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A. Vorwort

Wir initiieren die Analyse von der LED-Firma
Seesmart Holdings Inc. (Frankfurt-Kiirzel:
APF; WKN: A1JFM8) bzw. von seiner voll-
standig im Besitz befindlichen Tochter-
gesellschaft Seesmart Inc. mit Sitz in den
U.S.A. und werden von nun an auch regelmassig
Uber den kommenden Boom des LED-Marktes
berichten. Unsere Empfehlung fir Seesmart Hol-
dings Inc. ist ein “Kaufen” (“Strong Buy”), da wir
das Unternehmen mit seinem aktuellen Markt-
wert als signifikant unterbewertet betrachten und
ein Kursziel von €0,39 pro Aktie fiir die nachsten
6 Monate ausgeben.

Knappe Bodenschéatze, hohe Rohstoff-Preise und Klimawandel
gehdren zu den grossten Sorgen des neuen Jahrtausends und
zwingen zunehmend Regierungen auf der ganzen Welt, die CO2-
Emissionen zu reduzieren, die Effizienz von energiekonsumieren-
den Produkten zu erhéhen, und die Nutzung von alternativen
“grinen” Energiequellen zu férdern.

Die Beleuchtung unseres Planetens bendtigt rund 20% des welt-
weiten Energie-Bedarfs. Die Energie-Effizienz der U.S.A. verharrt
seit den 1960er Jahren bei etwa 33% (d.h. 3 Einheiten an Ener-
gie sind notwendig, um 1 Einheit an verbrauchbarer Energie zu
produzieren). Schatzungen von Branchen-Experten besagen,
dass 55% aller GlUhbirnen und mehr als 50% aller Energiespar-
lampen in den USA in den nachsten 15 Jahren durch LEDs aus-
getauscht werden. Dadurch kénnen $35 Mrd. jéhrlich an Elekt-
rizitdtskosten eingespart und die Emission von 750 Mio. Pfund
CO2 pro Jahr verhindert werden. In Taiwan sollen beispielsweise
25% aller GlUhbirnen und alle Energiesparlampen wéhrend den
nachsten Jahren durch LEDs ausgetauscht weden, wodurch
Energie eingespart wird, die den Output von 2 Atomkraftwerken
entspricht.

Obwohl LEDs keine wirklich neue Erfindung sind und seit Jahr-
zehnten verwendet werden, so konnte in den letzten Jahren ein
technologischer Durchbruch erzielt werden. Die Effizienz von
traditionellen Glihbirnen liegt bei nur 12-24 Lumen pro Watt
(Im/W), wahrend Energiesparlampen 50-70 Im/W produzieren.
Diese schlechte Energie-Effizienz begrindet sich damit, dass
der Grossteil der Energie in Warme (anstatt Licht) umgewandelt
wird und verloren geht. LEDs werden in nicht allzu ferner Zukunft

Seesmart Holdings Inc.
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die 200 Im/W-“Schallmauer” durchbrechen — bei einer Effizienz-
Beibehaltung von 90% (d.h. nur 10% des Energiebedarfs wird
nicht in Licht umgewandelt). Um ein gleich starkes Licht zu pro-
duzieren, benodtigen LEDs nur 13% der Energie, die eine Gllbir-
ne bendtigt und die Halfte einer Energiesparlampe.

Wahrend Glihbirnen nach nur 1.000-1.200 h Betriebszeit aus-
getauscht werden mussen, so haben LEDs heute eine Lebens-
dauer von Uber 50.000 h, womit sie bei taglichem Gebrauch Gber
10 Jahre halten kénnen (bald dirften LEDs eine Lebenszeit von
100.000 h Ubersteigen). Dadurch kénnen Kosten der Instandhal-
tung und Lagerung eingespart werden. LEDs sind zudem extrem
robust und enthalten keine umwelt- und gesundheitsschadigen-
den Bestandteile (wie z.B. Quecksilber in Energiesparlampen).
Auch wenn die Anschaffungskosten von LED-Beleuchtungspro-
dukten hoher als alternative Lampen sind, so kann die Einspa-
rung an Energiekosten bereits nach einem Jahr grdsser als die
Anschaffungskosten sein.

Seesmart Holdings Inc. ist ein fiUhrender LED-Beleuchtungsher-
steller mit Hauptsitz in Kalifornien und Jahrzehnten an Erfahrung
in Forschung und Entwicklung, Produktion und Vertrieb innerhalb
der High-Tech-Branche. Mit mehr als 325 LED-Beleuchtungs-
produkten offeriert Seesmart eines der umfangreichsten Pro-
duktlinien, um die Bedurfnisse von Privathaushalten, Gemeinden
und Industrie zu befriedigen.

Am 24. August 2011 gab Seesmart erstmals Umsatzzahlen
bekannt. Der Umsatz stieg von $3,6 Mio. (2009) auf $5,9 Mio.
(2010) — ein Anstieg von Uber 64%. In der ersten Halfte 2011
konnten bereits $4 Mio. umgesetzt werden und es sieht danach
aus, dass gegenuber 2010 erneut ein starkes Umsatz-Wachstum
verbucht werden kann, v.a. da allein in den ersten 6 Wochen der
2. Jahreshélfte bereits $2,5 Mio. an neuen Umsétzen verbucht
wurden. Das starke Wachstum begriindet sich mit Seesmarts
qualitativ hochwertigen LED-Produkten, der breiten Produktpa-
lette, der Expansion seines Vertriebs- und Handler-Netzwerkes,
sowie der stetig zunehmenden Nachfrage nach LED-Beleuch-
tungsprodukten von K&ufern aus der Industrie und seitens der
Regierung.

Am 31. August 2011 gab Seesmart seine Umsatzprognose fur
2011 und 2012 ab. Das Management erwartet einen 2011-Um-
satz von $11 Mio., der 2012 auf etwa $25 Mio. anwachsen soll
— ein Wachstum von 125%.

Am 7. September 2011 wurde verkiindet, dass die U.S. General
Services Administration (GSA), eine Agentur der U.S.-Regierung
verantwortlich fir sdmtliche Regierungsgebaude, Seesmart ge-
wahlt hat, um die Energiesparlampen in GSA-Gebauden mit LED-
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Réhrenlampen auszutauschen. Seesmart ist einer der wenigen
LED-Firmen im Markt, die “GSA anerkannt” (“GSA approved”) sind,
was bedeutet, dass das Unternehmen eine Genehmigung besitzt,
um dessen Produkte direkt an Regierungsstellen zu verkaufen oder
an Regierungsausschreibungen teilzunehmen. Dieser erste GSA-
Auftrag ist $1,2 Mio. gross und betrifft 18 GSA-Gebaude, wobei
dieser auch den gréssten Einkauf von LED-Rohren darstellt, der
jemals von der GSA abgegeben wurde. Der Umbau wird die Ener-
gie-Kosten fUr die Regierung um etwa $400.000 jahrlich reduzie-
ren, womit ein ROI von weniger als 3 Jahren erzielt wird, wenn die
reduzierten Instandhaltungskosten mitberticksichtigt werden. Dies
entspricht mehr als die Halfte der Zeit, welche die meisten kommer-
ziellen Solar-ROls aufweisen. Darlberhinaus wird die CO2-Bilanz
von GSA jahrlich um 2,5 Mio. Pfund reduziert. Wahrend den letzten
3 Jahren hat Seesmart bereits weit Uber 100.000 LED-Rdhren an
die Regierung verkauft.

B. HINTERGRUND

ALS AM 22. OKTOBER 1879 DIE SONNE AUFGING, ging der
Welt nicht nur sprichwértlich ein Licht auf, als eine Glihbirne von
Edison erstmals erfolgreich begann, ganze 13,5 h zu brennen. Heu-
te brennen auf der ganzen Welt rund 12 Milliarden GlUhbirnen (allein
in den U.S.A. rund 4 Milliarden) — nach dem genau gleichen Prinzip,
wie vom Erfinder vor Uber 130 Jahren entdeckt, wobei diese heu-
te rund 1.000 Stunden (40 Tage) brennen, bevor dessen Wolfram-
Dréahte von der hindurchfliessenden Elektrizitat soweit vergliht sind,
dass diese reissen und das Licht ausgeht. Zu Zeiten Edisons wurde
die Erfindung des kunstlichen Lichts wie die Mondlandung gefei-
ert — jedoch hatte die GlUhbirne einen viel weitreichenderen Anteil
an der Weiterentwicklung von Planet Erde und seinen Bewohnern.
Und doch haben sich die Zeiten nun blitzartig verandert.

Als 2007 das ,U.S. Energy Independence & Security Act“-Gesetz
verabschiedet wurde, da dammerte es der Welt schon, dass in
nicht allzu fernen Zukunft 12 Milliarden Lichter ausgehen werden
bzw. dass die beriihmteste Erfindung von Thomas Edison nicht I1&an-
ger die Standard-Lichtquelle der U.S.A. sein soll. Das durch den
U.S.-Kongress verabschiedete und durch den Prasidenten George
W. Bush implementierte Gesetz beginnt wie folgt:

»Ein Gesetz... um die U.S.A. in Richtung gros-
serer Energie-Unabhangigkeit und Sicherheit
zu manovrieren, die Produktion von sauberen
und erneuerbaren Brennstoffen zu erhohen,
die Konsumenten zu schiitzen, die Effizi-
enz von Produkten, Gebauden und Fahrzeu-
gen zu erhohen, die Forschung Optionen zur

Seesmart Holdings Inc.

Borse Frankfurt Kiirzel: APF

»,Die GSA verlangt ein in Amerika herge-
stelltes Beleuchtungsprodukt, das ihren ho-
hen Qualitats- und Leistungs-Anspriichen
gerecht wird. Das ist der Grund, warum sie
sich filr Seesmart entschieden haben. Un-
sere Produkte bieten Zuverlassigkeit, Halt-
barkeit, hohe Effizienz, und grossartige Per-
formance. Unsere vorherigen GSA-Projekte
erzielten Produkt-Erfolgsraten von iiber 99%.
Die Regierung weiss, dass sie sich uneinge-
schrankt auf Seesmart verlassen kann.”

Ray Sjolseth (Prasident von Seesmart Holdings Inc.)

Treibhausgas-Einfangung und -Lagerung zu
fordern, und die Energie-Performance der na-
tionalen Regierung zu verbessern, sowie fiir
andere Zwecke.”

Das Gesetzt beinhaltet strenge Energie-Effizienzstandards und
das Verbot ab 2012, Gluhbirnen in den U.S.A. zu produzieren und
zu importieren.

Nahezu alle Industrienationen haben ein Gluhbirnen-Verbot verab-
schiedet oder denken zumindest ernsthaft dartber nach. Denn um
12 Milliarden GlUhbirnen zum Leuchten zu bringen, werden rund
2.000 Milliarden kWh jahrlich bendtigt (ca. 13% der gesamten Elekt-
rizitdt-Nachfrage), woflir das Aquivalent von 1 Milliarde Tonnen Kohle
verbrannt werden musste (in den USA wird 50% der Elektrizitat tat-
séchlich durch Kohle generiert). In Ol-Aquivalenten ausgedriickt ver-
langt die Beleuchtung der USA rund 50% der Energie, die alle Autos
in den USA verheizen. Heutzutage werden 20-50% der gesamten
Energie-Kosten von Gebauden allein durch die Beleuchtung verur-
sacht. Eine einzige 100W Glihbirne, die jeden Tag 6 Stunden brennt,
verursacht Kosten von $25 pro Jahr (bei $0,12/kWh).

Ein grosses Problem, vor dem die Welt heute steht, ist nicht nur
der viel diskutierte Energie-Verbrauch der Autos, sondern die
still vor sich hin brennenden GlUhbirnen. Rund 90% der Elektri-
zitat, die durch Glihbirnen fliesst, wird nicht in Licht, sondern in
Warme umgewandelt — eine bodenlose Verschwendungsfrech-
heit, die der Welt allerdings erst im aktuellen Zeitalter der Er-
derwdrmung und Energiepreisexplosion zu Gemulte schlagt.
Heute wird Edisons Gliihbirne nicht mehr als einer der gréssten
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Erfindungen der Menscheit gepriesen, sondern als die grésste
und langste Energie-Verschwendung der Geschichte verspottet.

»ES gibt einen Weg, es besser zu machen -
finde ihn.” thomas Edison (1835-1911)

Halogen-Lampen bendtigen nur 70% der Energie, die eine gleich-
stark erhellende GlUhbirne verbraucht, wahrend sog. Energiespar-
lampen (Kompaktleuchtstofflampen; ,compact fluorescent lamps*
bzw. CFLs) nur 20% bendtigen. Wenn alle 12 Milliarden Glihbirnen
durch Energiesparlampen ersetzt werden kénnten, dann wirde sich
der jahrliche Energie-Verbrauch also von 2.000 Mrd. auf 400 Mrd.
kWh reduzieren. Wirden die GlUhbirnen anstatt mit CFLs durch
LEDs ersetzt werden, kénnten weitere 50% gespart werden (womit
der jahrliche Energie-Bedarf alsdann auf 200 Mrd. kWh schrumpfen
wirde). Mit anderen Worten benétigen Glihbirnen 10 mal so viel
Energie wie LEDs, um ein Zimmer gleich stark zu erhellen. Eine
haushaltstbliche LED-Birne leuchtet heute 1.000 Tage langer als
eine GlUhbirne, die heute nur 40 Tage (1.000 h) brennt bzw. liegt
die LED-Lebensdauer aktuell bei 50.000 Stunden (bald 100.000 h)
— also halten LEDs rund 50 mal l&nger als traditionelle GlUhbirnen.
Wahrend man heute eine Glihbirne schon fur $1 bekommt, kostet
eine entsprechend starke LED-Lampe rund $25-$50 — also 25-50
mal so viel. Somit kann gesagt werden, dass die Anschaffungs-
kosten beider Birnen im schlechtesten Falle gleich sind (w&hrend
der Lebensspanne einer LED). Verursacht eine Glihbirne jahrliche
Energie-Kosten i.H.v. $25, so reduziert eine gleichstarke LED-Lam-
pe diese Kosten auf $2,50, womit Glihbirnen 10 mal teurer sind als
LEDs (in Hinsicht auf Energie-Verbrauch).

Als Nick Holonyak 1962 als Ingenieur von General Electric die LED
erfunden hat, ahnte die Welt noch nicht, dass LEDs einmal zur
Standard-Technologie von Lichtquellen werden kénnten — denn die
ersten LEDs waren winzig klein und bendtigten sogar mehr Energie
als die bereits ,energiefressenden” GlUhbirnen. Trotzdem fanden sie
ab 1968 zunehmende Anwendung als Leuchtlampchen in Geraten,
Instrumenten und Maschinen. Im Vergleich zu 1968 sind LEDs heute
1.000 mal effizienter. Derartig starke Effizienz-Steigerungen kénnen
derzeit nur in der Halbleiter-Branche beobachtet werden; z.B. das
bekannte Moore-Gesetz bei informationsverarbeitenden Mikropro-
zessoren (benannt nach Gordon Moore, Mitbegriinder der Firma In-
tel), nach welchem sich die Geschwindigkeit von Prozessoren alle 18

Monate verdoppelt bzw. sich der Preis halbiert. Der LED-Markt hat
ein ahnliches Phdnomen gebart — das (noch) wenig bekannte Haitz-
Gesetz (benannt nach dem LED-Wissenschaftler Roland Haitz), nach
welchem sich die LED-Helligkeit alle 18-24 Monate verdoppelt. LEDs
erreichen heute 100 Im/W (GlUuhbirnen: 15 Im/W; CFLs: 80 Im/W). Zu-
dem sind die LED-Preise seitdem soweit gefallen, dass sie starke Ver-
wendung nicht nur bei Verkehrsampeln und Fahrzeug-Bremslichtern
gefunden haben, sondern v.a. bei der Beleuchtung von Bildschirmen,
Mobiltelefonen, Laptops und LCD-TVs (wie z.B. das neue Macbook
Air von Apple). Bis 2015 sollen die Preise soweit sinken, dass LEDs
alsdann auch andere Beleuchtungs-Technologien ersetzen werden
(v.a. Energiesparlampen). Ein weiterer Grund, warum LEDs erst jetzt
zur Standard-Lichtquellen-Technologie werden, ist die Qualitét des
Lichtes. Insbesondere Privat-Haushalte meiden die Verwendung
von Energiesparlampen, da das Licht als ,unangenehm®, ,kalt“ oder
»grell“ wahrgenommen wird. Dass das Licht einer GlUhbirne a la Edi-
sion als ,angenehm® und ,warm* empfunden wird, liegt nicht darin,
dass eine Gllhbirne hauptsachlich Warme und nicht Licht produziert,
sondern wohl daran, dass sie tatsdchlich brennt bzw. gliht, da es
Feuer war, dass den Menschen am langsten als Lichtquelle dien-
te und sich so ggf. ein archetypisches Verhaltensmuster einpragen
konnte. Wissenschaftler entwickelten den sog. Farbewiedergabe-
Index (,Colour Rendering Index; CRI“) und setzten die Licht-Qualitat
von GlUhbirnen als Ziel aus bzw. wurde diese mit 100 indexiert (ein
CRI-Wert von weniger 90 wird als unangenehm empfunden). CFLs
haben einen CRI-Wert im 70er Bereich, wobei eine Erhéhung des
Wertes aufgrund chemischen Eigenschaften nicht méglich erscheint.
Eine 12W LED erreicht heute schon CRI-Werte von Uber 90 und be-
noétigt nur die Halfte der Energie, die eine entsprechende CFL-Lampe
verbraucht. Eines der stéarksten Argumente flir LEDs ist, dass sie
heute bereits 5 mal so lange halten wie eine Energiesparlampe, da
CFLs nur rund 10.000 h Licht spenden. Ein weiterer Vorteil von LEDs
ist, dass die Helligkeit verandert werden kann (Dimmen), wobei auch
Farbwechsel und Farbmischungen maoglich sind. Ein bedeutender
Nachteil von CFLs ist, dass sie umwelt- und gesundheitschadliches
Quecksilber enthalten und gesondert entsorgt werden missten.

Es wird geschatzt, dass 1,6 Mrd. Menschen auf der Welt ohne Elek-
trizitat leben und somit keine moderne Beleuchtung nutzen — son-
dern Brennstoff-Lampen verwenden, die zusammen das Aquivalent
von 1,3 Mio. Barrel Ol pro Tag verheizen (entspricht etwa der Ol-
Produktion von Katar). LED-Lampen kénnen aufgrund ihrem niedri-
gen Energieverbrauch auch kostengunstig mit Batterien oder Solar-
zellen betrieben werden. Es kénnte

Energie-Einsparungen wihrend 50.000 h und unter der Annahme von 25 Lampen/Birnen pro Haushault: . . ) s .
LED CFL Gliihbirne sich eine ,wireless“-Licht-Revolution
b . . N mit LEDs herauskristallisieren, ahn-
Betri 50.000 10.000 1.200 :
e lich der kabellosen Telefon-Revolu-
Watts per bulb (equiv. 60 watts) 6 M 60 tion Ende des 20. Jahrhunderts, als
2 . .
Kosten pro Lampe §33.95 $3.95 §1.25 Mobiltelefone begannen, das statio-
l;ghyé‘oag‘hmk“z‘m wahrend 300 700 3000 nare Haustelefon in den Schatten zu
Elekrizitats-Kosten ($0,20/kWh) $60 $140 $600 steIIeQ. Schon heute kann elne. sol-
Anzah] der Lompen walirond 50.000T . s i arbetriebene LED-Lampe zu einem
g - Bruchteil der Kosten von Kerosin-
Anschaffungskosten wihrend 50.000h $35,95 $19,75 $52,50 Lamoen betrieben werden
i Wi .
Gedamtkosten fiir 50.000 h Betriebszeit $95.95 $159,75 $652,50 P
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1. DER BELEUCHTUNGS-

MARKT

sverdanderung bringt Gelegenheit!”

Nico Qubein

DER WELTWEITE BELEUCHTUNGSMARKT BEFINDET SICH
MOMENTAN IM WANDEL, der einerseits durch das starke Be-
volkerungswachstum in Stadten wahrend den nachsten 10 Jah-
ren angetrieben wird, jedoch andererseits erst durch das Streben
nach mehr Energie-Effizienz radikale AusmaBe erreicht. Es ergeben
sich im globalen Beleuchtungsmarkt aussichtsreiche Chancen fur
Unternehmen und Investoren auch deshalb, weil die starke Frag-
mentierung von diesem grossen und komplexen Markt eine schwa-
che Transparenz zur Folge hat, womit trend- und fachkundige
Marktteilnehmer einen Wissensvorsprung haben, der im Laufe des
Marktwandels in bare Minze umgewandelt werden kann. Es sind
somit v.a. kleine Unternehmen, welche die Innovation ankurbeln,
da sie sich aufgrund ihrer Grésse schneller an neue Markt-Bedin-
gungen anpassen konnen. Derartige Unternehmen stehen davor,
am stérksten von den aktuellen Rahmenbedingungen des Beleuch-
tungsmarktes zu profitieren.

Gemass dem “Global Lighting”-Marktmodell von McKinsey soll der
weltweite Beleuchtungsmarkt zwischen 2010-2016 um 6% p.A.
wachsen, wahrend eine Wachstumsrate von 3% zwischen 2016-
2020 erwartet wird. 2020 soll der Beleuchtungsmarkt rund €110
Mrd. umsetzen, womit eine ahnliche Grosse wie der TV-Markt er-
reicht wird. Diese Berechnungen basieren allerdings auf Produzen-
ten-Preisen, so dass der Beleuchtungsmarkt nahezu doppelt so
gross sein wird, wenn die Gewinnmargen der Gross- unnd Einzel-
handler mitbericksichtigt werden — und alsdann mit dem Compu-
ter-Markt verglichen werden kann.

Vom LED-Beleuchtungsmarkt wird 2020 ein Umsatz von €65 Mrd.
erwartet — ein Anteil von 60% am gesamten Beleuchtungsmarkt. Es
wird als wahrscheinlich angenommen, dass Asien seine Position als
Nummer 1 in Hinsicht auf Umsatz beibehalten wird — allein aufgrund
der immensen Grésse und dem starkem Wachstum seines allge-
meinen Beleuchtungsmarktes und seiner Spezialisierung in LED-
Technologie. Europa und die U.S.A. dUrften die starksten Verfolger
bleiben, wobei diese ebenfalls enormes Markt-Potential bieten, da
beide Bevdlkerungen (neben gewerblichen und institutionellen Or-
ganisationen) bereits relativ hohe Einkommen zur Verfligung haben,
um héherpreisige LEDs zu kaufen, wobei sie gleichzeitig auch dazu
gezwungen werden, von Glihbirnen auf energie-effiziente Produkte
umzusteigen.

Seesmart Holdings Inc.

1.1. Marktsegmente

McKinsey teilt den weltweiten Beleuchtungsmarkt in die fol-
genden 3 Segmente ein:

1.1.1. Allgemeine Beleuchtung (“General lighting”)

Umsatz-Schétzung:
2010: €52 Mrd. (75% Marktanteil)
2020: €88 Mrd. (80% Marktanteil)

Wachstums-Faktoren:

* Zunehmende Entwicklung von Schwellenlander und welt-
weit starker Urbanisierungstrend (erhdhter Bedarf an allge-
meiner Beleuchtung, v.a. in Gross-Stédten).

* Hoherpreisige Lichtquellen-Technologien (u.a. LED) erhdhen
die Durchschnitts-Preise von Beleuchtungs-Produkten.

1.1.2. Fahrzeug-Beleuchtung (“Automotive lighting”)

Umsatz-Schétzung:
2010: €13 Mrd. (20% Marktanteil)
2020: €18 Mio.

Wachstums-Faktoren:

« Ahnlich wie Segment “allgemeine Beleuchtung”

* >00% der Fahrzeug-Beleuchtung entfallt auf externe Be-
leuchtung, wobei Scheinwerfer einen Anteil von Uber 70%
am gesamten Fahrzeug-Beleuchtungsmarkt haben.

* Eindeutiger Trend in Richtung Einsatz von langerlebigen Be-
leuchtungs-Produkten, womit ein Rickgang im Greschafts-
feld Ersatzteile einhergeht.

 China seit 2009 der grésste Fahrzeug-Markt der Welt.

* Das Wachstum an Fahrzeugen ist in Entwicklungsléandern
(6% p.A.) grosser als in bereits entwickelten Landern (2%).

WwWWw., 1'()CkSt() ne-res CQU'Ch .com
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1.1.3. Anzeigenhintergrund-Beleuchtung
(“Backlighting”)

Umsatz-Schétzung (exkl. OLED-Markt): ) ) ) ) .
2010: €4 Mrd. (6% Marktanteil Backlight Simulation LED Dynamic Backlight

2016: €4 Mrd. (2% Marktanteil Sos e e

Wachstums-Faktoren:

* Die starke Markt-Penetrierung von LEDs im “Backlighting”-
Markt wird die LED-Preisentwicklung auch in anderen LED-
Markten stark beeinflussen.

* | EDs bereits Standard-Technologie bei der Beleuchtung von
kleinen bis mittelgrossen Displays bzw. Bildschirmen (mobile
Geréate wie Handys, Laptops, Monitore & kleine LCD-TVSs).

« Trend in Richtung Markt-Dominanz auch bei grésseren LCD-
TVs (anstatt Beleuchtung durch CCFL; “Cold Cathode Fluo-
rescent Lamp”)

» Markt-Penetrierung von OLEDs bereits begonnen bei der Be-
leuchtung von Handys & Smart-Phones, da diese eine hthe-
re Aufldsung als LEDs haben.

* Trend in Richtung Markt-Dominanz auch bei grésseren LED-
TVs (aufgrund den aggressiven Investments koreanischer

LCD

Provides color, resolution, and contrast.
Unternehmen). Contrastand image created by combining
* Nach 2016 wird ein Umsatz-Rlckgang erwartet (da zuneh- LEDand LCDimages.

mend OLEDs).

CAGR
Percent

Global lighting product market trend’ by sector 2010-16 2016 -20
EUR billions

110 - 108 6 3
100 | 97

90
80
70
60 76
50
40 152
30
20 |
10 18 Automotive lighting 5 1

0 m—ﬂ Backlighting 0 17

2010 2020

88 General lighting 7 4

1 Total general lighting market (new fixture installation market with light sources and lighting system control components [full value chain] and light
source replacement market), automotive lighting (new fixture installations and light source replacement), and backlighting (light source only: CCFL
and LED package)

MOTE: Numbers may not sum due to rounding

SOURCE: McKinsey Global Lighting Market Model; McKinsey Global Lighting Professionals & Consumer Survey
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1.2. Megatrends

Der weltweite Beleuchtungsmarkt befindet sich momentan im
Wandel, der durch mehrere Megatrends nicht nur beeinflusst,
sondern auch wachstumsmaBig stark angetrieben wird.

1.2.1. Weltbevoélkerungs-Wachstum
(v.a. in Entwicklungslandern)

2010: 6,9 Mrd. Menschen
2020: 7,7 Mrd. Menschen

¢ Allein in Asien werden 78% der 800 Mio. Menschen leben,
die bis 2020 weltweit geboren werden.

1.2.2. Urbanisierungs-Zunahme

* Zunehmend Menschen weltweit verlassen landliche und un-
terentwickelte Regionen, um in Gross-Stadten zu arbeiten
und zu leben.

* In Gross-Stadten ist die Nutzung von Beleuchtung wesent-
lich héher als in 1andlichen Gegenden (pro Person).

* Das McKinsey Global Institute (MGI) hat herausgefunden,
dass 2025 rund 600 Gross-Stadte einen Anteil von 60%
am BIP-Wachstum haben werden, wobei dort 20% der
Gesamt-Bevolkerung leben wird.

Global 600 cities will contribute 60 percent of global growth by 2025

Number Share of popu-

of cities, Ilation, 2007 Contribution to global GDP growth, 2007 - 25'

2007 Percent Percent of total GDP growth
Megacities
Cities with more than 23 5 12
10 million inhabitants |
Large middleweights 45 5 13
Cities 5 million - 10 million
Midsize middleweights
Cities 2 million - 5 milion 1% g i B
|
Small middleweights?
Cities 150,000 - 2 million &l 4 i
|

Other cities and rural areas® - 75 39

|

100% =
Global GDP growth 61 39 USD 54.9 trillion

1 Predicted real exchange rate
2 Smallest city in terms of 2007 population has 208,000 inhabitants (in South Korea)
3 Cities that do not belong to the City 800; small cities and towns and rural areas
NOTE: Numbers may not sum due to rounding

SOURCE: McKinsey Global Institute Cityscope 1.1

1.2.3. Einkommens-Zuwachs

* Je mehr Menschen weltweit Uber ein Einkommen verfigen
oder je mehr diese Einkommen ansteigen, desto grésser ist
die Nachfrage nach Beleuchtungsprodukten.

* Es wird eine starke Beleuchtungs-Nachfrage aus neu ent-
stehenden Gross-Stédten erwartet, v.a. aufgrund anstei-
gendem BIP pro capita, dessen Anteil am BIP-Wachstum
wesentlich hoher ist als das vom Bevdlkerungswachstum.

» 2007: von den 600 BIP-stérksten Stadten weltweit hatten
380 Stadte einen Anteil von 50% am weltweiten BIP.

Seesmart Holdings Inc.

¢ 2025: 136 neue Stadte werden in den Top-600 auftauchen,
wobei alle aus Entwicklungslander kommen (100 Stadte
aus China, wie z.B. Haerbin, Shantou & Guiyang; 13 Stad-
te aus Indien, wie z.B. Hyderabad & Surat; 8 Stadte aus
Latein-Amerika, wie z.B. Cancun & Barranquilla).

GDP/capita

Population
Contribution of
population growth

City growth is mainly driven by the developing world

Drivers of MGI Cityscope city GDP growth, 2007 - 25 to GDP growth
Compound annual growth rate, percent Percent
Developing China region’ 9.0 25 115 22
world
South Asia? 8.6 24 14 22
Southeast Asia® 49 21 7.0 30
Latin America 36 1148 23
Eastern Europe and Central Asia 2L -04 41 9
Middle East and North Africa 34 20 53 ar
Sub-Saharan Africa 249 2 7.1 45
Developed  United States and Canada 14 —0823 37
world - 0904
Western Europe —=""13 33
Northeast Asia 14-0216 13
Australasia 22 -083.0 27

1 Includes cities in China (including Hong Kong and Macau) and Taiwan
2 Includes cities in Afghanistan, Bangladesh, India, Pakistan, and S Lanka

3Includes cities in Cambodia, Indonesia, Laos, Malaysia, Myanmar, P.N.Guines, Philippines, Singapore, Thailand, and Vistnam
NOTE: Numbers may not sum due to rounding

SOURCE: McKinsey Global Institute Cityscope 1.1

1.2.4. Effizienz-Anstieg bei der Energie-Nutzung

* Starker Anstieg der Rohstoff-Preise und Klimawandel-Ge-
setze erzwingen eine stark ansteigende Nachfrage nach
energie-effizienten Produkten.

* Die Industrienationen haben bereits begonnen, MaBnahmen
zu ergreifen, um die Emission von CO2 zu reduzieren.

* Sonne, Wind und Wasser werden zunehmend als alterna-
tive Energie-Quellen fiir fossile Brennstoffe (v.a. Kohle, Ol &
Gas) gefordert.

Energie-Effizienz von Lichtquellen (in Lumen pro Watt; Lm/W):
Gliihbirnen: 10-19

Halogen: 11-15

LFL: 35-87

CFL: 40-70

HID: 50-115

LED: 60-120

* 52% aller weltweit verkauften Beleuchtungsprodukte basie-
ren auf GlUhbirnen, wobei diese nur einen Anteil von 12%
am Wert aller verkauften Lichtquellen haben.

* Leuchtstoff- bzw. Fluoreszenz-Lampen werden stlickzahl-
massig weltweit am zweitstarksten verkauft — haben jedoch
einen Anteil von mehr als 50% am gesamten Verkaufswert
aller Lichtprodukte. Es dominieren 2 Fluoreszenz-Arten:
1) LFL (“Linear Fluorescent Lamp”), die hauptsachlich als
Leuchtrbhren in Fabrik-, Blro- und 6ffentlichen Gebauden
eingesetzt werden; Marktanteil nach Stlckzahlen: 16%;
nach Wert: 19%. 2) CFL (“Compact Fluorescent Lamp”;
Kompaktleuchtstofflampe bzw. “Energiesparlampe”), die

WwWWw., 1'()CkSt() ne-res carch .com
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zunehmend als Ersatz flUr Glihbirnen verwendet werden;
Marktanteil nach Stlckzahlen: 17%; nach Wert: 31%.
* Halogen-Lampen haben nach Stlckzahlen einen Marktan-

Seesmart Holdings Inc.

TIME TABLE FOR PHASING OUT
STANDARD INCANDESCENT BULBS

teil von 12% (nach Wert: 10%), wobei der Grossteil in Eu- US|
ropa und USA abgesetzt wird, da dort die Nachfrage nach UK
Lichtfarben-Qualitat gross ist. Korea |
* HID ist neben LED die neueste Lichtquellen-Technologie. Eif |
Stlckzahlen-Marktanteil: 2% (nach Wert: 14%). .
* McKinsey erwartet, dass der Marktanteil fir Glihbirnen Uber C“ba_ o
die nachsten Jahre stark einbricht — nach Stlickzahlen: von Canada
52% (2010) auf 9% (2016). Gleichzeitig steigt der Marktan- california |
teil von anderen Lichtquellen-Technologien (CFL von 17% Austra“a'
auf 25%; Halogen von 12-22%; LED von 17% auf 22%). Es : } ‘

& & &

wird erwartet, dass die Marktanteile von nicht-LED-Techno- '19& & & P

logien ab 2016 fallen werden — zugunsten von LED-Produk-
ten, da alsdann die LED-Preise so stark gefallen sind, dass
alle anderen Produkte nicht mehr wettbewerbsféhig sind.

®— Time until ban

Incandescent ban is now a global movement

Timeline
. ' : 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
cher non-ITED green technologies will play an important role TER e
in the transition to LEDs = 100w x
=== =W x
:_Iluht source tachnology markat shara trend in general lighting (lamp leval) _ AW & 6OW , X
ercent
EU?
Unit base! Value base? o 100W + X
100% = 15 1 9 bnunits 100% = 11 21 M FUR bn A R SV *
Japan
5 -Incandescent 1 sIncandescent P aiincandescent —————» X
a - 8 N = Japanese govemment requires Japanese incandescent bulb mar to stop all in bulb
12 Hal 12 Halogen -
alogen i production and sales by 2012 on a voluntary basis
2 ~HID 10 HID = Responding to this, bulb manufacturers have been phasing out production
| 'LFL
&2 “ t i ‘e S
2 16 CFL = No incandescent bans have been announced in China
u n CFL . ndi
(=) = A few state govemments (Tamil Nadu and Kamataka) have banned the use of incandescent in publicly
12 LED ] affiliated institutions
2 Russiat
75W *
25W x
J 100W by 2014 x
e 2010 16 0 -—  GOWbhy2015 %
40W by 2016 x
1 Calculated hased on number of kght Sources (lanps), ncl hoth new and s, ncl. | gt engines x
2 Tolsal kamp and LED bight engine markel incl. LED module) ' oW
NOTE: Numbans may not sum due 10 rounang Time of year the ban comes into effect: 2 End of year
SOURCE: McKinsey Global Lighting Marked Model, McKinsey Glotsal Lighting Prof=sionas £ Consumer Surry 1 January 1 3 June 30
SOURCE: Press search; Credit Suisse analyst report; McKinsey analysis as of June 2011

McKinsey rechnete aus, dass wenn im Jahr 2015 die Glihbirnen
durch LEDs ersetzt werden wirden, so liesse sich daraufhin jedes
Jahr ein gesamtwirtschaftlicher Gewinn von €140 fUr jede Tonne
CO2, die dank LED eingespart wurde, erzielen. Um die gleiche
CO2-Reduktion mit Solar-Energie zu erzielen, wirde kein gesamt-
wirtschaftlicher Gewinn, sondern ein Verlust bzw. Kosten i.H.v.
€80 pro eingesparte Tonne CO2 entstehen. Die Gesamt-Kosten
flr die Installation von Solar-Kraftanlagen sind 5 mal so hoch (pro
eingesparte Tonne CO2) wie ein Investment zur Umstellung von
GlUhbirnen auf LED. Aus der Sicht einer Regierung bedeutet dies,
dass eine LED-Subventionierung ein ganzlich effizienteres Invest-
ment darstellt, v.a. auch vor dem Hintergrund, dass mit dem ge-
samtwirtschaftlichen Gewinn (€140/tCO2) aus der LED-Umstel-
lung eine Solar-Subventionierung (€80/tCO2) vollstandig finanziert
werden kénnte — und noch immer €60 pro Tonne CO2 fir andere
MaBnahmen zur CO2-Reduktion bereitstehen wirden.

McKinsey beschaftigt sich schon seit geraumer Zeit mit den The-
menKlimawandel und Energiewirtschaft und entwickelte Uber die
Jahre eine Kostenkurve von Aktivitdten (Regierungsprogrammen)
zur Treibhausgas-Reduktion (“Greenhouse Gas — GHG — Abate-
ment Cost Curve" / siehe Chart nédchste Seite).

WWW.Iro CkSt() ne-res C}U'Ch .com
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GHG abatement cost curve is beyond business as usual in 2030

Abatement cost

EUR pertCO.e Gas plant CCS refrofit
80 r , 4 Reduced slash-and-bum Iron and steel CCS new build
o o agriculture conversion
g0 L Lighting — switch incandescent g Coal CCS new build
to LED (residential) Reduced pastureland conversion —‘
40 Appliances electronics Grassland management Coal CCS refrofit 5
MG =3 i ETRCET I Organic soils restoration
20 First-generation biofuels
’7 Cars — full hybrid
D |— L 1 Il 1 II | 1
] 10 L 15 20 25 30 35 38
-20 3 Geothermal Abatement potential
GtCO,& per year
-40 ¢ Rice management
Small hydro Solar C3P
el Waste recycling Reduced intensive-
i : ) agriculture conversion
-80 - Efficiency |mpr_0vements,_olher industry High-penetration wind
L Landfill gas electricity generation ok B
-100 - Clinker substitution by fly ash M
L Building efficiency new build — Low-penefration wind
-120 L Insulation retrofit (residential) L Degraded forest reforestation
40 L — Tillage and residue management L pastureland afforestation
— Cropland nutrient management - Degraded-land restoration
160 - - Cars plug-in hybrid L Muclear
i - Retrofit residential HVAC
g L Second-generation biofuels
-200 - Appliances residential

Mote: The curve presents an estimate of the maximum potential of all technical GHG abatement measures below EUR 80 per tCDze if each lever
was pursued aggressively. Itis not a forecast of what role different abatement measures and technologies will play

SOURCE: McKinsey GHG Abatement Cost Curve v2.1

1.2.5. Preis-Riickgang bei LEDs

* McKinsey prognostiziert die LED-Preisentwicklung mit folgenden WHITE LED TECHNOLOGY AND COST
Worten: “Theoretisch kdnnten LEDs viel glnstiger werden als alle AVERAGE 1WATT COOL WHITE LED PACKAGE
anderen traditionellen Beleuchtungsprodukte, die derzeit ange- 140 + —=—Avg. Im/pkg — 350
wendet werden. § —e—$/KIm

* Das U.S. Department of Energy (DOE) geht davon aus, dass die LED- § Sl et
Preise zwischen 2010 und 2015 um rund 30% p.A. fallen, wonach ; 100 + 1 250
sie bis 2020 um jahrlich 10-15% nachgeben. 2015 wéren die LED- -
Preise somit bei nur noch 1/5 ihres 2010er Preises (1/10 in 2020). $ T T2

* 2009 schatzte die DOE-Behorde, dass der 2015-Preis fur ein § 60 4+ 1 150
“warm-color’-LED-System bei $4/Kilolumen stehen wird, wah- g
rend 2010 die Schéatzung auf $3/kl korrigiert wurde. 2011 gehen = 07 T 100
die DOE-Schétzungen davon aus, dass der Preis bis 2015 auf $2/ g 20 1 450 g
Kl fallen wird. g X

< 0 : [ [ : : : : [ [ ; 0 &

* Gemass der Markt-Analyse von Strategies Unlimited fielen die
LED-Kosten in den letzten Jahr stark von $301/Kilolumen (2000)
auf $11/KI (2010), wéhrend die Licht-Helligkeit (Lumen pro Paket)
stark von 13 (2000) auf 130 Lumen (2010) erhdht wurde.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Es gibt 2 Haupt-Mdglichkeiten, die bereits beide auf einer e Auswahl von Material (teuerster Bestandteil einer LED ist
weltweiten Basis angegangen werden, um die LED-Preise heute das Saphir-Substrat, wobei die meisten Halbleiter-
weiter zu senken: Produkte heute Silizium verwenden — ein Material-Wechsel
wlrde die Kosten erheblich senken kdnnen; und/oder Ver-
1. Erhéhung der Licht-Effizienz (“Luminous Efficacy/Efficiency”): wendung von 12-Zoll Wafern, wie bei den meisten Halblei-
» Erhdhung der Helligkeit des Lichtes (,Lumen®) relativ zum ter-Produkten heute, anstatt 2-4 Zoll Wafern).
Energie-Verbrauch (Watt) bzw. Reduzierung des Energie-Ver * Einflhrung von Produktionsschritten, so wie es in der Halb-
brauchs, um die gleiche Helligkeit zu erzielen.. leiter-Branche auch Ublich geworden ist.

* Verkleinerung des gesamten LED-Pakets.

2. Reduzierung der Produktions-Kosten (pro LED Produkt):

* Erhéhung der Produktion-Effizienz.

* Reduzierung der Material-Kosten durch Ausnutzung von
Skaleneffekte (seit Expansion des LED-Marktes im Gange).

LED manufacturing roadmap in 2011
(30¢) Luminous efficacy
LED lighting price/cost target (USD per kilolumen basis) (lumen per watt)
2010 - 20E
OEM lamp price -28% p.a.
20 -13% p.a.
—
16
10 e
2010 12 15 2020
Package price  Warm color s -34% p.a. 15% p.a.
18 e g
8 2 ’
D, 39 @ @D
Cool color? -31% p.a. 13% p.a
. et m——
13
&, (166) Q9D @19
12580 - 3710K, 80 - 90 CRI
2 4746 - T040K, 70 - 80 CRI
SOURCE: Solid-state Lighting Manufacturing Roadmap 2011 (US Department of Energy)

12
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2. SEESMART HOLDINGS INC.

2.1. Hintergrund

ALLEIN IM JAHR 2010 STIEGEN DIE (GEWERBLICHEN UND PRI-
VATEN) ENERGIE-KOSTEN UM BIS ZU 30% IN DEN U.S.A. AN.
U.S.-Unternehmen wurden im gleichen Jahr per Gesetz dazu ver-
pflichtet, ihre CO2-Bilanz um 20% zu reduzieren. Da Beleuchtung
einen Anteil von knapp 50% am gesamten gewerblichen U.S.-
Elekrizitdtsbedarf hat, repréasentiert der Beleuchtungsmarkt die
beste Mdglichkeit fur Verbesserungen bei der Energie-Effizienz
und Einsparungen bei den Energie-Kosten — inbesondere vor dem
Hintergrund, dass die meisten gewerblichen Gebaude noch immer
obsolete Licht-Technologien verwenden. Im Dezember 2012 wird
die U.S.-Regierung damit beginnen, den Einsatz von Glihbirnen
auslaufen zu lassen. In den U.S.A. werden jahrlich GlUhbirnen im
Wert von rund $50 Mrd. verkauft.

Es gibt mehrere Griinde, warum LED wird der klare Gewinner bei
den Austausch-Technologien sein wird. LEDs bieten einen schnel-
len ROI (in vielen Bereichen 3 mal so schnelle Rickgewinnung
der Anschaffungskosten wie in der Solar-Branche), extreme Ener-
giekosten-Einsparungen, niedrigere Instandhaltungskosten, nicht
vorhandene Gesundheits- oder Umwelt-Risiken (im Gegensatz zu
quecksilberhaltigen Energiesparlampen).

Seesmart Holdings Inc. ist ein fortgeschrittener LED-Lampen-Her-
steller, der im Juli 2008 nach 5 Jahren Forschung und Entwicklung
gegrindet wurde. Heute offeriert das Unternehmen Uber 325 un-
terschiedliche LED-Produkte, wovon 125 vom Unternehmen selber
entwickelt wurden. Das Unternehmen bietet nicht nur gewerblichen
und privaten Kunden ein breites Spektrum an innovativen LED-Be-
leuchtungslésungen an, sondern auch Gemeinden, Stadten und 6f-
fentlichen Einrichtungen. Es ist auch selten, dass ein Unternehmen
das Gutesiegel “GSA anerkannt” tragt, womit Auftrdge seitens der
Regierung angenommen werden konnen, manchmal sogar ohne
Ausschreibungen. Es ist deswegen nicht jedes Unternehmen “GSA
anerkannt”, weil ein recht aufwandiger und intensiver Prozess durch-
laufen werden muss, bevor die General Service Administration eine
Genehmigung erteilt. Seesmart zum Beispiel verbrachte 3 Jahre da-
mit, die LED-Produkte mit der GSA zu testen, bevor eine Genehmi-
gung 2010 erteilt wurde (seitdem wird zunehmend an die Regierung
abgesetzt). Zusétzlich entwickelte das Unternehmen schnell wach-
sende Verkaufskandle (direkt und indirekte), indem ein Verteilernetz
mit Vertriebsagenturen implementiert wurde. Aktuell verfigt das Un-
ternehmen Uber 35 exklusive Distributoren/Handler in den ganzen
U.S.A., wobei Seesmart ihren Kunden qualitativ hochwertige und
modernsten LED-Lichtsysteme liefert, einschliesslich vollstandig au-
tomatisierte Energie-Management-Systeme. Das Unternehmen kann
sich auf Jahrzehnte an Erfahrung mit der Forschung und Entwick-
lung, Produktion, Vertrieb und Verkauf stutzen.

Seesmart Holdings Inc.

Die LED-Produkte von Seesmart sind hochwertige L6sungen, die
mehr als nur eine simple Alternative zu konventionellen Belechtungs-
produkten sind. Das Unternehmen bietet seinen Kunden einen aus-
sergewodhnlich schnellen ROl — dank der aussergewdhnlichen Leis-
tung seiner LED-Produkte und der Gewéahrung von Garantien bis
zu 5 Jahren. Die Energie-Einsparungen liegen typischerweise zwi-
schen 50-90%, was bedeutet, dass der Riickgewinnungs-Zeitraum
nur 1 Jahr kurz sein kann, wonach die Kundschaft fur 4-10 Jahre
einen “Gewinn” erzielt, da keine Instandhaltung von Néten ist und
enorme Energie-Einsparungen generiert werden (dank der langen
Betriebszeit von 50.000 h). Seesmart verkauft direkte Austausch-
Produkte und L&sungen, die allesamt umweltfreundlich, vollstandig
recyclebar, und mit alternativen Energie-Quellen kompatibel sind.

2.2. Umsatz-Entwicklung

MCKINSEY SCHATZT, DASS - LEDIGLICH BASIEREND AUF
PRODUZENTEN-PREISEN - DER GLOBALE BELEUCH-
TUNGSMARKT 2020 AUF €110 MRD. ANGEWACHSEN IST,
wobei es der LED-Markt sein wird, der das starkste Wachstum
erleben wird (rund 60% bzw. €65 Mrd. Anteil an den gesamten
Umséatzen).

Der LED-Marktzyklus hat just begonnen, die Phase der “frihen
Adoptierenden” (“early adopters®) zu erreichen, womit der Markt-
Boom nun einem breiteren Publikum offengelegt wird. Nach der

2.5%
Innovators

Early
Adopters
13.5%

Early Majority Late Majority
34% 3a%

Laggards
16%
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Erfindung des Computers war es anfangs das Militér, die Regierung
und Industrie, welche die neue Technologie begannen, zu benut-
zen (“frlhe Adoptierende”), wonach die Massen an Unternehmen
und schliesslich privaten Haushalten bedient wurden (“early & late
majority”). Seesmarts LED-Produkte haben sich bereits erprobt,
zu den besten verfligbaren Produkten zu gehdren — ein Grund fur
den starken Anstieg der Unternehmens-Kunden. Seesmart verkauft
bereits erfolgreich qualitativ hochwertige LED-Produkte an Regie-
rungs-Agenturen, 6ffentlichen Einrichtungen und viele Fortune500-
Unternehmen.

Im September 2001 erhielt Seesmart einen $1,2 Mio. Regierungs-
Auftrag durch die General Services Administration (GSA), um
samtliche Energiesparlampen in mehreren GSA-Gebauden auszu-
tauschen. Diese erste Bestellung reduziert die jahrlichen Energie-
Kosten um etwa $400.000 und die CO2-Bilanz um 2,5 Mio. Tonnen
pro Jahr.

Im Juli 2011, ging Seesmart eine Partnerschaft mit Associated of
Los Angeles (ALA) ein — der &lteste Elektrizitats-Distributor flr die
Stadt Los Angeles. Dies befahigt ALA nun, die modernen LED-Pro-
dukte von Seesmart an den Bezirk Los Angelese County zu ver-
kaufen, oder der Stadt Los Angeles, wobei auch z.B. Schul-Bezirke
wie der Los Angeles Unified School District neben anderen ALA-
Kunden bedient werden kdnnen.

»ALA ist eine Niederlassung der Firma Ste-
ven Engineering — der grisste gewerbliche
Kontroll- und Zubehor-Lieferant im ameri-
kanischen Westen. Zu den ALA-Kunden ge-
horen Hersteller, lokale Regierungen und
Entertainment-Gebaude. ALA war maB8gebend
daran beteiligt, Demonstrations-Projekte fiir
Seesmart in der Stadt zu organisieren. Ei-
nes dieser Projekte ist das Einkaufszentrum
“Los Angeles Mall” in der Innenstadt, dessen
Energiesparlampen und Gliihbirnen mit rund
1.300 Seesmart LED-Produkten ausgetauscht
wurden. Folglich fiel der Energie-Bedarf jeder
ausgetauschten Leuchtrohre um iiber 72% von
88W auf nur 24W. Und das LA Mall spart nicht
nur Energie: die neuen LEDs strahlen auch
mehr Licht als zuvor aus. Mit Energiespar-
lampen erreichte das Einkaufszentrum 76 cm
ilber dem Boden eine Licht-Helligkeit von 12
Footcandles. Mit Seesmart LEDs werden jetzt
in gleicher Hohe 19,5 Footcandles erzielt.”

(Pressmitteilung vom 7. September 2011)

Das Einkaufszentrum LA Mall vor (oben) und nach (unten) dem Aus-
tausch mit LED-Beleuchtungslésungen von Seesmart:

WWWw. rockstonc—rcscarch.com

14



ENRockstone

Research Lid.

26. September 2011

Seesmart Holdings Inc.

Borse Frankfurt Kiirzel: APF

Im Mai 2011 wurde das Halogen-Beleuchtungs-System (400W
und 1000W) im Hudson River Park in New York mit 225W LED-
Anwendungen von Seesmart ausgetauscht. Zum Beispiel sanken
die Energie-Kosten der Parkplatz-Anlage um die Hélfte.

Im April 2011 begann eine bekannte Fast-Food-Kette (>2.000
Restaurants in den U.S.A.) seine 32W Lichtréhren mit 15W LED-
Roéhren von Seesmart in einem Restaurant in Kalifornien zu er-
setzen. Die Resultate (Rlckzahlungs-Periode nur 14,2 Monaten,
wonach ein hoher ROI fUr zahlreiche Jahre generiert wird) kdnnten
die Fast-Food-Kette Uberzeugen, alle seine U.S.-Restaurants mit
LEDs von Seesmart auszutauschen.

Am 24. August verkiindete Seesmart erstmals seine Umsatz-Zahlen:

»Wir sind sehr erfreut, unsere ausgezeichnete
Umsatz-Entwicklung bekannt zu geben. Unser
Geschaft wachst mit hohen Raten — dank der
Qualitdt unserer Produkte, der Weite unseres
Vertriebs-Netzwerks und der Adoption der LED-
Technologie. Unser Performance ist ein wahr-
haftiges Zeugnis fiir die Qualitat der Seesmart
Produktpalette. Mit iiber 325 Produkten fiir ge-
werbliche, industrielle, Regierungs- und Kon-
sumenten-Markte glauben wir, dass Seesmart
uber eines der grossten Produkt-Angebote im
heutigen Markt besitzt. Dariiberhinaus haben
wir enorme Anstrengungen unternommen, un-
sere interne Verkaufs-Mannschaft und das
Vertriebs-Netzwerk auszubauen, damit unsere
Kundschaft Zugang zu gut ausgebildeten Be-
ratern hat, die in der Beurteilung, Design und
Implementierung der LED-Technologie unter-
stiitzen. Wir glauben, dass die Investitionen,
die wir tatigen, darin resultieren, dass wir wei-
terhin signifikantes Wachstum zeigen und be-
deutungsvollen Shareholder Value generieren
werden.” ken Ames (CEO von Seesmart Holdings Inc.)

Umsatz 2009:
Umsatz 2010:

$3,6 Mio.
$5,9 Mio. (+64%)

Am 31. August 2011 verkiindete Seesmart seine Umsatz-Prognose
(“guidance”) fir das laufende und kommende Jahr:

Umsatz 2011:
Umsatz 2012:

$11 Mio. (+86%)
$25 Mio. (+127%)

“Unsere Prognose reflektiert die signifikant
angestiegene Nachfrage nach unseren Sees-
mart Produkten. Wir haben viel Zeit gewidmet
zur Expansion unserer direkten Verkaufs-
Mannschaft, Lieferanten-Kette (“supply
chain”), und Vertriebs-Netzwerks — und die-
se Anstrengungen treiben unseren Umsatz-
Wachstum an. Wir sehen, wie die Annahme der
LED-Technologie in einem beschleunigendem
Tempo zunimmt. In den ersten 6 Wochen des
3. Quartals verbuchten wir schon $2,5 Mio.
an neuem Geschaft. Wir sind zuversichtlich,
unsere Umsatz-Prognose fiir 2011 selbstbe-
wusst zu erfiillen. Die Qualitat unserer Pro-
dukte und die Breite unserer Produkt-Palette
ermadglichen uns, sehr iberzeugende LED-
Beleuchtungs-Losungen an Organisationen
abzusetzen.” Ken Ames (CEO von Seesmart Holdings Inc.)

Das starke Umsatz-Wachstum wéhrend den letzten 3 Jahren be-
weist, dass Seesmart erfolgreich den U.S.-Markt penetriert, und
dass deren Geschéafts-Strategie funktioniert, wahrend die Produkte
die Erwartungen erflllen. Seesmarts CEO, Ken Ames, glaubt, dass
der Jahres-Umsatz bis spatestens 2016 auf Gber $100 Mio. ange-
stiegen ist.

2.3. Bewertung & Prognose

WIR ANTIZIPIEREN, DASS SEESMART HOLDINGS INC. SEI-
NE UMSATZ-PROGNOSEN UBERTREFFEN WIRD, da rund $4
Mio. wéahrend den ersten 6 Monaten von 2011 realisiert wurden,
und in den ersten 6 Wochen der 2. Jahreshélfte bereits $2,5 Mio.

Seesmart Zentrale,
Simi Valley,
Kalifornien, U.S.A.

WwWWw., 1'()CkSt() ne-res carch .com



ENRockstone

Research Lid.

Borse Frankfurt Kiirzel: APF

26. September 2011

an Auftragen generiert werden konnten, einschliesslich $1,2 Mio.
mit dem kdirzlich verdffentlichtem GSA-Kaufvertrag (7. September).
Somit durften die 2011-Umsétze um >85% im Vergleich zum Vor-
jahr ansteigen. 2012 soll doppelt so viel Umsatz wie 2011 generiert
werden. Dieses aussergewodhnlich starkes Wachstum (>323% in 2
Jahren) erklart zum Teil unser aktuelles Rating “Kaufen” (“Strong
Buy”) mitsamt unserem Kursziel (95% in 6 Monaten) fUr die Aktie
von Seesmart Holdings Inc.

In Bezug auf den LED-Markt erwarten wir einen starken Anstieg der
Ubernahme- bzw. M&A-Aktivitaten in den néachsten Jahren, da die
grosseren und traditionellen Beleuchtungs-Unternehmen wie Philips,
GE und Osram Sylvania wahrend der “Innovators”-Phase des LED-
Marktzyklus hinterher hinkten, da typischerweise keine Forschung und
Entwicklung (Innovation) von LED-Produkten betrieben wurde (da sie
zu stark im traditionellen Beleuchtungs-Geschaft eingebettet sind).
Die Konsequenz ist, dass gréssere Unternehmen zu einem spéteren
Zeitpunkt typischerweise auf die M&A-Strategie zurlickgreifen — als
Mittel zur risikolosen Akquisition von marktbewahrten Innovationen,
an welchen sie in frlheren Zeiten des Produkt-Lebenszyklus nicht
Scheitern zu riskieren wollten. Bis vor kurzem verwiesen die meis-
ten Unternehmen im LED-Markt auf eine 2007-Transaktion zwischen
dem in den Niederlanden ansassigen Beleuchtungs-Gigant Philips
und einem kleinen Unternehmen aus Boston (Massachusetts, USA),
Color Kinetics, wenn eine Basis fur Bewertungen gesucht wird. Diese
Ubernahme war grosse News in der LED-Branche und setzte den
MaBstab fir M&A-Bewertungen. Philips zahlte einen Gesamt-Preis
von $791 Mio. (€592 Mio.) oder $34 pro Aktie von Color Kinetics,
die etwa $65 Mio. an Umsatz generierten und eine durchschnittliche
Wachstumsrate von 31% p.A. wahrend den Jahren 2001-2006 hat-
ten. Daraus ergibt sich eine Bewertung, die auf einen Umsatz-Faktor
von 12 basiert. Mit einem Umsatz von $5,9 Mio. im Jahr 2010 hatte
Seesmart einen Markt-Wert von $71 (€51) Mio. bzw. €0,54 ($0,73)
pro Aktie. Sollte Seesmart seine Umsatz-Prognose i.H.v. $11 Mio.
fir 2011 einhalten, so wirde sich eine Markt-Kapitalisierung von €97
($132 Mio.) Mio. bzw. €1 pro Aktie errechnen, wahrend die Bewer-
tung €220 ($300) Mio. bzw. €2,29 pro Aktie erreicht, wenn die Um-
satz-Prognose fur 2012 i.H.v. $25 Mio. eingehalten wird:

2010: $5,9 Mio. x 12 = $71 (€51) Mio.
bzw. $0,73 (€0,54) pro Aktie

2011:  $11 Mio. x 12 = $132 (€97) Mio.
bzw. $1,37 (€1) pro Aktie

2012:  $25 Mio. x 12 = $300 (€220) Mio.
bzw. $3,12 (€2,29) pro Aktie

2016: $100 Mio. x 12 = $1.2 (€0.8) Mrd.

bzw. $12,47 (€9,14) pro Aktie

Vor ein paar Wochen verkiindete der an der NASDAQ gelistete
LED-Chip-Hersteller CREE die Akquisition von Ruud Lighting — ein
Beleuchtungs-Unternenmen mit tGber $200 Mio. Umsétzen. CREE
bezahlte $668 Mio. fir Ruud, gab allerdings einen Preis von $525
Mio. bekannt, da CREE eine Steueranrechnung i.H.v. $143 verbu-
chen konnte, womit die AnklUndigung deren Netto-Kosten reflek-

Seesmart Holdings Inc.

tiert. Das suggeriert einen Umsatz-Faktor von 3,25. Auf die Umsét-
ze von Seesmart bezogen bedeutet dies das folgende in Hinsicht
einer moglichen fairen Bewertung der Aktie:

2010:  $5,9 Mio. x 3.25 = $19 (€14) Mio.
bzw. $0,20 (€0,15) pro Aktie

2011:  $11 Mio. x 3.25 = $36 (€26) Mio.
bzw. $0,37 (€0,27) pro Aktie

2012:  $25 Mio. x 3.25 = $81 (€60) Mio.
bzw. $0,84 (€0,62) pro Aktie

2016: $100 Mio. x 3.25 = $325 (€238) Mio.

bzw. $3,38 (€2,47) pro Aktie

CREE hielt eine Investor-Konferenz, als die Transaktion bekannt
gegeben wurde, und beantworte Fragen von Analysten. Im Grun-
de genommen war Ruud lediglich ein traditionelles Beleuchtungs-
Unternehmen, bevor es 2007 in den LED-Markt eingestiegen ist. Nur
60% des Umsatzes, das Ruud generiert, stammt aus seinem LED-
Geschéft. Wie wir in diesem Report ansatzweise zeigten, schrumpft
der traditionelle Beleuchtungs-Markt schnell, womit es unsinnig wére,
anzunehmen, dass CREE mehrere Jahresumsétze fUr eine stark ab-
nehmende Einkommens-Quelle bezahlt. Somit solite dem LED-Teill
des Gesamt-Geschéfts ein hdheres Gewicht beigemessen werden,
da dies den Bereich des Wachstums reflektiert. CREE betonte aus-
driicklich, dass die Akquisition getéatigt wurde, um die LED-Annahme
zu unterstitzen. Daher schatzen wir den Umsatz-Faktor auf eher
>5x, was Folgendes fir Seesmart bedeuten wiirde:

2010:  $5,9 Mio. x 5 = $30 (€22) Mio.
bzw. $0,31 (€0,23) pro Aktie
2011:  $11 Mio. x 5 = $55 (€40) Mio.
bzw. $0,57 (€0,42) pro Aktie
2012:  $25 Mio. x 5 = $125 (€92) Mio.
bzw. $1,30 (€0,96) pro Aktie
2016: $100 Mio. x 5 = $500 (€366) Mio.

bzw. $5,20 (€3,81) pro Aktie

Seesmart Biiro und
Show-Room in
Chicago, lllinois, U.S.A.
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Seesmart residential lighting products
display, Chicago. (Fig. 1 & 2)

Mit einer aktuellen Markt-Kapitalisierung
von €18 Mio. an der Borse Frankfurt stufen
wir die Aktie von Seesmart Holdings Inc. als
“unterbewertet” ein, hauptsachlich aufgrund
ihrem aussergewahnlich starken Wachstum
wahrend den letzten 3 Jahren und den posi-
tiven Aussichten fiir die kommenden Jahre.
Dies suggeriert eine faire Bewertung von we-
nigstens ein paar Vielfachen des Umsatzes.
Wenn auch nur ein Umsatz-Faktor von 5 ge-
nommen wird, so wiirde dies Seesmart einen
Unternehmens-Wert von €55 ($40) Mio. fiir
seine 2011-Umsatze geben. Somit entspricht
unser Rating einem “Kaufen” (“Strong Buy”),
wobei wir unser Kurs-Ziel auf eine Markt-Ka-
pitalisierung von mindestens €37 ($55) Mio.
wahrend den nachsten 6 Monaten basieren
(€0,39 bzw. $0,52 pro Aktie).

Wir glauben, dass die Hauptgriinde fiir die aussergewdhn-
lich starke Unterbewertung von Seesmart Holdings Inc. wie
folgt sind:

1. Seesmart ging in Frankfurt an die Borse zu einer Zeit und zu ei-
nem Preis, der unzwecksmassig erscheint. Bei 96,2 Mio. ausge-
gebenen Aktien und einem IPO-Preis von €2 ergab sich eine Be-
wertung von €192 ($263) Mio., obwohl in 2010 “nur” €4,3 ($5,9)
Mio. an Umsétzen erzielt wurden. Bei einem Umsatz-Faktor von
5 ergibt sich ein potentieller Unternehmens-Wert von <€22 ($30)
Mio. Unter Berlcksichtung des starken Kurs-Anstiegs auf bis zu
€4 im April 2011 ist es typisch, dass ein derartiger irrational stei-
ler Anstieg des Kurses (und der Markt-Bewertung) von einem

Seesmart Holdings Inc.

Borse Frankfurt Kiirzel: APF

Seesmart mock street and tunnel
showroom, Chicago, lllinois (USA).
(Fig. 3, 4,5 & 6)

Crash gefolgt wird — da es keinen Grund gab, anzunehmen, dass
das Unternehmen €385 ($520) Mio. zu dem Zeitpunkt wert sei.

.Nach dem Boérsengang unternahm Seesmart nicht effektive

Kommunikation an die Aktionare, wobei das Management etwa
50% (47 Mio.) aller Aktien (96,2 Mio.) halt — da das Management
mit dem starken und schnellen Wachstum des Unternehmens
beschaftigt war. Leider gibt es fur auslandische Unternehmen
keine Verdffentlichungspflichten seitens der Boérse Frankfurt. Vor
kurzem erst, am 24. August 2011, begann Seesmart Informa-
tionen Uber seine Geschafts-Entwicklung, Umsatz-Zahlen und
erfolgreich abgeschlossenen Kauf-Vertragen zu verdéffentlichen.

. In der Folge kénnten Aktionare im April 2011 ihre Aktien stark

verkauft und potentiell auch geshortet haben, da das Unterneh-
men nicht effektiv kommunizierte und eine starke Uberbewertung
von den Markt-Teilnehmern erfolgreich erkannt wurde.

. Die getétigte Analyse des Unternehmens stimmt uns positiv, ein

stark unterbewertetes Unternehmen im LED-Markt gefunden zu
haben, das bereits ein flhrender LED-Lampen-Hersteller und
-Distributor in den U.S.A. ist und just damit begonnen hat, Kom-
munikation an seine Aktionare zu tatigen, sowie Uber das Wachs-
tum und die Schaffung von Shareholder Value zu informieren.

www.rockstone-research.com
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2.4. Management-Team
Kenneth W. Ames Il (Mitbegriinder & CEQ)

* Ken hat einen starken Hintergrund im Verkaufs-Bereich, und er
versteht den Verkaufsprozess von Anfang bis Ende. Seine Jahre
an Erfahrung in Retail-Méarkten haben sich bereits fir das Unter-
nehmen bewahrt, v.a. bei den Verkaufs-Kanélen und Vertriebs-
Aktivitaten.

Ken grindete und besass ein Kopierer-Unternehmen, das Kopi -
rer, Fax-Maschinen und Drucker wiederaufbereitete und von $0
auf $10 Mio. Umsatz pro Jahr in 2 Jahren (1984-1986) anwuchs.
Er verkaufte das Geschéaft an eine andere Service-Organisation.
Ken war zudem aktiver Teilhaber eines High-Tech LCD-Technolo-
gie-Unternehmens, das Touchscreen-Technologie herstellte und
importierte. Wahrend seinen 7 Jahren (1993-2000) wuchs der
Unternehmens-Umsatz von $350 Mio. auf $850 Mio. an.

Ken war auch fur ein Druckertinten-Fabrik in Van Nuys (Kaliforn -
en, USA) als Berater tétig, wodurch deren Produkte zu grossen
Einzelhandler gebracht wurden, wie z.B Longs Drugs, Walmart.
com, Fry’s, und Corporate Express. Ken beschéaftigt sich mit LED-
bezogene Produkte bereits seit 2003 und griindete Seesmart zu-
sammen mit Raymond Sjolseth im Juli 2008.

Raymond Sjolseth (Mitbegriinder & Prasident)

* Ray hat einen reichen unternehmerischen Hintergrund, daer me -
rere Unternehmen von Grund auf neu aufbaute. Seine Erfahrung
beinhaltet das Design und den Bau von Teilen und Systemen von
Renn- und Sportwagen, wie z.B. fur Ford Cobra, BMW M3, Por-
sche 996 und Ferrari 360. Ray designte Auspuff-Anlagensysteme
flr Porsche und Ferrari, die von einer OEM-Fabrik in Deutschland
produziert wurden und sowohl in Strassen- als auch Rennautos
installiert wurden. Das Resultat war, dass das Unternehmen von
Null auf $2 Mio. nur 12 Monate brauchte.

* Wahrend seiner Karriere arbeitete Ray erfolgreich mit zahlreichen
Design- und Ingenieurs-Firmen zusammen, womit er signifikan-
te Erfahrung bei der Entwicklung von Anwendungen gesammelt
hat. Der Konsum-Produktmarkt ist eine weitere Branche, in der

Seesmart Holdings Inc.

Borse Frankfurt Kiirzel: APF

Ray erfolgreich war. Als Berater flir einen Handler half er, das Un-
ternehmen von $35.000 auf $13 Mio. Jahres-Umsatz innerhalb
18 Monaten zu bringen. Er hat selber Uber 400 verschiedene
Konsum-Produkte von LCD-TVs bis Bluetooth-Gerate entwickelt,
die von grossen Einzelh&ndlern verkauft wurden, wie z.B. von
Wal-Mart, Albertson’s, Home Depot und Overstock.com, um ein
paar wenige zu nennen. Wahrend seiner Karriere mandvrierte Ray
Produkte von der Konzept- Uber die Entwicklungs- bis hin zur
Produktions-Phase.

Wahrend andere LED-Firmen an der Seitenauslinie sassen und
festlegten, wer welchen Anteil bekommen wird, investierten Ray
und Ken ihr eigenes Geld, um Seesmart dorthin zu bringen, wo
es heute steht. Zum jetzigen Zeitpunkt wachst das Unterneh-
men mit Uber 100% pro Jahr. Sowohl Ken als auch Ray ver-
stehen den Prozess, ein Produkt von der Idee bis zum Markt
zu bringen, wobei beide strategische Beziehungen nach Asien
und ins Ausland mitbringen, was die Produktions-Moglichkeiten
und notwendigen Produkt-Entwicklungen des Unternehmens
verbessert.

WwW W.1'ockstonc—rcscarch.com
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Andrew J. Grey (CF0)

* Andrew J. Grey (Drew)begann seine offentliche Rechnung -
wesen-Karriere bei einer der “Grossen 8” internationalen CPA-
Firmen 1978, als er sowohl als Audit-Supervisor als auch als
Steuer-Manager fungierte. Spater arbeitete er flr einen seiner
Immobilien-Kundenn als Controller, Schatzmeister und Senior
Vize-Prasident mit Verantwortung fur das Rechnungswesen,
Finanzierung und Management-Informationssystemen. Drew
war ein Schllssel-Funktiondr, das dem Unternehmen half, von
$2 Mio. auf $250 Mio. anzuwachsen. Drew trat 1987 Solomon
Ross Grey bei und war im Bereich Audit, Steuern und Beratung
tatig.

Drew hat umfangreiche Erfahrung in der Steuerung von unte -
nehmerisch-arbeitenden Firmen und half bei der Organisation,
indem er Business Plane schrieb oder Kapital und Schulden be-
schaffte. Er war bei vielen M&A-Transaktionen fir seine Kund-
schaft sowohl auf der Kaufer- als auch Verkaufer-Seite tatig.
Drew fungierte als CFO fUr eine borsengelistete Telekommunika-
tions-Firma und als COO flr ein internationales Konsumprodukt-
Unternehmen.

Drew hat eine umfangreiche Audit- und Steuer-Erfahrung, w -
bei er auf Steuer-Minimierung, Optimierung von Bilanzen und
anspruchsvoller Immobilien-Planung spezialisiert ist. Dank dem

Seesmart Holdings Inc.

Todd Peterson (Ingenieurs-Direktor)

* Todd besitzt einen breiten Hintergrund in einer Vielzahl von
Branchen und Disziplinen. Er gewann diverse Auszeichnungen
und Preise, wahrend er einen Bachelor of Science Studium mit
Schwerpunkt Industrial Technology neben Packaging und Facili-
ties Engineering absolvierte. Sein Abschluss ermdglichte ihm eine
gut abgerundete Ausbildung.

Todd arbeitete flr eine CMP-Firma (“chemical-mechanical plan -
rizing company”), doe Maschinen herstellte, wo seine Fertigkeiten
mit elektischen, pneumatischen, hydraulischen und Computer-
Kontroll-Systemen, sowie Roboter-Anwendungen, die dazu ver-
wendet wurden, um Teile und Systeme fUr Maschinen zu desig-
nen, die Silkon-Wafers im Angstrom-Bereich polieren. Sein Wissen
und seine Erfahrung wurden dann genutzt, um bei Newport Corp.
hoch-sensible und akkurate Laser-Dioden-Tests und -Messungs-
Zubehor fur u.a. die Telekommunikations-Branche herzustellen.
Danach entwickelte er Fiber-Optik und andere Netzwerk-System-
teile, die Einsatz bei den Kontrollsystemen von Raketen-Starts
der U.S. Air Force hatte, und zwar an der Cape Canaveral Air
Force Station in Florida und dem Vandenberg Air Force Base in
Kalifornien als Staff Senior Technical Writer flir Lockheed Martin.
Nachdem er Lockheed Martin verlassen hat, implementierte Todd
Produktions-Prozesse und Gebaude-Verbesserungen fir ein

umfangreichen Geschéfts- und Karriere-Hintergrund ist er bei
strategischen Geschaftsberatungen involviert.

Zu Drew’s beruflichen Mitglidschaften zahlt u.a. das AICPA und
die California Society of CPAs. Er halt einen BWL-Abschluss von
der University of California bei Berkeley, mit Spezialisierungen im
Rechnungswesen & Finanzen, und erhielt den Masters of Busi-
ness Taxation von der University of Southern California.

Druckertinten-Wiederaufbesserungs-Unternehmen.

Seesmart erlaubt Todd, seine vergangenen Erfahrungen in pra -
tisch allen Gebieten der Ingenieurskunst anzuwenden. Da die
LED-Technologie und seine Anwendung wachsen und sich tag-
lich verbesser. Todd stellt sicher, dass die BedUrfnisse der aggres-
siven Marketing-Plane befriedigt werden, und verfolgt die Produk-
tion- und Auslieferungs-Plane, neben der Produkt-Performance
und —Entwicklung.
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Dies gilt fir alle vorhandenen Hyperlinks, sowohl sichtbar, wie verborgen, und fiir alle Inhalte von Seiten, zu denen diese Hyperlinks flihren.

Copyright

Samtliche Inhalte (sowohl Texte als auch Tabellen, Grafiken, Bilder & Charts) Rockstone Research Ltd., sowie sdmtliche unter dem Namen Rockstone herausgegebene und/oder
veroffentlichte Inhalte (v.a. Analysen in Text- & Bild/Chart-Form) sind urheberrechtlich geschiitzt. Diese Inhalte sind allerdings zur weiteren Verviel-faltigung bzw. Verbreitung
frei - unter der notwendigen & zugleich hinreichenden Bedingung, dass als Quelle “www.rockstone-research.de” genannt wird. Somit: Eine Vervielféltigung der Inhalte von
Rockstone ist erlaubt & es bedarf keiner vorherigen schriftlichen Einwilligung, sofern “www.rockstone-research.de” als Quelle genannt wird. Eine Verénderung der Texte, Tabellen,
Charts, Grafiken & Bilder ist jedoch nicht gestattet - oder bedarf vorheriger schriftlicher Genehmigung bzw. Uberpriifung durch den Urheber/Autor und/oder dem Betreiber &
Herausgeber Rockstone. Wir wiirden uns allerdings auch freuen, wenn Sie uns formlos benachrichtigen & Kontakt aufnehmen, wenn oder nachdem Inhalte von uns zitiert und/
oder verdffentlicht wurden.
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