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Aktienperformance (in %)

Datum der Verdffentlichung

absolut relativ zum DAX
1 Monat 0,7 2,3
3 Monate 25,3 14,1
6 Monate 13,8 2,1
12 Monate 3,6 31,3
Aktienanzahl (inMio. stick) 1,500
Schlusskurs 14,80 Euro

Parkett, 23.04.2010, 17:30
Marktkapitalisierung 22,19 Mio. Euro
Tagesumsatz (2 100 Tg.inStk) 2.653

52W Hoch 12.05.2009 19,80 Euro
52W Tief  15.12.2009 9,80 Euro
Erstnotiz 23.03.2007
ISIN DEOOOAOKEXC7
Reuters (Code) V3SG.DE
Bloomberg (Code) V3S

Land GE

Branche Industriegiter

Segment Entry Standard/Open Market

Investor Relations Jochen Fischer

Telefon +49 (0) 211 - 301 224 80
E-mail ifischer@vectron.de
Vorstand Jens Reckendorf
Thomas Stimmler
Homepage www.vectron.de
Finanzkalender

Datum Anlass
27.05.2010 Hauptversammlung
31.07.2010 Q2-Zahlen

10.03.10 Jahresergebnis 2009 im Rahmen der Erwartungen:
Umsatz sinkt auf 20,5 (23,6) Mio. Euro

20.10.09 Geschdaftszahlen liegen im dritten Quartal 2009 im
Rahmen der Planung

Aktionarsstruktur

Anteil

Jens Reckendorf 32,9%
Thomas Stimmler 32,9%
Jochen Fischer 6,0%
Streubesitz 28,2%

Quelle: Vectron Systems AG

Kursziel: 18,60 Euro Votum: Kaufen

Votum vorher: -
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Quelle: Bloomberg

Unternehmensprofil

Die Vectron Systems AG, gegriindet 2006, mit Sitz in Minster,
hat sich auf die Herstellung und den Vertrieb von intelligenten
Kassensystemen und Kommunikations-Software zur Vernetzung
von Filialbetrieben spezialisiert. Das Unternehmen ist gegenwdrtig
auf dem Gebiet der Kommunikations-Software eines der fihren-
den Unternehmen im deutschen Markt. Im Bereich der Kassen-
systeme gehdrt das Unternehmen zu den Top 10 der europdi-
schen Hersteller und ist Markifihrer in der deutschsprachigen
Gastronomie und in der Backereibranche (Marktanteil: ca. 20%).
Die Vectron Systems AG vertreibt ihre Produkte vorwiegend in
Deutschland, Osterreich und den Benelux-Landern. Weltweit
wurden bis heute iber 100.000 Vectron POS-Systeme installiert.

Unternehmenshistorie
1990 Griindung der Vectron Systems Datentechnik GmbH

1993 Start der Entwicklung eines eigenen Kassensystems
1999 Umwandlung in die Vectron Systems AG
2002 Einstieg der Hansa Chemie International AG als Investor

2005 Verschmelzung der Hansa Chemie AG auf die Vectron
Systems AG (alt) und Umfirmierung in Hansa Group AG

2006 MBO des Geschdaftsbereiches "Vectron Systems" aus der
Hansa Group AG, Griindung der Vectron Systems AG (neu)

2007 Listing im Entry Standard

Marktumfeld

Das Marktumfeld von Vectron Systems ist durch eine grofle
Anzahl von kleineren Wettbewerbern gepréagt, die iberwiegend
national agieren. Gleichzeitig gibt es auch vier international
ausgerichtete Konkurrenten: Micros, Casio, Sharp und Wincor
Nixdorf. Vectron Sytems belegt eine Zwischenposition zwischen
den zwei Gruppen. Wéhrend sich die meisten Konkurrenten auf
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bestimmte Branchen konzentrieren, kommt die von Vectron Sys-
tems eingesetzte Software in allen Branchen zur Anwendung.
Die Kassensysteme des Unternehmens weisen insbesondere
in der (System-) Gastronomie und Backereibranche im deutsch-
sprachigen Raum und den Niederlanden eine hohe Markt-
durchdringung auf. Generell gilt der POS-Markt in den
Industrieléndern als gesdttigt, daher ist Wachstum in der Regel
nur durch die Gewinnung von Marktanteilen méglich.

Antizyklische Investitionen belasten das
EBITDA

Vectron Systems verzeichnete 2009 einen Umsatzriickgang von
13,1% auf 20,50 (23,60; unsere Prognose: 20,53) Mio. Euro.
Allerdings war in den entsprechenden Vorjahreszahlen ein
Groflauftrag mit einem Umsatzvolumen von rund 2,7
Mio. Euro enthalten, so dass der Umsatzrickgang im We-
sentlichen aus dem Wegfall des GroBauftrags resultierte.
Dariiber hinaus kam es zu Umsatzriickgéngen in den Auslands-
mdrkten, die jedoch durch einen Umsatzanstieg im deutschen
Fachhandel teilweise kompensiert werden konnten. Auf Ergebnis-
ebene ging das EBITDA vor allem auf Grund der antizyklischen
Investitionen in die Produktentwicklung und den internationa-
len Vertrieb um 57% auf 2,2 (5,2; unsere Prognose: 1,6) Mio.
Euro zuriick. Die Rohmarge verringerte sich dabei nur leicht
auf 61% (63%). Insgesamt erzielte Vectron Systems 2009 ein
Nettoergebnis von 0,1 (2,6; unsere Prognose: 0, 1) Mio. Euro.
Damit belief sich das Ergebnis je Aktie auf 0,07 (1,40) Euro.
Mit einer bilanziellen Eigenkapitalquote von 65,7% (Ende
2008: 66,5%) verfigte Vectron Systems per 31.12.2009
weiterhin Uber eine sehr gute Kapitalausstattung.

Leasingangebot

Die Entwicklungskapazitéten wurden im abgelaufe-
nen Jahr deutlich ausgebaut. Ziel ist es, regelmédBig bes-
sere Produkte auf den Markt zu bringen, um das Preisniveau zu
halten. So konnte bereits das neue PC-basierte Kassensystem,
der Vectron POS SteelTouch PC, schnell eingefihrt werden. Es
lGsst sich mit allen Vectron-Kassen vernetzen und bietet neben
reinen Kassenfunktionen zusétzlich typische PC-Funktionen, was

Ausgewdhlte Kennzahlen

HGB 2008 2009 2010e 2011e
Umsatz (in Mio. Euro) 23,60 20,52 21,62 24,22
EBITDA (in Mio. Euro) 5,20 2,24 3,78 4,46
EBIT (in Mio. Euro) 3,82 0,79 2,26 2,86
EBT (in Mio. Euro) 4,00 0,83 2,36 2,96
Nettoergebnis (in Mio. Euro) 2,56 0,10 1,01 1,42
Ergebnis je Aktie (in Euro) 1,71 0,07 0,67 0,95
Dividende je Aktie (in Euro) 1,40 0,00 0,45 0,65
Umsatzwachstum (YoY) - -13,1% 5,4% 12,0%
EBITDAMarge 22,0% 10,9% 17,5% 18,4%
EBIT-Marge 16,2% 3,8% 10,5% 11,8%
EBT-Marge 17,0% 4,0% 10,9% 12,2%
Nettomarge 10,8% 0,5% 4,7% 5,9%
Bilanzsumme 18,42 15,60 17,14 18,28
Eigenkapital 12,24 10,24 11,25 12,00
Eigenkapitalquote 66,5% 65,7% 65,7% 65,7%
ROE 20,9% 1,0% 9,0% 11,9%
ROI 13,9% 0,6% 5,9% 7,8%
Quelle: R ; Vectron Systems AG
Multiples
HGB 2008 2009 2010e 2011e
EV / Umsatz 1,4 0,8 0,9 0,8
EV / EBITDA 6,5 7.5 5,1 4,4
EV / EBIT 8,8 21,3 8,6 6,8
KGV 14,8 198,0 21,9 15,6
KBV 3,1 1,9 2,0 1,8
KUV 1,6 1,0 1,0 0,9
Dividendenrendite (in %) 5,5% 0,0% 3,0% 4,4%
Quelle: R ; Vectron Systems AG

Umsatz- und EBIT-Margen-Entwicklung 2007-2011e
(in Mio. Euro bzw. in %)
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Quelle: Independent Research; Vectron Systems AG

SWOT-Analyse

Starken und Chancen

langjéhrige Erfahrung
solides Geschéftsmodell und gute Kapitalstruktur

Internationalisierung

Quelle: Independent Research

Schwaéchen und Risiken

hohe Wettbewerbsintensitat
fehlende regionale Diversifikation

starke Koppelung an die Konjunkturentwicklung
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beispielsweise die Anbindung an Warenwirtschafts- und CRM- Umsatzverteilung nach Regionen (Gj. 2009)

Systeme ermdglicht. Der Anfang 2009 eingefihrte Vectron POS

SteelTouch wurde auf Anhieb das meistverkaufte Vectron-Modell Ausland
39,4%

des letzten Jahres. Dariiber hinaus bietet das Unternehmen ein

eigenes Finanzierungsmodell (Leasingangebot mit 36 bzw. 48

Inland

Monaten Laufzeit) an. Die Endkunden der Vectron Systems AG, e

in der Regel Einzelbetriebe aus der Gastronomie oder Béckerei-

betriebe mit einem Filialnetz, sollen dadurch die Méglichkeit Quelle: Vectron Systems AG

erhalten, unabhdngig von der Finanzierung durch die Hausbank
oder den Fachhandelspartner in neue Kassensysteme zu inves-
tieren. Bei diesem Konzept teilen sich Vectron Systems und die
Fachhéndler das Ausfallrisiko, wodurch mehr Antrége genehmigt e EU Drifiand Summe

werden kdnnen. Nach Unternehmensangaben ist die bisherige

. Vectron-POS- 2009 8.860| 4.796| 1.062] 14.719
Resonanz bei den Kunden sehr gut.
Kassensystem 2008 10.696 5.052 14511 17.198
Prognosen und Bewertung Software 2009 564 346 146 1.056
Unternehmensangaben zufolge sollen die Marktanteile u.a. 2008 668 584 201 1:452
. . . Handel 2000 3.011] 1.459 271| a7
durch innovative Produkte sowie den konsequenten Ausbau des andelsware/
Zubehor
. . . . . 2008 3.065  1.603 279| 4947
internationalen Handlernetzes weiter gesteigert werden.

. Sich Teil auch iber Z Gesamt 2009 12.435| 6.601| 1.479| 20.515
Dies konnte aus unserer Sicht zum Teil auch Gber Zu- 2008l 14420 7939 vosol  23.507
kaufe erfolgen. In der aktuellen Marktsituation ist die Wahr- e T, o, (ptrm—
scheinlichkeit gro3, dass sich Méglichkeiten fir attraktive Ak- 2008l 61,1%  30,7% 2% 100,0%

quisitionen ergeben. Dariiber hinaus befindet sich das Unterneh- Quelle: Vectron Systoms AG
men in einer stabilen Finanzlage. Vectron Systems verfigte zum
31.12.2009 iber liquide Mittel in Hohe von 6,29 (31.12.2008:
7,64) Mio. Euro. Das verzinsliche Fremdkapital setzte sich aus
einer stillen Befeiligung in Hohe von 1,5 Mio. Euro sowie Genuss-
rechtskapital von 2,0 Mio. Euro zusammen. Verbindlichkeiten
gegeniber Kreditinstituten waren nicht vorhanden.

In unserer Prognose fir 2010 gehen wir von einem Umsatz in
Hohe von 21,62 (alt: 22,99) Mio. Euro aus. Fir 2011 erwarten
wir u.a. auf Grund der positiven Effekte aus den Investitionen in
die Entwicklung und den internationalen Vertriebsaufbau, sowie
der konjunkturellen Erholung einen Umsatzanstieg von 12% auf
24,22 Mio. Euro. Unsere EpS-Schatzungen fir die beiden Jahre
2010 und 2011 belaufen sich auf 0,67 Euro bzw. 0,95 Euro.
Wir bewerten die Vectron Systems-Aktie auf Basis eines DCF-Mo-
dells. Fiir den risikofreien Zinssatz unterstellen wir 4,0%. Die
Risikoprémie auf das Eigenkapital belduft sich auf 8,0%, beim
Fremdkapital rechnen wir mit 4,0%. Dariiber hinaus unterstellen
wir ein Beta von 1,2. Die langfristige Steuerquote erwarten wir
bei 30%. Hinsichtlich der langfristigen Bilanzstruktur gehen wir
von einem Anteil des Eigenkapitals von 60% aus. Aus diesen
Pramissen ergibt sich ein WACC von 10,40%. Unter Beriick-
sichtigung dieser Annahmen ergibt sich ein Marktwert des Eigen-
kapitals von 27,91 Mio. Euro. Bei einer Aktienanzahl von 1,500
Mio. Stiick resultiert ein fairer Wert je Aktie von 18,61 Euro.
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Fazit

Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2009 sorgten riickléufige Auslands-
umsatze sowie das Fehlen eines GroBBkundenaufirags fir einen
Umsatzriickgang von 13%. Dariber hinaus war die Ergebnis-
entwicklung u.a. von antizyklischen Investitionen in die
Produktentwicklung und den internationalen Vertrieb gepragt. Fur
das Jahr 2010 rechnet das Unternehmen zwar nicht mit einer schnel-
len konjunkturellen Erholung, insgesamt zeigt sich Vectron Systems
jedoch zuversichtlich hinsichtlich der kiinfigen Entwicklung. So
durften der Ausbau der mobilen Gerétegeneration in 2010 sowie
die vollstandige Erneuerung der stationdren Kassensysteme im
darauffolgenden Jahr ab 2011 zu einem deutlichen Anstieg der
Nachfrage fihren. Zurzeit wird erwartet, dass der Gesetzgeber

dabei um 60 Tsd. Kassen, bei denen Vectron fur die Kunden
neue Software installieren soll bzw. die Kunden sogar neue
Kassen kaufen missen. Das wird bei Vectron zu einem massiven
Umsatzanstieg fhren. Da der Ausgang der Diskussion noch un-
gewiss ist, haben wir dies bei unseren Prognosen nicht beriick-
sichtigt. Angesichts einer Rohmarge von iber 60% dirfte das
Ergebnis entsprechend iberproportional zulegen. Dariiber hinaus
verfigt Vectron Systems Uber eine sehr gute Kapitalausstattung.

Der Kursverlauf der Vectron Systems-Aktie war in den letzten drei
Monaten durch eine Seitwartsbewegung gekennzeichnet. Anhand
unseres DCF-Bewertungsmodells ermitteln wir fir die Vectron Sys-
tems-Aktie ein Kursziel von 18,60 (alt: 17,00) Euro. Aktu-

eine Steigerung der Sicherheiten gegen fiskalische Manipulatio- ell betragt das Kurspotenzial 26%. Daher lautet unser Vo-

nen verlangen wird. Nach Unternehmensangaben handelt es sich tum Kaufen.

in Mio. Euro 2013e 2018e 2019%e
Umsatz 21,6 24,2 26,2 27,5 28,8 30,3 31,5 32,7 34,1 35,4
Wachstum Umsatz - 12,0% 8,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
EBIT-Marge 10,5% 11,8% 13,0% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
EBIT 2,3 2,9 34 3,7 3,8 4,0 4,2 44 4,5 4,7
- Ertragsstevemn 0,7 0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,4 -1,4
+ Abschreibungen 1,5 1,6 1,0 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,2
+/- Verdnderung langfristige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+/- Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cash Flow 3,1 3,6 34 3,5 3,7 3,8 4,0 4,2 4,3 4,5
-/+ Investifionen in das Nettoumlaufvermégen 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5
-/+ Investifionen in das Anlagevermégen 0,6 0,7 0,8 0,9 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 1,1 -1,2
Free Cash Flow 2,3 2,7 2,4 23 2,4 2,5 2,6 2,7 2,7 2,8
Barwerte 2,1 2,3 1,8 1,6 1,5 14 13 1,2 1,1 1,0
Summe Barwerte 15,3
Terminalwert 9,9 in % vom Gesamiwert : 39%
Wert des operativen Geschdfts 25,1 Modell-Parameter / Entity-DCE-Modell:
+ liquide Mittel 6,3
- Finanzverschuldung -3,5 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 60% Fremdkapital: 40%
Marktwert Eigenkapital 27,91 risikofreie Rendite: 4,00% Beta: 1,20 Risikopraimie FK: 4,0%
Risikoprémie: 8,0% Tax-Shield: 30,0%

Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 1,5 Zins EK: 13,6% Zins FK: 5,6%

. Wachstumsr. FCF: 0,0% WACC: 10,40% Datum: 23.04.10
Kurs in Euro 18,61

Quelle: Independent Research

Sensitivitdtsanalyse (i Euro)

Diskontierungszinssatz

10,4% 10,9%
.:Eg 19,84 18,61 17,78 17,03
-F; 19,93 18,97 18,10 17,31
E 20,41 19,38 18,45 17,62
20,93 19,83 18,84 17,95
Quelle: Independent Research
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Disclaimer

Erlduterung Anlageurteil Aktien — Einzelemittenten- (Giiltig ab dem 18.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Gewinn von mindestens 15% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschédtzung auf Sicht von 6 Monaten
eine Wertentwicklung zwischen O und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschédtzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Verlust aufweisen.

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten — (Giltig bis zum 17.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschédtzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Gewinn von mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren: Die Aktie wird nach unserer Einschédtzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Gewinn zwischen 0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von é Monaten
einen absoluten Verlust zwischen 0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschédtzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Verlust von mindestens 15% aufweisen.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und
ausléndischen Medien wie Informationsdienste (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX v.a.),
Wirtschaftspresse (z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times uv.a.),
Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-
Flow-Methode (DCF-Methode), Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert
der Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der
zukiinftigen Nettoausschiittungen des Emittenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten
kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten Kapitalisierungszinsfufl bestimmt. In der Peer-
Group-Analyse werden an der Bdrse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhaltniskennzahlen (z.B.
Kurs-/Gewinn-Verhaltnis Kurs-/Buchwert-Verhéltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA,
Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschaftstétigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Sensitivitdt der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung,
Kapitalflussrechnung und Bilanz sind datumsbezogene Schétzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese
kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung @ndern.
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Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht
innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehdren unvorhergesehene Anderungen
im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten.
Solche Nachfrageschwankungen kénnen sich durch Veranderungen technologischer Art, der
gesamtkonjunkturellen Aktivitét oder in einigen Fdllen durch Anderungen bei gesellschaftlichen
Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs und, in bestimmten
Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erdrterung von
Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emittenten, fir die
unternehmensbezogene Finanzanalysen (,Coverliste Aktienanalysen”) verdffentlicht
werden. Kriterium fir die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primér die
Zugehérigkeit zu einem Index (DAX®, EuroStoxx 50" und Stoxx Europe 50°M). Zusétzlich
werden ausgewdhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-
Marktes bericksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research
GmbH, jederzeit die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste
vorzunehmen. Fir die auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten wird,
wenn von der Independent Research GmbH als sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter
Kurzkommentar oder eine Studie verfasst. Dies erfolgt im Regelfall nach der
Veréffentlichung von Unternehmenszahlen. Ferner werden téaglich zu einzelnen auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse
wie z.B. Ad-hoc-Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fir welche Emittenten
solche Versffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent
Research GmbH. Dariiber hinaus werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen
aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt. Fir welche Emittenten solche
Verodffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent
Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit
vorkommen, dass fir einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefGhrte Emittenten
die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Prévention oder Behandlung von
Interessenkonflikten:

Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von
Finanzanalysen befasst sind, unterliegen den hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/
-innen eines Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen Compliance-Regelungen entsprechen
den Vorschriften der §§ 33 und 33b WpHG.
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Magliche Interessenkonflikte - Stand: 03.05.2010 -

Mégliche Interessenkonflikte sind mit nachfolgenden Ziffern beim Emittentennamen
gekennzeichnet.

Die Independent Research GmbH und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2) waren innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate an der Fihrung eines
Konsortiums beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines
offentlichen Angebots emittierte.

3) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das
Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen.

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit Emittenten, die
selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind,
eine Vereinbarung Gber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investment-
banking-Geschéften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungs-
versprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegen-

stand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der
Finanzanalyse getroffen.

Stand: 03.05.2010

Independent Research GmbH Zusténdige Aufsichtsbehorde:
Senckenberganlage 10-12 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
D-60325 Frankfurt am Main Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt

Haftungserklédrung

Dieses Dokument dient ausschlieBBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Re-
search GmbH erstellt und zur Verteilung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument rich-
tet sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/oder Niederlassungen im Ausland, vor
allem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Grofbritannien oder Japan. Dieses Dokument darf
im Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in den
Besitz dieser Information und Materialien gelangen, haben sich iber die dort geltenden Rechtsvorschriften
zu informieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein &ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebo-
tes zum Erwerb von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Mit der Erstellung dieser Informationen ist
die Independent Research GmbH insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund einer Vermégens-
betreuungspflicht tatig. Eine Investitionsentscheidung beziiglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger
Finanzinstrumente sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgespréchs und/oder eines Pros-
pekts oder Informationsmemorandums erfolgen.
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Das Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch
die Independent Research GmbH dar. Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklérun-
gen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der
Emittentin oder dritter Parteien Uberein.

Die Independent Research GmbH hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverldssig
erachteten Quellen ibernommen, ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementspre-
chend gibt die Independent Research GmbH keine Gewdhrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genavigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH ibernimmt keine Haftung fir unmittelbare oder mittelbare Schéden, die
durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung und/
oder Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Die Informationen bzw. Meinungen und Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Do-
kuments. Sie kénnen aufgrund kiinftiger Entwicklungen iberholt sein, ohne dass das Dokument geéindert wurde.
Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wert-
entwicklung. Die steverliche Behandlung von Finanzinstrumenten hangt von den persénlichen Verhdlinissen des
jeweiligen Investors ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die ggf. auch zuriickwirken kénnen.

Obgleich die Independent Research GmbH Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwdhnten
Unternehmen angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research
GmbH sémtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen
werden kann, bestdtigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH iibernimmt weder eine
Haftung fir solche Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten
entstehen.

Die Independent Research GmbH ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschéftsbeziehungen
zu dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research Analysten der
Independent Research GmbH liefern ebenfalls wichtigen Input fir Investment Banking- und andere Verfah-
ren zur Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die Independent Research GmbH
und deren jeweilige verbundene Unternehmen bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder
sonstige Geschdfte von dem bzw. den Unternehmen, die Gegenstand dieser Studie sind, zu akquirieren,
und dass die Research-Analysten, die an der Erstellung dieser Studie beteiligt waren, im Rahmen des gelten-
den Rechts am Zustandekommen eines solchen Geschdfts beteiligt sein kdnnen. Die Independent Research
GmbH und/oder deren jeweilige verbundene Unternehmen sowie deren Mitarbeiter halten méglicherweise
Positionen in diesen Wertpapieren oder tétigen Geschdfte mit diesen Wertpapieren.

Research-Analysten werden nicht fir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergitet. Der/die Verfas-
ser dieser Studie erhélt/erhalten eine Vergiitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitét der Inde-
pendent Research GmbH basiert, welche Ertrdge aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen Ge-
schéftsbereichen des Unternehmens einschlieit. Die Analysten der Independent Research GmbH und deren
Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, dirfen grundsatzlich kein finanzi-
elles Interesse an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschdfts-
leitung, ihrer leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kdnnen Positionen in irgendwelchen in diesem
Dokument erwdhnten Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhéngenden Investments halten und kén-
nen diese Finanzinstrumente oder damit zusammenhéngende Investments jeweils aufstocken oder verdu-
Bern. Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen kénnen als Betreuer fir die
Finanzinstrumente oder damit zusammenhdngender Investments fungieren, sie auf eigene Rechnung an
Kunden verkaufen oder von ihnen kaufen, Investmentbank-Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese
Emittenten erbringen oder solche Dienstleistungen anbieten und kénnen auch im Vorstand, sonstigen Orga-
nen oder Ausschissen dieser Emittenten vertreten sein.

Mit Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Empfénger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschréin-
kungen.
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