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ResearcH NOTE

CANCOM AG

CANCOM iibertrifft Erwartungen CANCOM 6)
(]
deutlich Votum: Kaufen
Vorliufige Zahlen 2010 3(';] )
< CANCOM hat mit den am 24.01.2011 veréffentlichten vor- [<ursie! (in.E“")) (6 Monate) LB
laufigen Zahlen fir das Geschaftsjahr 2010 unsere Erwartun- K:;SO(:(EZt;)1('n Eur°1)7'36 " 1033
gen und den Marktkonsens deutlich Gbertroffen. Getragen von Kurs'po'tenzial o 30,69%
der konjunkturellen Erholung und der hohen Nachfrage nach
innovativen [TProdukten steigerte das Unternehmen den Um- :'::mehmenwaten o
satz in Q4 2010 um 42,1% auf 167,8 (118,1; unsere Prog- |granche T St
nose: 154,5) Mio. Euro. Das Gesamtjahr schloss CANCOM [segment Prime Standard
mit einem Umsatz von 548,0 (422,5) Mio. Euro ab. ISIN DE0005419105
Reuters COKG.DE
<> Das organische Wachstum lag bei rund 30% und hat damit ge- |g0omberg <l
genuber den Vorquartalen (Q3: +26,4%; Q1: +14,4%) weiter |intemet www.cancom.de
an Dynamik gewonnen. Wir gehen davon aus, dass sowohl [axtiendaten
im Handelsgeschaft als auch im margenstarken Dienstleistungs- [axtienanzahi (in Mio. stiick) 10,316
geschaft die Wachstumsdynamik gleichermaBen hoch war.  [Freefloat 66,02%
Marktkapitalisierung (in Mio. Euro) 107,5
> Das EBITDA in Q4 legte auf 8,3 (5,2; unsere Prognose: 5,0) |4 tagesumsatz 41.059
Mio. Euro zu. Die EBITDA-Marge erreichte mit 4,9% (4,4%) [s2wHoch 07.12.2010 10,60 Euro
ein erfreulich hohes Niveau. Das EBIT betrug hierbei 5,5 (3,9; [s2wTief  29.01.2010 4,60 Euro
unsere Prognose: 4,0) Mio. Euro. Uberraschend hoch sind in [*®* VAL
Q4 die Abschreibungen mit 2,8 (1,3) Mio. Euro ausgefallen. Yoladltat (60 Tage) 37,02
Bewertungsmultiplikatoren
L Bei einem Konzern-EBITDA von 19,0 (10,4) Mio. Euro EV/Umsatz  EV/EBIT KGV Div. Rendite
schloss CANCOM 2010 mit einem EBIT von 13,1 (7,0) Mio. | 2008 01 61 18 0,0%
Euro ab. Angaben zum Nettoergebnis hat das Unternehmen | 20%° 00 24 48 6:4%
nicht gemacht. Wir gehen davon aus, dass unsere bisheri- 221?6 z:l Zz 19132 :::Z:
ge EpS-Prognose von 0,70 Euro Gbertroffen wird. 2012 02 o 57 S
&> CANCOM hat angekindigt, die Anfang Dezember ausge- | Performance (in %)
gebene Guidance fir 2011 (Umsatz: 560 Mio. Euro; Roher- ™ M &M 12M
trag: 156 Mio. Euro; EBITDA: 18 Mio. Euro; EpS: 0,80-0,90 ?:l::'vm Ny 103 e 330 1236
Euro) bei Verdffentlichung des Geschaftsbericht (29.03.) tber- | o % A3 e 5
prifen zu wollen. Prime Software 2,0 1,3 148 91,1
= Wir haben unsere 201 Ter Prognosen leicht nach oben ange- [index-ewichtung
passt und erwarten nunmehr einen Umsatz von 580,8 (alt: |prime Al share 0,012%
567,7) Mio. Euro. Bei einem EBITDA von 20,9 (alt: 18,5) Mio. |Prime Software 0,214%
Euro erwarten wir ein EBIT von 14,9 (alt: 14,0) Mio. Euro. Fur 11,00
das EpS 2011 unterstellen wir nunmehr 0,92 (alt: 0,85) Euro. (oo
RL G Umsatz EBIT EBT o EpS jgg
IFRS 2008 364,1 54 4,0 2,7 0,27 r 6,00
IFRS 2009 422,5 7,0 5,7 5,1 0,49 igg
IFRS 2010 548,0 131 t 300
IFRS 2011e 580,8 14,9 13,8 9,6 0,92 ‘ ‘ ‘ ‘ [ 200
IFRS 2012e 602,2 16,9 15,9 11,0 1,06 Jan 2006 Jan £007 Jan éoos Jan éoog Jan éow Jan 201'100
CAGR 2008 - 2012e 13,4% 33,2% 41,0% 42,2%
Zahlen in Mio. Euro auRer EpS (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen Ersteller: Zafer Riizgar (Analyst)
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ReseARcH NoTE CANCOM AG

> Fir das laufende Q1 2011 prognostizieren wir einen Umsatz von 143,5 (114,6)
Mio. Euro. Das EBIT erwarten wir bei 2,6 (2,2) Mio. Euro. Die Rohertragsmarge
fir das Q1 schatzen wir auf 27,6% (31,4%). CANCOM hat angesichts der gu-
ten Auftragslage ein starkes Q1 in Aussicht gestellt. Fir 2012 prognostizieren wir
ertsmals einen Umsatz von 602,2 Mio. Euro und ein EBIT von 16,9 Mio. Euro.

= Infolge der Prognoseanhebung ergibt sich nunmehr ein Kursziel von 13,50 (alt:
12,50) Euro. Die Aktie hat in den letzten Wochen den Gesamtmarkt weiter out-
performt. Das hohe organische Wachstum, die anhaltende Verbesserung der
Ergebnisqualitat sowie Akquisitionsphantasie werden die Aktie weiter tragen. Die
CANCOM-Aktie ist mit einem KGV 201 1e von 8,6 und einem EV/EBIT 201 1e
von 5,2 deutlich unterbewertet. Zudem verfigt die Aktie iber eine attraktive
Dividendenrendite. Wir bestatigen unser Kaufen-Votum.

in Mio. Euro 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019 2020e
Umsatz 580,8 602,2 614,2 626,5 639,0 651,8 664,8 678,1 691,7 705,5
Wachstum Umsatz 3,7% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT-Marge 2,6% 2,8% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
EBIT 14,9 16,9 15,4 15,7 16,0 16,3 16,6 17,0 17,3 17,6
- Ertragsteuern -4,5 -5,1 -4,6 -4,7 -4,8 -4,9 -5,0 5,1 5,2 5,3
+ Abschreibungen 6,0 6,0 3,1 3,1 3,2 3,3 3,3 3,4 3,5 3,5
+/- Veranderung 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 16,5 17,8 13,8 14,1 14,4 14,7 15,0 15,3 15,6 15,9
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen -7,5 -3,9 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -2,2
-/+ Investitionen in das Anlagevermdgen -4,0 -3,5 -3,1 -3,2 -3,3 -3,4 -3,5 -3,6 -3,7 -3,8
Free Cash Flow 4,9 10,4 10,3 10,5 10,7 10,9 11,1 11,2 11,4 9,9
Barwerte 4,6 8,8 8,1 7,5 7,0 6,6 6,1 57 54 4,2
Summe Barwerte 64,0
Terminalwert 66,5 in % vom Gesamtwert : 51%
W?n _des operatl\en Geschafts 1305 Modell-Parameter / Entity-DCF-Modell:
+ liquide Mittel 25,8
- Finanzverschuldung -22,3 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 35% Fremdkapital : 65%
Marktwert Eigenkapital 134,0 risikofreie Rendite :  4,00% Beta: 14 Risikopramie FK : 3,0%
Risikopramie: 8,0% Tax-Shield : 30,0%

Anzahl der Aktien in Mio. Stick 10,391 Zins EK : 15,2% Zins FK : 4,9%

. Wachstum FCF : 2,0% WACC : 8,5% Datum : 28.01.11
Kurs in Euro 12,90
Quelle: Independent Research

Sensitivitétsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz

5 8,0% 8,5% 9,0% 9,5%
g 2,0% 13,94 12,90 12,00 11,22
K 2,5% 14,64 13,46 11,94 11,60
3 3,0% 15,48 14,13 13,00 12,05

3,5% 16,51 14,94 13,64 12,56

Quelle: Independent Research
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Peer Group-Vergleich

Unternehmen KGV EV / EBIT EV / Umsatz
2011e 2012e 2011e 2012e 2011e 2012e

ATEA ASA 9,6 9,2 10,0 9,0 0,3 0,3

Bechtle 12,9 12,3 9,1 8,1 0,3 0,3

Computacenter 12,6 11,9 9.4 8,8 0,2 0,1

Datagroup 8,5 8,1 7.2 6,8 0,4 0,3

Median 11,1 10,6 9,3 8,5 0,3 0,3

Quelle: Independent Research; Bloomberg Kurse vom 27.01.2011

Ergebnis je Aktie EBIT Umsatiz

in Mio. Euro, Ergebnis je Aktie in Euro 2011e 2012 2011e 2012 2011e 2012

CANCOM 0,92 1,06 14,9 16,9 580,8 602,2

Enterprise Value 10,21 11,20 138,28 143,12 178,60 185,17

Durchschnittswert 10,71 140,70 181,88

Liquide Mittel 25,80

Finanzverbindlichkeiten 22,30

Faire Marktkapitalisierung 144,20 185,38

Aktienanzahl 10,391 10,391

Fairer Wert je Aktie in Euro 10,71 13,88 17,84

Gewichtung 1/3 1/3 1/3

Fairer Wert je Aktie in Euro 14,18

Quelle: Independent Research

Zusammenfihrende Bewertung
Peer Group-Vergleich DCF-Modell
Fairer Wert je Aktie (Euro) 14,18 12,90
Gewichtung 50% 50%
| | |
Fairer Wert gesamt je Aktie 13,54
(Euro)

Quelle: Independent Research
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CANCOM

Ausgewdhlte Kennzahlen
Einheit: Mio. Euro
Geschéftsjahresende :  31. Dez 2006 2007 2008 2009 2010 2011e 2012¢

Rechnungslegungsstandard : IFRS

GuV-Kennzahlen

Umsatz (in Mio. Euro) 265,0 277,5 364,1 422,5 548,0 580,8 602,2
EBITDA-Marge 2,2% 2,8% 2,4% 2,5% 3,5% 3,6% 3,8%
EBIT-Marge 1,6% 2,1% 1,5% 1,6% 2,4% 2,6% 2,8%
Nettorendite 0,9% 1,7% 0,7% 1,2% 1,4% 1,6% 1,8%
Abschreibungsquote 0,6% 0,7% 0,9% 0,8% 1,1% 1,0% 1,0%
Operative Kosten / Umsatz 22,8% 28,9% 26,7% 25,8% 24,1% 24,6% 24,8%
Zinsdeckungsgrad 4,84 6,86 4,00 5,36 10,92 13,11 16,90
Kapitalrentabilitats-Kennzahlen
Eigenkapitalrendite (ROE) 7,2% 12,9% 6,9% 11,5% 15,7% 17,9% 18,7%
ROCE 9,8% 11,6% 9,4% 13,0% 27,8% 28,4% 31,3%
ROI 2,8% 4,7% 2,2% 3,8% 5,2% 6,3% 6,9%
Bilanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 38,9% 36,1% 32,2% 32,5% 33,3% 35,0% 37,0%
Anlagendeckungsgrad 116,3% 126,2% 115,4% 115,2% 160,5% 189,6% 229,8%
Anlagenintensitét 33,4% 28,6% 28,0% 28,2% 20,7% 18,4% 16,1%
Forderungen / Umsatz 13,5% 14,2% 12,1% 11,9% 10,5% 11,0% 11,5%
Capex / Abschreibungen 333,5% 455,7% 102,4% 96,4% 42,4% 66,7% 58,3%
Capex / Umsatz 1,9% 3,0% 1,0% 0,8% 0,5% 0,7% 0,6%
Working Capital-Quote 5,5% 7,9% 6,4% 3,7% 3,1% 4,2% 4,7%
Kennziffern je Aktie (in Euro)
Ergebnis je Aktie 0,24 0,45 0,27 0,49 0,73 0,92 1,06
Free Cash Flow je Aktie 0,62 0,04 1,14 0,77 1,26 0,34 0,88
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,15 0,30 0,45 0,53
Cash je Aktie 0,74 1,13 1,76 2,49 3,37 3,18 3,47
Buchwert je Aktie 3,37 3,49 3,75 4,22 4,67 5,15 5,69
Bewertungskennzahlen
EV / Umsatz 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2
EV / EBITDA 6,7 5,8 3,7 1,6 3,6 5,0 4,5
EV / EBIT 9,1 7,7 6,1 2,4 5,2 6,9 6,1
KGV 13,8 8,8 1,8 4,8 9,3 1,2 9,7
KBV 1,0 1,1 0,9 0,6 1,5 2,0 1,8
KCV 5,4 94,0 2,8 3,0 5,4 30,8 11,7
KUV 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 6,4% 4,4% 4,4% 51%

Quelle: Independent Research; CANCOM
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CANCOM
Konzern Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschafisjahresende : 31.Dez [ 2006 2007 2008 2009 2010 2011e 2012¢
Rechnungslegungsstandard :  IFRS
Umsatzerlose 2650 277,5 364,1 4225 5480 580,8 6022
Verénderung ggii. Vorjahr 17.2% 4,7% 31,2% 16,0% 29,7% 6,0% 3,7%
Sonstige betriebliche Ertréige 0,7 1,5 1,7 2,7 2,0 2,0
Andere aktivierte Eingenleistungen 0,0 0,9 0,3 1,0 0,0 0,0
Bestandsverdnderungen der Erzeugnisse 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 265,8 2799 366,2 426,1 582,8 604,2
Materialaufwand 199,6 214,2 243,2 306,8 419,0 431,9
in % vom Umsatz 75,3% 77 2% 66,8% 72,6% 72,1% 71,7%
Roherirag 66,1 82,5 107,8 1193 163,8 172,2
Rohertragsmarge 24,9% 29.7% 29,6% 28,2% 28,2% 28,6%
Personalaufwand 42,0 59,0 71,1 82,8 109,9 114,8
in % vom Umsatz 15,8% 21,3% 19,5% 19,6% 18,9% 19,1%
Abschreibungen 1,5 1,9 3,4 3,4 6,0 6,0
in % vom Umsatz 0,6% 0,7% 0,9% 0,8% 1,0% 1,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 18,4 21,2 26,1 26,1 32,9 34,5
in % vom Umsatz 6,9% 7,7% 7,2% 6,2% 57% 57%
EBIT 4,3 59 54 7,0 13,1 14,9 16,9
EBIT-Marge 1,6% 2,1% 1,5% 1,6% 2,4% 2,6% 2,8%
Finanzergebnis 0,9 0,9 -1,3 -1,3 -1,1 -1,0
EBT 3,4 50 4,0 57 13,8 15,9
EBT-Marge 1,3% 1,8% 11% 1,3% 2,4% 2,6%
Ertragsteuern 0,6 0,1 -1,3 0,6 4,1 4,8
Steverquote -18,2% 1,2% -31,4% 9,8% -30,0% -30,0%
Ergebnis nach Steuern aus fortgefilhrten Geschaftsbereichen 2,8 51 2,8 51 9,7 11,1
Ergebnis aus aufgegebenen Geschaftsbereichen 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Minderheitenanteilen 2,6 5,2 2,7 51 9,7 11,1
in % vom Umsatz 1,0% 1,9% 0,7% 1,2% 1,7% 1,8%
Minderheitenanteile 0,2 0,5 0,0 0,0 0,1 0,1
Jahresiberschuss 2,4 4,7 2,7 51 9,6 11,0
in % vom Umsatz 0,9% 1,7% 0,7% 1,2% 1,6% 1,8%
Anzahl der Aktien (in Mio. Stiick) 9,924 10,391 10,391 10,387 10,391 10,391
Ergebnis je Aktie (in Euro) 0,24 0,45 0,27 0,49 0,92 1,06
Dividende je Aktie (in Euro) 0,00 0,00 0,00 0,15 0,45 0,53
Quelle: Independent Research; CANCOM
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CANCOM
Konzern Bilanz
Einheit : Mio. Euro
Geschéfisjahresende : 31. Dez | 2006 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e
Rechnungslegungsstandard :  IFRS

Aktiva

Liquide Mittel 7,3 11,8 18,3 25,8 35,0 33,1 36,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 35,8 39,3 44,2 50,4 57,5 63,9 69,2
Vorrate 8,1 9,5 10,1 12,6 13,0 17,4 18,1
Rechnungsabgrenzungsposten und sonstige VG 3,4 7,4 10,8 4,4 5,5 5,8 6,0
Kurzfristige Vermdgensgegenstiande 54,7 67,9 83,3 93,2 11,1 120,2 129,4
Sachanlagen 8,6 3,0 5,4 6,5 4,8 4,5 4,1
Immaterielle Vermdgensgegenstdnde 1,2 3,8 4,5 6,7 4,1 3,8 3,5
Geschafts- oder Firmenwert 19,0 21,9 23,8 24,8 21,3 19,9 18,1
Finanzanlagen 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Ausleihungen 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Steuern 2,2 3,1 2,5 2,6 3,3 3,5 3,7
Sonstige Vermdgensgegensténde 0,2 0,3 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Langfristige Vermégensgegenstinde 31,2 32,5 37,4 41,7 34,6 32,8 30,4
Summe Aktiva 85,9 100,4 120,7 134,9 145,7 153,0 159,8
Passiva

Kurzfristige Darlehen 0,5 1,9 4,3 3,9 3,7 3,5 3,3
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 26,2 27,5 39,3 47,9 54,8 58,1 60,2
Erhaltene Anzahlungen 0,1 0,8 2,0 1,1 1,1 1,1 1,1
Rickstellungen 6,6 6,7 2,6 3,9 4,4 4,6 4,8
Umsatzabgrenzungsposten 0,3 1,6 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 0,7 1,2 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 4,8 6,1 11,3 9.4 9,0 8,5 8,1
Kurzfristige Verbindlichkeiten 39,1 45,8 60,8 67,5 74,3 77,2 78,9
Langfristige Darlehen 6,7 4,5 6,2 57 51 4,6 4,1
Genussrechtskapital und nachrangige Darlehen 6,0 11,6 11,6 12,8 12,8 12,8 12,8
Umsatzabgrenzungsposten 0,1 0,9 0,4 1,8 1,8 1,8 1,8
Latente Steuern 0,4 0,7 1,3 2,0 2,0 2,0 2,0
Pensionsriickstellungen 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 0,0 0,6 1,3 1,3 1,2 1,1 1,1
Langfristige Verbindlichkeiten 13,4 18,3 20,9 23,5 22,9 22,3 21,8
Gezeichnetes Kapital 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
Kapitalricklage 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4
Bilanzgewinn / Bilanzverlust 6,0 10,7 13,4 18,5 23,0 27,9 33,4
Eigenkapitaldifferenz aus Wéhrungsumrechnung 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Eigene Anteile zu Anschaffungskosten 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2
Minderheitenanteile 1,7 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3
Eigenkapital 33,4 36,3 38,9 43,9 48,5 53,5 59,1
Summe Passiva 85,9 100,4 120,7 134,9 145,7 153,0 159,8

Quelle: Independent Research; CANCOM
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CANCOM
Konzern Kapitalflussrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschaftsjahresende : 31. Dez | 2006 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e
Rechnungslegungsstandard :  IFRS
Periodengewinn vor Steuern und Minderheitenanteilen 3,4 5,0 4,0 5,7 11,9 13,8 15,9
Abschreibungen auf Sachanlagen und immat. Vermégensgegenstinde 1,5 1,7 3,4 3,4 59 6,0 6,0
Verdnderungen der langfristigen Rickstellungen 0,2 0,0 0,7 0,2 0,0 0,0 0,0
Verdnderungen der kurzfristigen Rickstellungen 0,1 0,7 3,4 0,2 0,5 0,3 0,2
Ergebnis aus dem Abgang von Anlagevermégen 0,0 0,5 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwand 0,9 0,7 1,3 1,3 0,0 0,0 0,0
Verdnderung Vorréte 2,0 1,9 0,9 0,9 0,4 4,4 0,6
Verdnderung Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 7,8 -4,8 4,4 0,8 7.1 -6,3 5,4
Verdnderung Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,1 2,7 4,3 2,7 6,9 3,3 2,1
Gezahlte Zinsen 0,5 0,1 0,4 0,3 0,0 0,0 0,0
Gezahlte und erstattete Ertragssteuern 0,6 0,5 -1,0 0,1 4,2 4,1 -4,8
Zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrige 0,0 0,0 ‘1,4 2,0 2,1 -1,0 0,8
Ertrége/Aufwand aus Entkonsolidierung 0,0 0,8 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus gewéhnlicher Geschéftstétigkeit -1,1 52 13,1 10,7 15,6 7,5 12,7
Erwerb von Tochterunternehmen (abzgl. erworbene Nettozahlungsmittel) -3,8 4,5 3,2 1,4 0,0 0,0 0,0
Zahlungen fir Zugénge zu immat. Vermdgenswerten sowie Sachanlagen -1,3 -3,9 0,2 -4,7 2,5 -4,0 3,5
Zahlungen fir Zugénge und Abgénge zu Finanzanlagen 0,1 0,1 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0
Erldse aus dem Abgang von Sachanlagen und Finanzanlagen 0,2 3,7 2,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Erhaltene Zinsen 0,1 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus der Investitionstétigkeit -5,0 -4,7 -1,2 -2,6 -2,5 -4,0 -3,5
Erldse aus der Ausgabe von gezeichnetem Kapital 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalerhdhungskosten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendenzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 3,1 4,7 5,5
Ein/Auszahlungen auf angenommene Kredite 0,3 4,8 3,3 0,0 0,8 0,8 0,7
Gezahlte Zinsen 0,6 0,8 -1,2 1,1 0,0 0,0 0,0
Cash Flow aus der Finanzierungstétigkeit 1,6 4,0 -4,5 -1,1 -3,9 -5,4 -6,2
Summe der Cash Flows -4,6 4,5 7,4 6,9 9,2 -1,9 3,0
Wechselkursbedingte Veréinderungen des Finanzmittelfonds 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 11,9 7,3 11,8 18,9 25,8 35,0 33,1
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 7,3 11,8 18,9 25,8 35,0 33,1 36,0
Quelle: Independent Research; CANCOM
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Disclaimer

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

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

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

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

Erléuterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten — (Giiltig bis zum 17.12.2009)

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

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

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Verlust zwischen 0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung 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 Veréffentlichungen in in- und
ausldndischen Medien wie Informationsdienste (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse
(z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, veréffentlichte
Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden gdngige 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 Kapitalisierungszinsful bestimmt. In der Peer-Group-Analyse
werden an der Bdrse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhéliniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhdltnis Kurs-/Buchwert-Verhdltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/
EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhdltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschéaftstatigkeit
und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.
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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 Ankiindigung &ndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht
innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehéren 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
Aktivitdt oder in einigen Féllen 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 Vollstandigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emittenten, fir die
unternehmensbezogene Finanzanalysen (,,Coverliste Aktienanalysen”) veréffentlicht werden.
Kriterium fiir die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten ist primér die Zugehérigkeit
zu einem Index (DAX®, EuroStoxx 50" und Stoxx 50M). Zusé&tzlich 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 aufgefGhrten 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
téglich zu einzelnen auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten
unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-Meldungen oder wichtige Nachrichten
bewertet. Fir welche Emittenten solche Veréffentlichungen vorgenommen werden, liegt
allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariiber hinaus werden fiir auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt. Fir welche
Emittenten solche Veréffentlichungen 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 aufgefilhrte Emittenten
die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankindigung gesperrt wird.
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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.

Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 28.01.2011 -

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 Verkaufsaufirdgen.

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit Emittenten, die selbst
oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Verein-
barung iiber Dienstleistungen im Zusammenhang mit Investmentbanking-
Geschéften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungsversprechen aus
einer solchen Vereinbarung erhalten.

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

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

Stand: 28.01.2011

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

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt

Haftungserklédrung

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Re-
search GmbH erstellt und zur Verteilung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet
sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/oder Niederlassungen im Ausland, vor al-
lem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Grof3britannien 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 Gber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu infor-
mieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes
zum Erwerb von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Mit der Erstellung dieser Informationen ist die
Independent Research GmbH insbesondere nicht als Anlageberater oder aufgrund einer Vermégensbetreuungs-
pflicht tétig. Eine Investitionsentscheidung beziiglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente
sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgespréchs und/oder eines Prospekts oder Informations-
memorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhdngige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch die
Independent Research GmbH dar. Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklérungen sind

diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder
dritter Parteien Uberein.
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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. Dementsprechend
gibt die Independent Research GmbH keine Gewdhrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauig-
keit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH bernimmt 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 Doku-
ments. Sie kdnnen aufgrund kiinftiger Entwicklungen iberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Fri-
here Werfentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlésslicher Indikator fir die kinftige Wert-
entwicklung. Die steverliche Behandlung von Finanzinstrumenten héngt von den persénlichen Verhdltnissen des je-
weiligen 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 erwdahnten Un-
ternehmen angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research GmbH
samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann,
bestdatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH bernimmt weder eine Haftung fir sol-
che Daten noch fir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Die Independent Research GmbH ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu
dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research Analysten der Inde-
pendent Research GmbH liefern ebenfalls wichtigen Input fir Investment Banking- und andere Verfahren zur
Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die Independent Research GmbH und de-
ren 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 geltenden Rechts am
Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein kénnen. Die Independent Research GmbH und/oder
deren jeweilige verbundene Unternehmen sowie deren Mitarbeiter halten moglicherweise Positionen in die-
sen Wertpapieren oder tdtigen Geschdfte mit diesen Wertpapieren.

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser
dieser Studie erhdlt/erhalten eine Vergiitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitét der Independent
Research GmbH basiert, welche Ertréige aus dem Investment Banking-Geschéft und anderen Geschéftsberei-
chen des Unternehmens einschlieBt. Die Analysten der Independent Research GmbH und deren Haushalts-
mitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsétzlich kein finanzielles Interesse
an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftslei-
tung, ihrer leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kdnnen Positionen in irgendwelchen in diesem
Dokument erwdhnten Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen
diese Finanzinstrumente oder damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder veréuBern. 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 fiir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder sol-
che Dienstleistungen anbieten und kdnnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschissen dieser
Emittenten vertreten sein.

Mit Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Empfdnger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschrén-
kungen.
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