Liquiditatsrisiko sind: Tiefs bei Borsenumsatzen; Bid Ask Spread; Transaktionskosten, etc.
Inflationsrisiko (eine Kapitalanlage wird durch Steigerungen des allgemeinen Preisniveaus entwertet).
Kriterien fiir das Inflationsrisiko sind: Duration, Kapitalintensitat, Zinssensitivitat, Preiselastizitat der Nach-
frage, etc.
Die Risikoarten werden nach Schulnoten eingestuft. Im Einzelnen vergeben wir folgende Bewertungen:
1: sehr gut (minimales Risiko)
2: gut (praktisch kein Risiko; erhohtes Risiko nur unter sehr unwahrscheinlichen theoretischen
Extremumstdnden)
3: Dbefriedigend (normalerweise geringes Risiko; unter Extremumstdnden erhdhtes Risiko)
4: ausreichend (normalerweise leicht erhdhtes Risiko; unter Extremumstanden stark erhéhtes Risiko)
5. mangelhaft (hohes Risiko, flir Langfristanleger nicht geeignet; moglicherweise aber fir Spezialisten
mit kontinuierlicher Risikokontrolle oder kurzfristige Anleger noch geeignet)
6: ungenlgend (unverantwortlich hohes Risiko)

6. Bei Investmentfonds wird zusétzlich noch die Kostenbelastung bewertet. Hierbei wird ein Schulnotensys-

tem analog zur Risikobewertung verwandt.
b) Empfehlungssystem:

Die Empfehlungen richten sich an einen Anleger mit einem Anlagehorizont von 5-10 Jahren und werden je
nach der Risikoausrichtung der Investoren (risikoavers, konservativ, chancenorientiert, risikobewusst)
differenziert. Hierbei gibt es 4 Abstufungen: Nicht empfehlenswert (0% Portfoliogewicht); zur Depotbeimi-
schung geeignet (0%-2% Portfoliogewicht); Basisinvestment (2%-4% Portfoliogewicht); Kerninvestment (4%-
8% Portfoliogewicht). Ein Anleger sollte bei der Auswahl einzelner Investments auf Risikozusammenhange
zwischen den einzelnen Finanzinstrumenten achten und einen qualifizierten Anlageberater hinzuziehen.

Rechtliche Hinweise:
Hinweise gemaB FinAnV:

Die LONG-TERM INVESTIING Research AG — Institut fiir die langfristige Kapitalanlage erstellt Finanzanalysen
im Sinne der ,Verordnung Uber die Analyse von Finanzinstrumenten (Finanzanalyseverordnung - FinAnV)“.

Hinweis gemalk § 4 FinAnV:

1) Wesentliche Informationsquellen: Hauptinformationsquelle sind Geschafts- und Quartalsberichte des
Emittenten sowie von der Investorenbetreuung des Emittenten auf Webseiten, Investorenkonferenzen oder
Analystenveranstaltungen zur Verfligung gestellte Informationen. Diese Quellen wurden bei den in dieser
Ausgabe veroffentlichten Analysen nur passiv genutzt, die Emittenten haben nicht aktiv Informationen
beigesteuert. Darliber hinaus werten wir auch Beitrdge der seridsen Wirtschaftspresse sowie
Nachhaltigkeitsreports Gber den jeweiligen Emittenten aus.

2.Juni 2012 Seite 8



Mit ruhiger Hand
Unternehmensanalyse

Umsatz-, Gewinn- und Dividendenschatzungen basieren auf eigenen Bewertungsmodellen. Volkswirtschaftli-
che Zeitreihen beziehen wir - sofern nicht anders angegeben - bei der Deutschen Bundesbank.

Fiir Kursdaten haben wir eine eigene Datenbank aufgebaut, die - sofern nicht anders angegeben — die amtli-
chen und um KapitalmalRnahmen bereinigten Kurse von der jeweiligen Hauptboérse enthélt. Hauptborsen sind:
Aktien Deutschland & ETF‘s: Xetra; Renten: Borse Stuttgart; USA: NYSE bzw. Nasdaq; Niederlande & Frank-
reich: Euronext; Spanien: Bérse Madrid; Italien: Borse Mailand; internationale Technologieaktien: Nasdag. Bei
nicht als ETF’s gehandelten Investmentfonds werden die von der KAG verdffentlichten Ricknahmekurse
genommen.

Finanzanalysen werden vor ihrer Veréffentlichung dem Emittenten normalerweise nicht zuganglich gemacht
und danach geandert. Abweichungen von dieser Praxis werden gesondert gekennzeichnet.

2) Zur Erstellung genutzte Bewertungsgrundlagen und Methoden: siehe Seite 7.

3) Das Datum der ersten Veroffentlichung unserer Analysen ist — sofern nicht anders gekennzeichnet — der auf
der ersten Seite angegebene Erscheinungstag von ,Mit ruhiger Hand“; fiir diese Ausgabe also der 2. Juni 2012.

4) Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten entsprechen — sofern nicht an-
ders gekennzeichnet — dem Schlusskurs vom Vortag des Erscheinungsdatums an der genannten Hauptborse
des jeweiligen Finanzinstruments.

5) Aktualisierungen: Flr Aktualisierungen der bestehenden Analysen aus der aktuellen Ausgabe ist kein fester
Zeitrahmen vorgesehen und besteht auch keine Verpflichtung.

6) Hinweis auf eigene Finanzanalysen aus den der Veroffentlichung vorausgegangenen zwolf Monaten, die
sich auf dieselben Finanzinstrumente oder Emittenten beziehen: keine Veroffentlichungen.

Hinweis gemaR § 5 FinAnV:

Interessenkonflikte: Umstdnde oder Beziehungen werden im Folgenden angegeben, die Interessenkonflikte
begriinden kénnen, weil sie die Unvoreingenommenheit der Mitarbeiter, die die Analysen in dieser Ausgabe
erstellt haben, der LONG-TERM INVESTING Research AG — Institut fur die langfristige Kapitalanlage als das fir
die Erstellung verantwortliche Unternehmen sowie sonstiger an der Erstellung mitwirkenden Personen oder
Unternehmen gefdahrden kénnten.

Mitarbeiter an dieser Ausgabe haben oder waren in Bezug auf ein in dieser Ausgabe erwahntes Finanzinstru-
ment bzw. mit einem genannten Emittenten:

1) Anteile im Besitz: keine

2) inden vergangenen 12 Monaten an Transaktionen beteiligt: Handelsbanken-Aktien

3) eine vertragliche Beziehung eingegangen: nein

4) an einer Emission oder Sekundarmarktplatzierung eines Finanzinstruments beteiligt: nein
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Mit ruhiger Hand
Unternehmensanalyse

Disclaimer:

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich informativen Zwecken. Sie stellen
auf keinen Fall Werbung oder ein Angebot, insbesondere einen Prospekt oder eine Aufforderung zum Handel,
der Zeichnung, dem Kauf oder dem Verkauf von Wertpapieren bzw. zur Teilnahme an einer Handelsstrategie,
dar.

Obwohl unsere Informationen aus Quellen stammen, die wir fir zuverlassig halten und der Inhalt dieser
Publikation mit grofBer Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen wir keine - weder ausdriickliche noch
stillschweigende - Gewabhr fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben Gibernehmen.

Wir behalten uns das Recht vor, jederzeit und unangekiindigt Anderungen oder Aktualisierungen der in dieser
Publikation enthaltenen Informationen vorzunehmen. Weder die LONG-TERM INVESTING Research AG — Insti-
tut fur die langfristige Kapitalanlage noch irgendwelche Aufsichtsrdte, Vorstandsmitglieder oder Mitarbeiter
dieser Gesellschaft kdnnen direkt oder indirekt fur in dieser Publikation enthaltenen Informationen und/oder
Empfehlungen haftbar oder verantwortlich gemacht werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen sind auf keinen Fall als Erbringung einer
Investmentdienstleistung zu verstehen und sind kein Ersatz fiir eine personliche Anlageberatung. Die Verwen-
dung der in dieser Publikation enthaltenen Informationen erfolgt ausschlieBlich auf eigene Gefahr. Wir sind
weder direkt noch indirekt fiir irgendwelche Verluste oder Schaden, die dem Leser durch die Verwendung
dieser Publikation oder durch eine darauf basierende Entscheidung entstehen, haftbar.

Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage steigen oder sinken
kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit nicht notwendigerweise aussagekraftig fir die
Wertentwicklung in der Zukunft ist und in keinem Fall als aussagekraftig betrachtet wird.

Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen sind streng vertraulich und diirfen zu keinem Zeit-
punkt ohne unsere vorherige Zustimmung kopiert, vervielfiltigt, verbreitet oder Dritten zuganglich gemacht
werden. Jegliche Anspriche, die sich aus oder im Zusammenhang mit den Bedingungen dieses
Haftungsausschlusses ergeben, unterliegen deutschem Recht.

Die in dieser Publikation enthaltenen Analysen und alle darin aufgezeigten Informationen sind nur zur
Verbreitung in den Landern bestimmt, nach deren Gesetz dies zuldssig ist. Diese Analyse richtet sich ausdriick-
lich nicht an Anleger in den USA, Japan und Kanada. In GroRbritannien ist sie nur fir Personen bestimmt, die
in Art. 11 (3) des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der
jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Es wird darauf explizit hingewiesen, dass insbesondere auch die
Weiterleitung dieser Publikation in die USA und an US-Personen sowie in alle Lander, in denen der Vertrieb
dieser Publikation beschrankt ist, nicht zul3ssig ist.

Allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Investmentfonds sind die jeweiligen Verkaufsprospekte mit
Risikohinweisen und ausfiihrlichen Informationen, die Sie kostenlos bei Investmentgesellschaft unter auf ihrer
Internetadresse erhalten.

Die Entlohnung der Mitarbeiter von ,Mit ruhiger Hand“ hdangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart
noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Einschatzungen oder den Sichtweisen, die in dieser Publika-
tion gedullert werden, zusammen.
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