euromicron AG

Empfehlung: Risiko: Kursziel:

KAUFEN «aureny MITTEL vty EUR 15,50 (16,00)

Q1 2014: Integrationsaufwand noch auf

hohem Niveau, aber sinkend

® Der Umsatz lag in Q1 2014 bei 80,1 Mio. EUR und somit um 3,5% uber
dem Vorjahreswert. In Anbetracht des Einbezugs zweier Ubernahmen
(SIM, ATECS) ab Ende Q4 erscheint uns dieses Wachstum eher maRig,
bestétigt aber unsere Gesamtjahresschatzung. Der Vorstand geht zurzeit
davon aus, dass der bestehende Auftragsbestands in Rekordhéhe von
145,1 Mio. EUR (V.j.: 132,4 Mio. EUR) zukinftig realisiert werden kann.
Laut euromicron sind im Systemhausgeschéft die Kunden jedoch nach wie
vor zuriickhaltend angesichts der noch ungeklarten Frage, wie das hohe
Investitionsvolumen des ITK-Infrastrukturausbaus bewaltigt werden soll.
Beim Breitbandausbau in Deutschland strebt zwar die Regierung
flachendeckend eine Ubertragungsgeschwindigkeit von mind. 50 MBit/s an.
Die "Netzallianz" von Regierung und Wirtschaft konnte sich bislang aber
nicht auf die Ausgestaltung/Héhe der staatlichen Férderung einigen. In der
Folge setzen Netzbetreiber entweder alternative Techniken zur Erhéhung
der Leistungsféhigkeit ihrer bestehenden Netze ein (z.B. Deutsche Telekom
mit VDSL2-Vectoring) oder verlagern die notwendigen Modernisierungs-
investitionen erneut in die Zukunft. Es erscheint uns unsicher, wie bald und
in welchem Mafe sich dieser Investitionsstau I6sen wird. Allerdings wird
euromicron auch vom Aufbau intelligenter Netze in den Bereichen Energie,
Verkehr, Gesundheit, Bildung und Verwaltung profitieren.

® Laut euromicron’s COO, Thomas Hoffmann, wurde der Aufwand fir die
Agenda 500 im Jahresverlauf 2013 hochgefahren und erreichte in Q4 sein
Maximum. In Q1 2014 befand sich euromicron trotz bereits rucklaufiger
IntegrationsmafRnahmen noch auf einem mit Q4 vergleichbaren Aufwands-
niveau. Bei einem Vergleich mit Q1 2013, in dem noch geringere Kosten
anfielen, ist dies zu bericksichtigen. Das EBITDA lag mit 4,9 Mio. EUR
unter dem Niveau von Q1 2013 (6,2 Mio. EUR). Die EBITDA-Marge
erreichte mit 6,1% in Prozent vom Umsatz jedoch bereits die Guidance fir
das Gesamtjahr von 6-8%, was uns optimistisch stimmt, dass unsere
Volljahresschatzung (6,4% Marge) mindestens erreicht werden wird.
Das EBIT betrug in Q1 2014 2,3 Mio. EUR (V.j.: 4,1 Mio. EUR). Aufgrund
erh6hter Abschreibungen senken wir unsere Schatzungen fir EBIT und
EPS fir 2014-2016E. Angesichts der in Q1 erreichten EBITDA-Marge ist es
jedoch mdglich, dass wir unsere EBITDA-Schatzung im Jahresverlauf
erhdéhen und diese Reduktion wieder ausgleichen. Wir senken dennoch
unser Kursziel von 16,00 EUR auf 15,50 EUR. Auf dem aktuellen
Kursniveau behalten wir unsere Kaufempfehlung bei.
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Aktienkurs (dunkel) vs. TecDAX

Verand. 2014e 2015e 2016e

neu alt neu alt| neu alt
Umsatz - 344,0 - 369,8 - 392,0
EBITDA - 219 - 27,8 - 334
GjA 0,69 0,75 1,22 1,28 1,78 1,84

Internet: www.euromicron.de Sektor: Technologie
WKN: A1K030 ISIN: DEOOOA1KO0300
Reuters: EUCG.DE Bloomberg: EUCA GY

Aktiendaten:

Aktienkurs (letzter Schlusskurs, EUR): 13,12
Anzahl Aktien (Mio.): 7,2
Marktkapitalisierung (EUR Mio.): 94,2
Unternehmenswert (EV) (EUR Mio.):* 130,5
@ téagliches Handelswlumen (6 Mo., Stk.) 23.637

*inkl. Pensionsverpfl. + geschatztem Marktw ert der Minderheitsanteile

Unternehmensprofil:

Die euromicron AG ist ein Komplett-Lésungsanbieter fur
Kommunikations-, Ubertragungs-, Daten- und Sicher-
heitsnetzwerke, der auch auf seine Kompetenz als
Entwickler und Hersteller von Glasfaserkomponenten
zuriickgreifen kann. Die Netzwerk-Infrastrukturen wvon
euromicron integrieren Sprach-, Bild- und Daten-
Ubertragungen drahtlos, tber Kupferkabel und mittels
Glasfasertechnologien.  Auf diesen Netzwerkinfra-
strukturen baut die euromicron Applikationen wie
Sicherheits-, Kontroll-, Healthcare- oder Uberwachungs-
systeme auf.

Performance-Daten:

52 Wochen Hoch (EUR): 17,90
52 Wochen Tief (EUR): 12,01
Absolute Performance (12 Monate): -2,3%
Relative Performance vs. TecDAX:

1 Monat 5,4%
3 Monate -8,2%
6 Monate -28,1%
12 Monate -35,4%

GJ 31.12., Mio. EUR 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e
Umsatzerlose 305,3 330,0 329,4 344,0 369,8 392,0
EBITDA 30,7 25,0 14,4 21,9 27,8 33,4
EBIT 24,2 17,1 55 11,5 16,7 22,0
Nettoergebnis 12,2 8,6 -0,9 5,0 8,8 12,8
Gewinn je Aktie 2,32 1,29 -0,12 0,69 1,22 1,78
Dividende je Aktie 1,15 0,30 0,00 0,25 0,50 0,75
EBITDA-Marge* 10,2% 7,6% 4,3% 6,3% 7,5% 8,4%
EBIT-Marge* 8,1% 5,2% 1,7% 3,3% 4,5% 5,6%
EV/EBIT 6,9 9,8 30,4 14,6 10,0 7,6
KGV 5,6 10,2 -106,0 18,9 10,7 7,4

Aktiondrsstruktur:

Universal Investment 4,57%
FPM Funds Luxembourg 2,79%
Allianz Global Investors 2,74%
Shard Capital Management Ltd. 7,14%
Sonstiger Streubesitz 82,76%

Einanzkalender:

Hauptversammlung: 14. Mai 2014
Bericht Q2 2014: 8. August 2014
Autor: Martin Decot (Analyst)

Close Brothers Seydler Research AG
Telefon: +49 (0) 69-977 84 56 0
E-Mail: research@chbseydlerresearch.ag

www.cbseydlerresearch.ag

Bitte lesen Sie den Hinweis zur Erstellung dieses Dokumentes, die Haftungserklarung, die Hinweise zu maglichen Interessenkonflikten und die Pflichtangaben zu § 34b Wertpapierhandelsgesetz am Ende dieses
Dokumentes. Diese Finanzanalyse im Sinne des § 34b WpHG ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer Beschéftigung Finanzinstrumente auf Eigenrechnung

oder auf Rechnung anderer erwerben oder verkaufen.
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Quartalsvergleich gegeniiber Vorjahr
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IFRS in Mio. EUR Q1 2014 Q12013 Change
Umsatzerldse 80,1 77,3 3,5%
- davon Deutschland 70,0 69,9 0,2%
Anteil am Gesamtumsatz 87,5% 90,3%
Gesamtleistung 81,1 78,3 3,6%
Rohertrag 39,3 39,0 0,8%
in % der Gesantleistung 48,5% 49,8%
EBITDA 4,9 6,2 -20,9%
in % der Gesamtleistung 6,0% 7,9%
EBIT 2,3 4,1 -43,5%
in % der Gesantleistung 2,9% 5,2%
EBIT vor Holdingkosten/Einmalaufwend. 3,8 54 -29,6%
in % der Gesamtleistung 4,7% 6,9%
EBT 1,5 3,3 -54,6%
in % der Gesantleistung 1,8% 4,2%
Nettoergebnis nach Minderheitsanteilen 1,0 2,2 -53,6%
in % der Gesanmtleistung 1,3% 2,8%
Ergebnis je Aktie, unverwassert (EUR) 0,13 0,33 -60,6%
Cashflow aus Ifd. Geschaftstatigkeit -27,3 -3,0 n/m
Free Cash Flow (vorgezahiten Zinsen) -36,3 -6,1
Auftragseingang 98,7 82,4 19,7%
Auftragsbestand am Periodenende 145,1 132,4 9,6%
Anderungen der Schatzungen von CBS Research
2014e 2015e 2016e
in Mio. EUR (auRRer GjA) neu alt neu alt| neu alt
Umsatz - 3440 - 3698 - 3920
Gesamtleistung - 3477 - 3733 - 3955
EBITDA - 219 - 278 - 334
EBIT 115 12,1 16,7 17,3| 22,0 22,6
Nettoergebnis nach Minderh. 5,0 54 8,8 9,21 128 13,2
Gewinn je Aktie (EUR) 069 0,75 122 1,28 1,78 1,84

www.cbseydlerresearch.ag
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Gewinn- und Verlustrechnung

IFRS Mio.EUR 2010 2011 2012 2013 2014e 2015e 2016e

Umsatzerldse 203,6 305,3 330,0 329,4 344,0 369,8 392,0
Veranderung zum Vorjahr in % 13,4% 49,9% 8,1% -0,2% 4,4% 7,5% 6,0%
Bestandswveranderungen 1,2 -7,4 -5,9 -0,7 0,0 0,0 0,0
Aktivierte Eigenleistungen 1,5 1,9 5,6 3,1 3,7 3,5 3,5
Gesamtleistung 206,4 299,8 329,8 331,8 347,7 373,3 395,5
Materialaufwand -107,3 -159,6 -171,0 -176,4 -177,7 -189,6 -199,3

in % der Gesantleistung -52,0% -53,2% -51,9% -53,2% -51,1% -50,8% -50,4%
Rohertrag 99,1 140,2 158,8 155,4 170,0 183,7 196,2
in % der Gesamtleistung 48,0% 46,8% 48,1% 46,8% 48,9% 49,2% 49,6%
Personalaufwand -54,2 -76,9 -93,6 -99,2 -105,4 -111,2 -117,1

in % der Gesamtleistung -26,3% -25,7% -28,4% -29,9% -30,3% -29,8% -29,6%
Sonstige betriebliche Ertrage 4,5 2,7 2,8 1,9 2,9 2,8 2,9

in % der Gesantleistung 2,2% 0,9% 0,8% 0,6% 0,8% 0,8% 0,7%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -24,6 -35,3 -43,0 -43,7 -45,7 -47,4 -48,6

in % der Gesantleistung -11,9% -11,8% -13,0% -13,2% -13,2% -12,7% -12,3%
EBITDA 24,7 30,7 25,0 14,4 21,9 27,8 33,4
in % der Gesanmtleistung 12,0% 10,2% 7,6% 4,3% 6,3% 7,5% 8,4%
Abschreibungen auf immat. AV und Sachanlagen -4,6 -6,6 -7,9 -8,9 -10,4 -11,2 -11,4
in % der Gesamtleistung -2,2% -2,2% -2,4% -2,7% -3,0% -3,0% -2,9%
EBIT 20,1 24,2 17,1 55 11,5 16,7 22,0
in % der Gesantleistung 9,8% 8,1% 5,2% 1,7% 3,3% 4,5% 5,6%
Finanzergebnis (netto) -2,9 -6,4 -4,9 -3,8 -4,2 -3,9 -3,5
EBT (Gewinn vor EE-Steuern) 17,2 17,8 12,2 1,7 7,3 12,7 18,4
in % der Gesamtleistung 8,3% 5,9% 3,7% 0,5% 2,1% 3,4% 4,7%
EE-Steuern 5,1 -4,9 -3,4 -2,5 -2,1 -3,7 -5,4

in % EBT -29,5% -27,7% -27,8% -144,9% -29,1% -29,0% -29,0%
Nettoergebnis vor Minderheitsanteilen 12,1 12,9 8,8 -0,8 5,2 9,0 13,1
in % der Gesamtleistung 5,9% 4,3% 2,7% -0,2% 1,5% 2,4% 3,3%
Minderheitenanteile 0,7 0,7 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3
Nettoergebnis 11,5 12,2 8,6 -0,9 5,0 8,8 12,8
Anzahl der Aktien (in Mio. St.), unverwassert 4,8 5,2 6,7 7,2 7,2 7,2 7,2
Ergebnis je Aktie in Euro, unverwéssert 2,38 2,32 1,29 -0,12 0,69 1,22 1,78
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Haftungserklarung (Disclaimer) und Angaben gemaf § 34b Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
sowie entsprechend den Bestimmungen der Finanzanalyseverordnung (FinAnV)

Diese Studie wurde unabhéngig von der analysierten Gesellschaft von Close Brothers Seydler Research AG
und/oder Kooperationspartnern sowie dem/den auf der Titelseite genannten Analysten (nachstehend einzeln oder
gemeinsam als ,Verfasser® bezeichnet) verfasst. Weder Close Brothers Seydler Research AG, noch Close Brothers
Seydler Bank AG oder Kooperationspartner, die Gesellschaft oder ihre Gesellschafter haben die in dieser Studie
enthaltenen Informationen unabhéngig geprdift.

§ 34b WpHG setzt gemeinsam mit den Bestimmungen der FinAnV eine Sicherheitsanalyse voraus, die mogliche
Interessenskonflikte mit der Gesellschaft, die Gegenstand der Finanzanalyse ist, aufzeigt.

Close Brothers Seydler Research AG ist eine Tochtergesellschaft im Mehrheitsbesitz von Close Brothers Seydler
Bank AG (nachstehend ,CBS*). Close Brothers Seydler Research AG (nachstehend ,CBSR") fertigt sein Research
und seine Analysen jedoch unabhangig von CBS an. CBS bietet ein umfangreiches Serviceangebot an, das ber
Investment Banking und Liquiditatsbeschaffung (Designated Sponsoring) hinausgeht. CBS kann mit der analysierten
Gesellschaft die folgenden Beziehungen haben (weitere Informationen und Angaben kénnen auf Anfrage zur
Verfiigung gestellt werden):

a. CBS halt eine Beteiligung von mehr als 5% am Grundkapital der analysierten Gesellschaft.

b. CBS war an der Fuhrung eines Konsortiums (Lead oder Co-Lead) beteiligt, welches als Selling Agent
fur die Emission von Finanzinstrumenten fungierte, die selbst oder deren Emittent innerhalb der letzten
12 Monate Gegenstand dieser Studie sind.

c. CBS hat innerhalb der letzten 12 Monate Investment Banking- oder Beratungsleistungen fir das
analysierte Unternehmen erbracht, fir die eine Vergiitung zu entrichten war oder getatigt wurde.

d. CBS fungiert als Designated Sponsor flr die Wertpapiere der Gesellschaft, geregelt durch einen
bestehenden Designated Sponsorship Vertrag. Diese Dienstleistung enthélt auch das Stellen von Geld
und Briefkursen. Auf Grundlage des Designated Sponsoring Vertrages kann CBS regelmaRig Anteile an
der Gesellschaft halten und eine Vergltung oder Honorar fiir seine Dienstleistungen vereinnahmen.

e. Der Designated Sponsoring Vertrag beinhaltet ein vertraglich vereinbartes Honorar fir Research-
Dienstleistungen.

f. Das Unternehmen, das Gegenstand der Analyse ist, hat sich mit CBSR auf einen Research-
Dienstleistungsvertrag geeinigt. CBSR erhalt im Gegenzug eine Kompensation.

g. CBS hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen.

Folgende Interessenskonflikte waren zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Studie gegeben: d, f

CBS und/oder seine Mitarbeiter oder Kunden dirfen hinsichtlich der in dieser Finanzanalyse angegebenen
Wertpapiere oder entsprechenden Finanzinstrumenten Positionen eingehen sowie Kéufe und/oder Verkaufe als
Auftraggeber oder Vermittler durchfihren. CBS ist es gestattet, flir das analysierte Unternehmen Investment
Banking-, Beratungs- und/oder andere Dienstleistungen zu erbringen und/oder fiihrende Positionen bei den
analysierten Gesellschaften einzunehmen. Die Vergitung des Verfassers steht in keinem direkten oder indirekten
Zusammenhang mit den in dieser Studie vertretenen Empfehlungen oder Meinungen.

Bewertungssystem:
CBSR verwendet ein Rating System flir die Bewertung von Aktien, das drei Bewertungsstufen beinhaltet. Die Ratings
beziehen sich auf einen Investitionszeitraum von bis zu 12 Monaten:

KAUFEN: Wir erwarten eine absolute Performance des Aktienkurses von mindestens +10%.

HALTEN: Wir erwarten eine absolute Performance des Aktienkurses zwischen 0% und +10%.

VERKAUFEN: Wir erwarten eine absolute Performance des Aktienkurses von unter 0%.

Das Ratingsystem ist nur eine Orientierung. Demzufolge kann es zu Abweichungen von diesem System kommen.

Bewertungshistorie der vergangenen 12 Monate fiir die in dieser Studie analysierte Gesellschaft:

Datum Rating Aktienkurs zum Zeitpunkt | Kursziel
der Analyse

9. Mai 2014 KAUFEN EUR 13,12 EUR 15,50

1. April 2014 KAUFEN EUR 13,37 EUR 16,00

17. Méarz 2014 KAUFEN EUR 13,40 EUR 16,00

www.cbseydlerresearch.ag Close Brothers
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3. Januar 2014 KAUFEN EUR 14,51 EUR 19,00
20. Dezember 2013 KAUFEN EUR 13,31 EUR 18,00
10. Dezember 2013 KAUFEN EUR 14,31 EUR 19,00
11. November 2013 KAUFEN EUR 17,03 EUR 23,00
12. August 2013 KAUFEN EUR 16,50 EUR 23,00

Risikoskalierung:
CBSR verwendet ein Rating System fiir die Bewertung von Risiken, das drei Bewertungsstufen beinhaltet. Die

Ratings beziehen sich auf einen Investitionszeitraum von bis zu 12 Monaten:

GERING: Volatilitat wird niedriger als beim Vergleichsindex erwartet
MITTEL: Volatilitat wird konform zum Vergleichsindex erwartet
HOCH: Volatilitat wird hdher als beim Vergleichsindex erwartet

Die folgenden Bewertungsmethoden werden zur Bewertung von Unternehmen herangezogen: Multiplikatorenmodelle
(KGV, Kurs/Cash Flow, Kurs/Buchwert, Unternehmenswert (EV)/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer
Group-Vergleiche, historische Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Liquidationswertansatze
oder Bewertungsverfahren von Vermégenswerten. Die Bewertungsmodelle werden von makrodkonomischen GréRRen
wie Zinsen, Wechselkursen, Rohstoffpreisen und Konjunktureinschatzungen beeinflusst. Zudem beeinflussen auch
Marktstimmungen die Bewertung von Unternehmen. Die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen
aus der Gewinn- und Verlustrechnung, der Kapitalflussrechnung und Bilanz sind stichtagsbezogene Schéatzungen
und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit mit vorheriger Ankiindigung &ndern.

Die in dieser Studie enthaltenen Meinungen und Prognosen stammen ausschliel3lich von dem Verfasser der Studie.
Die fur die Erstellung der Studie herangezogenen wesentlichen Informationsquellen sind Verdffentlichungen in
nationalen und internationalen Medien wie Informationsdiensten (u.a. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX),
Fachpresse (u.a. Bérsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times), Fachpublikationen,
verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdéffentlichungen der analysierten Emittenten. Zudem fanden im
Vorfeld der Unternehmensstudie Gesprache mit der Geschéftsleitung statt. Teile der Studie wurden dem Emittenten
moglicherweise vor der Veréffentlichung ausgehandigt. Danach wurden keine wesentlichen Anderungen mehr
vorgenommen. Die in dieser Studie enthaltenen Informationen basieren auf Daten, die fUr zuverlassig gehalten
werden. Der Verfasser kann jedoch die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Daten nicht gewahrleisten. Die hier
enthaltenen Meinungen und Schéatzungen wurden nach derzeit bestem Wissen vorgenommen und kdnnen sich
jederzeit ohne vorherige Ankindigung &andern. Mdégliche Fehler oder Unvollstandigkeiten der Informationen
begriinden keine Gewahrleistungsanspriiche, weder in Bezug auf indirekte oder direkte Schaden noch auf
Folgeschaden. Die Darstellung der analysierten Gesellschaft spiegelt die personliche Meinung des Verfassers
wieder. Alle Mitarbeiter der Gesellschaft des Verfassers, die an der Erstellung der Studie oder der Finanzanalyse
beteiligt waren, unterliegen hausinternen Compliance-Regelungen.

Die Studie dient Informationszwecken und sollte nicht als Empfehlung, Angebot oder Aufforderung verstanden
werden, in dieser Studie genannte Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen. Die historische Entwicklung ist nicht
notwendigerweise ein Hinweis auf die zukunftige Wertentwicklung. Der Verfasser tUbernimmt keine Haftung fur
Verluste, die sich direkt oder als Folge aus der Nutzung von Informationen aus dieser Studie begriinden. Die Studie
ist vertraulich und wird nur an einen ausgewahlten Empfangerkreis versandt. Die Studie wurde ausschlieBlich fir
professionelle Investoren erstellt und richtet sich nicht an Privatanleger. Daher sollte sie nicht an derartige
Personenkreise weitergegeben werden. Weiterhin darf die Studie elektronisch verschickt werden, bevor sie in
ausgedruckter Form zur Verfligung steht. Es ist ohne die vorherige schriftliche Erlaubnis des Verfassers nicht
gestattet, die Studie fiur andere Investmentfirmen oder Einzelpersonen zu vervielfaltigen (weder gesamt noch in
Teilen). Der Verfasser ist weder in GroR3britannien noch in einer Genehmigungsbehérde in den USA registriert.

Es wurde im Voraus nicht festgelegt, ob und in welchen Zeitabstdnden diese Studie aktualisiert wird. Falls nicht
anders angegeben, beziehen sich die aktuellen Kurse auf Schlusskurse des vorherigen Handelstages. Die historische
Entwicklung ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf die zukiinftige Wertentwicklung. Der Verfasser behalt sich das
Recht vor, seine Meinung ohne vorherige Ankiindigung zu &ndern, d.h. die enthaltenen Meinungen spiegeln die
Einschatzung des Verfassers zum Veroffentlichungstag dieser Studie wieder.

Diese Finanzanalyse wurde erstellt, um institutionelle Investoren zu informieren, damit diese ihre eigenen
Investitionsentscheidungen treffen kénnen. Sie wurde nicht erstellt, um einen spezifischen Investor hinsichtlich seiner
Investitionen zu beraten. Durch die Annahme dieser Studie bestatigt der Empfénger die Verbindlichkeit der

www.cbseydlerresearch.ag Close Brothers



euromicron AG

@ Close Brothers

vorstehenden Beschrankungen. Die Studie unterliegt dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Der Gerichtsstand
fur etwaige Streitigkeiten ist Frankfurt am Main (Deutschland).

Dieses Dokument ist lediglich Investoren in den US angedient, die (i) ,maRgebliche institutionelle Investoren® (nach
Regelung der SEC Rule 15a-6 sowie dem entsprechenden anwendbaren Interpretationen) und auch ,qualifizierte
institutionelle Kaufer® (QIBs) unter Anwendung der SEC Rule 144A verdffentlicht durch die Borsenaufsichtsbehdrde
SEC entsprechend des Wertpapiergesetztes von 1933, novelliert als der (,Securities Act) oder (ii) Investoren, die
nicht ,US Personen“ unter Anwendung der Regulierung S nach dem ,Securities Act und dazu gehdrenden
anwendbaren Interpretationen sind. Das Angebot oder der Verkauf bestimmter Wertpapiere an QIB’s kann nach
MaRregelung der Regel 144A erfolgen. Solche Wertpapiere kénnen auch unter Beabsichtigung der Umgehung von
Regulierung S auBerhalb der USA angebotene und verkaufte Wertpapiere darstellen. Dieses Dokument stellt in
keiner Hinsicht ein Angebot oder eine Interessensbekundung zum Verkauf von samtlichen Wertpapieren nach
Regulierung S dar. Samtliche dieser Wertpapiere kénnen zu diesem Zeitpunkt nicht US-Personen angeboten oder
verkauft werden sowie nur an US-Personen wiederverkauft werden, wenn diese Wertpapiere nach dem
Wertpapiergesetz von 1933, wie novelliert, und anwendbaren staatlichen Wertpapiergesetzen registriert sind, oder
eine Ausnahmeregelung von der Regulierung verfolgen.

Dieses Dokument ist zum Vertrieb lediglich an Personen im oder aus dem Vereinigten Konigreich gerichtet, die
autorisiert sind oder nach MaRgabe des ,Financial Services and Markets Act 2000“ oder jeglichem dem
zugrundeliegenden Auftrag des Vereinigten Konigreichs ausgenommene Personen sind oder an professionelle
Investoren nach Definition der Section 19 des ,Financial Services and Markets Act (Financial Promotion)* Order 2005
und darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden.

Dieses Dokument ist in Kanada nur fiir Pensionsfonds, Mutual Funds, Banken, Asset Manager und
Versicherungsgesellschaften bestimmt. Der Vertrieb dieses Dokuments unter anderen Gerichtsbarkeiten kann durch
das Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich Uber etwaige
Beschrankungen informieren und diese einhalten. Insbesondere darf dieses Dokument, weder direkt noch indirekt,
nicht nach Japan oder an jegliche dort ansassige Personen versandt oder vertrieben werden.

Zustandige Aufsichtsbehdrde:

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
GraurheindorferstraRe 108

53117 Bonn

und

Marie-Curie-Str. 24-28
60439 Frankfurt
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Schillerstral’e 27-29

60313 Frankfurt am Main
www.cbseydlerresearch.ag
Tel.: 0049 - (0)69 - 97 78 45 60
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