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CANCOM AG

Strategischer Fit: Enge Partnerschaft CANCOM 6)
mit IBM im Cloud-Geschiaft Votum: Kaufen
Zahlen 2010 alt: :
vom =
=  CANCOM hat mit den endgiiltigen Zahlen 2010 die bereits |Kursziel (inEuro) (6 Monate) 14,80
bekannt gegebenen vorldufigen Zahlen bestétigt. Das | % tnfur) %36
Uberraschungspotenzial fiel daher gering aus. In 2010 er- 12082011 17:36 Uhr
Kurspotenzial 58,12%
zielte das Unternehmen bei einem Umsatz von 549,3 (422,5)
Mio. Euro ein EBITDA von 19,2 (10,4) Mio. Euro. CANCOM [ntemehmensdsten -
hat sowohl unsere Erwartungen als auch die eigene Zielset- |, . T Semvices
zung bertroffen. Segment Prime Standard
= 2010 war nach unserer Einschatzung von mehreren Fakto- E::ters 2210;)5;19105
ren gepragt. Zum einen befligelte der konjunkturgetriebene Bloomberg oK
Nachfrageanstieg die Umsatzentwicklung. Zum anderen pro- |internet www.cancom.de
fitierte CANCOM wie auch der gesamte [T-Sektor von neuen [aiciendaten
Produkten. Ergebnisseitig werten wir den Rickgang der |akienanzahi (in Mio. stiick) 10,391
Rohertragsmarge als kritisch. Jedoch dirfte nach unserer |Freefioat 66,02%
Auffassung der riicklaufige Trend gestoppt sein. Marktkapitalisierung (in Mio. Euro) 98,5
& Tagesumsatz 68.474
= CANCOM hat sich hinsichtlich der Entwicklung in Q1 2011 5zwioch 31.01.2011 11,49 Euro
sehr positiv geduBert. Dem Unternehmen zufolge ist auf Grund [s2wTief  13.04.2010 4,88 Euro
der guten Auftragslage und der hohen Auslastung der [Bet 140
Consultants mit einem starken Q1 zu rechnen. Wir erwarten |21 (60 T2 55,38
for das abgeschlossene Q1 bei einem Umsatz von 140,6 |Bewertungsmultiplikatoren S
(114,6) Mio. Euro ein EBITDA von 4,1 (2,6) Mio. Euro. Die | EV";;“”‘Z Evf” ff: D'V;:;;“”e
Rohertragsmarge in Q1 erwarten wir bei 27,5% (28,1%). | 5000 00 24 48 64%
5 Die Ende Mérz angekiindigte strategische Partnerschaft mit igl?e g'; :z zj j:;:
IBM zur gemeinsamen Vermarktung der CANCOM AHP Pri- | . o1 it ’7 370
vate Cloud-Lésungen werten wir sehr positiv. Durch die Zu- | -
sammenarbeit wird CANCOM die Vertriebs- und Marketing- ™ ™ Y -~
kandle von IBM nutzen kdnnen. Mit diesem Schritt ist die | absolut 19 0,2 28,1 74,9
CANCOM Zielsetzung bis Ende 2013 100 Cloud-Lésungen | relativ ggi-:
installieren zu wollen, realistischer geworden. E::e e ?j ;j ]‘2‘2 ng
= Aus der Anhebung unserer mittelfristigen Prognosen ergibt sich
ein neues Kursziel (DCF- und Peer Group-Bewertung) von :)"_dex/:e:kht""g o010
14,80 (alt: 13,50) Euro. Ungeachtet der zuletzt seitwdrts P::::smiwzz 0:2120/:
gerichteten Kursentwicklung erwarten wir fir die CANCOM-
Aktie einen deutlichen Kursanstieg. Wir votieren daher un- 1200
verandert mit Kaufen. 100
RL GJ Umsatz EBIT EBT Jo EpS 800
IFRS 2008 364,1 54 4,0 2,7 0,27 r 6,00
IFRS 2009 422,5 7,0 5,7 51 0,49 L 400
IFRS 2010 549,3 13,7 11,6 7,8 0,76 L 2:00
IFRS 2011e 598,8 17,0 15,0 10,4 1,00 ‘ ‘ ‘ ‘
IFRS 2012e 639,2 20,2 18,2 12,6 1,22 Apr2006  Apr ‘2007 Apr ‘2008 Apr ‘2009 Apr ‘2010 Apr 20(:'?0
CAGR 2008 - 2012e 15,1% 39,3% 45,8% 47,1%
Zahlen in Mio. Euro auBer EpS (in Euro), hist. KGVs auf Jahresdurchschnittskursen Ersteller: Zafer Riizgar (Analyst)
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STARKEN

n Sehr gute Positionierung im deutschen IT-Markt

n Positiver Track Record bei der Integration von Ubernahmen

n Hohe Umsatz- und Ergebnisdynamik in den letzten Jahren

[ | Einer der groiten Pariner von HP, Microsoft, IBM, SAP, Apple und

Adobe in Deutschland

CHANCEN
n Cloud Computing - CANCOM verfiigt Gber eine hohe Expertise in
dem Bereich

n Uberdurchschnittliches Wachstum im Cloud-Geschéft durch Koope-
ration mit IBM

n Steigende Ergebnismargen infolge der Ausweitung der
Dienstleistungsaktivitdten sowie des strikten Kostenmanagements

[ Fortsetzung des akquisitorischen Wachstums

SCHWACHEN

[ Weiterhin schwieriges Hardware-Geschaft erwartet

[ ] Weitgehend konjunkturabhéngiges Geschéaftsmodell

[ Verhdéltnisméaflig geringes Auslandsgeschdift - zuletzt vollstéindige

Abschreibung der UK-Aktivitdten

RISIKEN

| Hoher Firmenwert bzw. hohe immaterielle Vermégenswerte in der
Bilanz

[ | Hohe Wettbewerbsintensitét im IT-Sektor

[ Rickléaufige Preisentwicklung belastet Rohertragsmargen

n Zunehmender Mangel an Fachkréften

11213146) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts

Seite 4 u Independent Research 13. April 2011



INVESTMENT RESEARCH CANCOM AG

Unternehmensprofil

Erfolgreicher Wandel vom Handelshaus zum IT-Komplettanbieter

Die 1992 gegriindete CANCOM Gruppe ist mit einem Umsatz von 549,3 Mio. Euro in 2010
ein in Deutschland fihrender Anbieter von [Tnfrastruktur und Professional Services. Das Unter-
nehmen mit Sitz in Jettingen-Scheppach (Bayern) verfigt zudem Gber ein starkes Handelsge-
schaft mit Soft- und Hardware. Die CANCOM IT Systeme AG ibernimmt dabei als Holding-
gesellschaft zentrale Finanzierungs- und Managementfunktionen fiir die einzelnen Tochterge-
sellschaften. Im Konzern waren in 2010 2.039 (1.870) Mitarbeiter beschaftigt.

Seit der Grindung hat sich das Unternehmen durch gezielte Akquisitionen von einem nischen-

Partner von namhaften

Technologieanbietern orientierten Handelshaus fir Hard- und Softwarelésungen zu einem der groften hersteller-

unabhdangigen [TKomplettanbieter in Deutschland entwickelt. CANCOM ist fihrender Part-
ner von namhaften Technologie-Unternehmen wie Hewlett Packard, Microsoft, IBM, SAP und
Adobe in Deutschland. Zudem ist CANCOM mit weitem Abstand gréBter Apple-Handels-
partner in Europa.

CANCOM IT Systeme AG

CANCOM Deutschland GmbH, Jettingen-Scheppach 100%

CANCOM (Switzerland) AG, Caslano/Schweiz 100%

CANCOM Computersysteme GmbH, Grambach/Osterreich 100%

Cancom a+d IT solutions GmbH, Perchtoldsdorf/Osterreich 100%

CANCOM IT Solutions GmbH, Jettingen-Scheppach 100%

acentrix GmbH, Jettingen-Scheppach 51%

CANCOM physical infrastructure GmbH, Jettingen-Scheppach 100%

Novodrom People Value Service GmbH, Jettingen-Scheppach 100%

HOH Home of Hardware GmbH, Jettingen-Scheppach 100%

CANCOM NSG GmbH, Jettingen-Scheppach 100%

CANCOM NSG ICP GmbH, Jettingen-Scheppach 100%

CANCOM NSG SCS GmbH, Jettingen-Scheppach 100%

CANCOM Plaut Managed Services GmbH, Jettingen-Scheppach 100%

CANCOM Financial Services GmbH, Jettingen-Scheppach 100%

CANCOM ltd., Guildford /GroBBbritannien 100%

CANCOM SCC GmbH, Stutigart 100%
Plaut AG, Wien/Osterreich 20,5%

Quelle: CANCOM
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Management

Herr Klaus Weinmann (Jahrgang 1969) ist Vorstandsvorsitzender der CANCOM IT Sys-
teme AG. Herr Weinmann grindete CANCOM 1992 wahrend seines Studiums der Betriebs-
wirtschaftslehre in Augsburg. Im Unternehmen ist er heute verantwortlich fir die Bereiche
Finance, Controlling, Investor und Public Relations, Legal, M&A, Corporate Strategy, Mar-
keting und Purchasing sowie Human Capital.

Herr Rudolf Hotter (Jahrgang 1962) ist seit Januar 2006 Mitglied des Vorstands der
CANCOM IT Systeme AG. Herr Hotter tragt die Verantwortung fir die Bereiche Sales,
Consulting, sowie Corporate Information Systems.

Aktionarsstruktur

Freefloat
84,7%

Allianz Global Inves
3,0%

Klaus Weinmann
(Vorstand)
M@8iter von Szczytnicki
(Aufsichtsrat)

0,1%

JP Morgan Asset
Management
5,3%

Stefan Kober  Raymond Kober
(Aufsichtsrat) (Aufsichtsrat)
2,5% 2,5%

Quelle: CANCOM
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CANCOM AG

Historie der Cancom AG ’

Quelle: CANCOM

e Ubernahme des Geschafisbereichs SAP Hosting und IT-Services der Plaut Systems & Solution
GmbH
e Beteiligung in Hhe von 20,5% an der Plaut AG

* Ubernahme von 75,5% der Anteile an Etailer Home of Hardware (Aufstockung des Anteils in
2009 auf 100%)
e Ubernahme der Sysdat GmbH (jetzt Cancom Sysdat GmbH)

e Ubernahme von a+d
e Ubernahme von Comlogic und 4PC
® Verkauf von Maily

* Erweiterung des Dienstleistungsangebots durch Integration der
Netzwerk Service GmbH

e Ubernahme der ECS ComputerPartner GmbH Miinchen (jetzt
Cancom IT Solutions GmbH)

e Zusammenschluss der beiden gréBten Cancom-Tochtergesellschaften Tendi Deutschland und
Cancom media solutions zur Cancom Deutschland GmbH)

e Cancom expandiert nach England
e Ubernahme des Geschéfisbetriebes der Teampoint AG

e Erdffnung der ersten Niederlassung

e Apple Autorisierung

¢ Grindung Cancom als Systemhaus
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Leistungsspektrum

Breiter Kundenstamm aus renommierten Grof3konzernen
) Das Unternehmen operiert von iiber 30 Standorten in Deutschland, Osterreich, der Schweiz
Gewerbliche Endanwen- . . . . ) ) . .
der und Einrichtungen der ~ SO%ie GroBbritannien aus und bedient mit rund 2.000 Mitarbeitern vor allem gewerbliche
Sffentlichen Hand im Fokus ~ Endanwender und Einrichtungen der 6ffentlichen Hand. Seit dem Erwerb der eCommerce
Plattform der Home of Hardware GmbH & Co. KG ist CANCOM auch im Markt fir Privat-

kunden aktiv. Zum Kundenkreis zdhlen renommierte Unternehmen aus unterschiedlichen

Branchen, wie etwa die Deutsche Bank, O2, Linde und Siemens.

Ausgewdhlte Kunden

Finanz- . — u@
dienstleister COMMERZBANK Deutsche Bank EP;?W EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
& Versicherer =l e Svstem

Behorden & Qiaihe Fa= A
Offentliche ’5@“@@ 3 Y/ ¢
e R SW/im S
Medien- “
SUDWES 3 ProSiebenSat1 *
unte\r/nelhmen & SUDWEST PRESSE 7] Prosieben: B{ m
erlage Langenscheidt
IMAHLE *\’5} GARDENA &) TEMMLER WERKE SIEMENS
Py
Internationale
Industrie-
unternehmen & Al:KD Linite m
Dienstleister
O == ”
2 e
Quelle: CANCOM

Vielféltiges Produktsortiment und umfassende Dienstleistungen

In Deutschland ist CANCOM gréBter Lizenzierungspartner von Microsoft im Bereich
Mittelstandslizenzen. Zudem ist das Unternehmen zentraleuropdischer Partner von Apple
und Adobe. Zum Produkisortiment gehdren ausschlieBlich Produkte und Anwendungen
namhafter Hersteller.

Das IT-Dienstleistungsangebot im Detail

CANCOM legt besonderen Wert auf sein breites Leistungsportfolio. Damit kann es auf
die individuellen Bedirfnisse seiner Kunden eingehen und einen ganzheitlichen Service
anbieten. Das Produkt- und Dienstleistungsportfolio reicht dabei von der Analyse und Plo-
nung, Uber die Beschaffung, bis hin zur Implementierung und zum Betrieb. Dabei betont
CANCOM die Wichtigkeit seiner Mitarbeiter sowie das umfangreiche Fachwissen, die
hohe Detailkompetenz und die langjahrige IT-Projekterfahrung.

CANCOM bietet seinen Kunden ein umfangreiches Angebot an IT-Lésungen und Dienst-
leistungen im Bereich Informations- und Telekommunikationstechnologien (ITK) an. Die Spanne

Umfassender Service im
Bereich Dienstleistungen

reicht dabei von der herstellerunabhéngigen Beratung Uber die Migrierung und Implemen-
tierung von IT-Systemen sowie die Optimierung von Systeminfrastrukturen bis hin zur Schu-
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lung von Mitarbeitern. Unter dem Schlagwort ,Green [T optimiert CANCOM beispielsweise
die [TLandschaft seiner Kunden hinsichtlich Energie- und Kosteneffizienz. Als [T-System-
integrator bietet CANCOM des Weiteren Losungen fir aktuelle Herausforderungen wie
Zentralisierung und Virtualisierung der IT, Mobilitat, IT-Sicherheit, Kommunikation,
Outsourcing, Storage, IManagement und Netzwerke.

CANCOM als IT-Outsourcingdienstleister
Im Rahmen von [T-Services ist es das Ziel geschaftliche Ablaufe und IT miteinander zu syn-

Optimi der Kunden-
Eg\/l?;:;’lﬂleichelr:le;iréilﬁgr chronisieren, so dass die Kunden-EDV in Bezug auf Flexibilitat und Wettbewerbsfahigkeit

und Wettbewerbsfdihigkeit ~ optimiert wird. Dariber hinaus kdnnen bei IT-Ausféllen durch den Support&Repair Service
Stérungen schnell und effektiv behoben werden. Des Weiteren werden [T-Systeme instal-
liert (Installation), Umzige abgewickelt (Move), Hoch- und Umristungen (Add/Change) Gber-
nommen, |T-Systeme deinstalliert (Remove) und nach gesetzlichen Bestimmungen wieder-

verwertet (Dispose). Uber Rollout Services werden neue IT-Komponenten in eine bereits be-
stehende IT-Infrastruktur implementiert. Mit seinen Managed Services bietet CANCOM
Unternehmen die Méglichkeit, Teile ihres I-Managements zu Gbertragen und damit Ska-
len- und Lernkurveneffekte fir sich nutzbar zu machen.

Konfinvierlicher ond rei- Auf Grund der Notwendigkeit eines reibungslosen Betriebs der IT-Infrg§truktur fungiert
bungsloser Betrieb der ITin- CANCOM im Bereich [T-Betrieb als IT-Outsourcingdienstleister. Durch die Ubertragung ein-
frastruktur zelner oder aller Informations- und Telekommunikationstechnologieprozesse und -aufgaben,
wie etwa System- und Netzwerkadministration, auf Unternehmen der CANCOM Gruppe
kénnen IT-Bereiche sinnvoll und kostengiinstig ausgelagert werden. AuBerdem besteht die
Méglichkeit IT-Arbeitsplatze der CANCOM auf Leasingbasis zu nutzen. Eine weitere Star-
ke von CANCOM ist das umfangreiche Angebot an Hard- und Softwareldsungen. Dieses
umfasst nicht nur vielfaltige Beratungs- und Bestellmdglichkeiten, sondern auch personali-

sierte Online-Shops sowie eProcurement-Lésungen.

Differenzierte Distributionskandle
Zum Vertrieb des vielfaltigen Produkt- und Dienstleistungsangebots nutzt CANCOM unter-
schiedliche Distributionskandle. So ist das Unternehmen mit 19 Standorten in der gesam-

Modernes Logistikzentrum
in Jettingen-Scheppach

ten Bundesrepublik, acht Niederlassungen in Osterreich und finf in GroBbritannien vertre-
ten, was eine grof’e Kundenndhe und -orientierung erméglicht. Hervorzuheben ist
insbesondere das Logistikzentrum in Jettingen-Scheppach, das zu den modernsten der Bran-
che z&hlt. Zudem besitzt CANCOM eine Onlineplatiform, Gber die das Unternehmen Soft-
und Hardwareprodukte namhafter Hersteller auch an Privatkunden vertreibt.

11213146) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts
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ITRessourcen werden aus-
gelagert und nutzenab-
héngig abgerechnet

Kosteneisparungen von bis
zu 30% pro Arbeitsplatz

CANCOM AG

Cloud Computing

Revolutiondrer Ansatz in der IT-Industrie

Einen besonderen Bereich im Produktportfolio von CANCOM stellt der revolutionére Ansatz
des Cloud Computing dar. Beim Cloud Computing werden [TRessourcen ausgelagert und
nach Bedarf von einem externen Anbieter bezogen, wobei die Abrechnung nutzungsabhéngig
erfolgt. Es werden verschiedene Formen der ausgelagerten [T-Dienstleisung unterschieden:
beim Infrastructure-as-a-Service (laaS) wird Rechnerleistung und Speicherplatz zur Verfigung
gestellt, in der Variante Platform-as-a-Service(Paa$S) wird ein Betriebssystem bereitgestellt und
bei Software-as-a-Service (SaaS) handelt es sich um eine Komplettlésung, in der zusétzlich
die Nutzung verschiedener (standardisierter) Anwendungen eingeschlossen ist.

Das Cloud Computing erméglicht enorme Kosteneinsparungen, die CANCOM auf bis zu
30% pro Arbeitsplatz beziffert. IT-Strukturen werden nicht nur effizienter genutzt, sie sind
bei Bedarf flexibel erweiterbar, auBerdem wird der Administrationsaufwand verringert.
Beispielsweise stehen beim Software-as-a-Service neue Programme und Backups nach der
Installation unmittelbar allen Anwendern ortsunabhéngig zur Verfigung, die aufwendige
Softwareaktualisierung an einzelnen Arbeitsplatzen entfallt. [T-Prozesse kénnen auf diese
Weise beschleunigt und vereinfacht werden.

Organisation von Clouds in Bezug auf Sicherheitsfragen
Clouds kénnen fir eine beschrankte Nutzergruppe (Private Clouds) oder éffentlich zugéang-
lich (Public Clouds) organisiert werden. Die Hybrid Cloud kombiniert beide Ansatze.

There is a spectrum of deployment options for cloud computing:

<« Public o

IT activities/functions are

provided “as a service”
over the intermet

Internal/Private
IT capabilities are provided “as a service”
over an intranet, within the client and behind the firewall

Hybrid
Internal and external
service delivery methods
are integrated

Third=party
operated

Users

2

=%

Shared cloud
services

Public cloud
services

> Private
On client premises
> Client runs/manages

> Mix of shared and
dedicated resources

> Shared facility and staff

> Virtual private network
(VPN) access

> Subseription or
membership based

> Shared resources
> Blastic scaling
> Pay as you go
> Public Internet

Quelle: CANCOM

Dem Cloud Computing stehen in vielen Unternehmen immer noch Sicherheitsbedenken gegen-
Uber, insbesondere die Angst vor der Offenlegung vertraulicher Daten. Hinzu kommen noch
ungekldrte Rechtsfragen. Der Gesetzgeber fordert schlieBlich die permanente Kontroll- und
Nachweisfahigkeit Gber den Zugriff auf geschéftskritische und personenbezogene Daten.
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CANCOM Application Hosting Platform (AHP) Private Cloud
Héhere Sicherheitsstan. 9™ den Rechts- und Sicherheitsproblemen bestmdglich zu begegnen, konzentriert sich
dards durch Private Cloud ~ CANCOM auf das Angebot der AHP Private Cloud, mit der es eine ganzheitliche Kontrol-
le des Kunden Uber die Unternehmens-IT sicherstellt. Insbesondere liegen die Daten nicht
auf einer virtuellen Wolke irgendwo auf der Welt, sondern auf Servern an einem vom Kun-
den kontrollierbaren Ort im europdischen Rechtsraum. Die Nachvollziehbarkeit des An-

wendungsbetriebs ist damit jederzeit gewdhrleistet.

AHP Private Cloud

- e

Blarts PC Neskiops

Sicherer &
optimierter
Zugriff

Oplimized Services Oplimiized Processes
Héchate Automatisierung ML Korformitit
i Optimierte User Experience Standardiseriss Verfanren

ciTRIX

NetScaler

Mehr Sicherhait ang - nagement
Oualtitssichanng Sanviea Lavel Management
Multi- M3 ten-Fenigislt Service Dask

Ci'l'llll Multi-Lingustat Biling
Rraneh

Feprates

ServerVirualalorung Zentralisiorung Sichavor Zugriff

StorageVinualisierung Konsolidianrg Netzwerk

Quelle: CANCOM

Bei der AHP Private Cloud handelt es sich um eine speziell fir den Kunden eingerichtete
und individuell angepasste Komplettldsung in der Variante Software-as-a-Service. Saa$S
hat sich bereits jetzt als Standard etabliert und macht mit 438,7 Mio. Euro in 2010 tber
ein Viertel der Cloud-Ausgaben auf dem deutschen Markt aus.

AHP Private Cloud als praxiserprobte Modelllésung mit Referenzen
CANCOM beweist mit seiner in der Praxis erprobten Cloud-Modell-Lésung und namhaften
Kunden wie dem Motoren- und Automobilkomponentenentwickler MAHLE Erfahrung und
Expertise. Als ein fihrender globaler Systemanbieter im Bereich Verbrennungsmotor und
Motorperipherie z&hlt der Konzern mit 48.000 Mitarbeitern und 110 Produktionsstandorten
zu den 30 weltweit groBten Automobilzulieferern. MAHLE beauftragte CANCOM mit der
Einfohrung der AHP Private Cloud einschlieBlich ca. 50 Anwendungen fir etwa 4.000
Anwender. Auch die ALLKO Kober AG zeigte sich mit CANCOMs Cloud-Lésung &GuBBert
zufrieden und bescheinigte héchste Fachkompetenz. Die Firma ist ein fihrender Anbieter
in den Bereichen Fahrzeugtechnik, Garten und Hobby sowie Luftfahrttechnik. Mit 3.600
Mitarbeitern ist der Konzern an weltweit 50 Standorten vertreten.

AHP Private Cloud erfolg-
reich in der Praxis
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In der Krise verséumte In-
vestitionen werden nach-
geholt

CANCOM AG

Marktumfeld

Deutlicher Aufwaértstrend nach Wirtschaftskrise

Der fir CANCOM relevante Markt ist der Informations- und Kommunikationstechnologie-
markt (ITK-Markt), im Speziellen der Informationstechnikmarkt. Dieser hat sich seit den 1990er
Jahren weltweit zu einem bedeutenden Wirtschaftszweig entwickelt. CANCOM agiert mit
seinen Standorten in Deutschland, Osterreich, Schweiz und GroBbritannien inzwischen nicht
nur auf dem deutschen Markt, einen nicht unerheblichen Absatzmarkt stellt inzwischen auch
Europa dar.

Der europdische Hightech-Markt befindet sich nach der Wirtschafts- und Finanzkrise wieder
auf einem erfolgreichen Kurs. Versaumte [T-Investitionen werden im laufenden Jahr nachge-
holt und die Nachfrage nimmt weiter zu. So prognostiziert das European Information
Technology Observatory (EITO) fir 2011 ein Wachstum des europdischen ITK-Marktes von
1,5% auf 715 Mrd. Euro. Die Umsdtze in dem fir CANCOM besonders relevanten Be-
reich Informationstechnik (IT-Hardware, Software und [T-Dienstleistungen) sollen um 3,9%
auf 314 Mrd. Euro steigen.

Entwicklung einzelner Marktsegmente der Informationstechnik
in Deutschland
- 15,0%
140,0 142,7 1455 1484
I I -+ 10,0%
| N + 5,0%
X — e —
\ ¢ 1 0,0%
kX
| 35,5 T 0%
33,0 34,2 ,
325 /173 18,1 19,2 20,1 )
143 14,8 15 6,2 T-10,0%
. . . . -15,0%
2008 2009 2010 2011e 2012e
. Gesamtmarkt ——1IT-Services =31 Software === [T-Hardware
Gesamtmarkt IT-Services X— Software IT-Hardware
Quelle: BITKOM, EITO

Deutscher ITK-Markt auf Erholungskurs

Der deutsche ITK-Markt konnte sich im vergangenen Jahr im Zuge der positiven Wirtschafts-
entwicklung erholen. Nachdem der Markt im Krisenjahr 2009 um 4,8% schrumpfte, konnte
im Jahr 2010 ein Umsatzplus von 2% auf 142,7 Mrd. Euro verzeichnet werden.
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Im laufenden Jahr werden
78 Punkte erwartet

Innovationen befligeln
Nachfrage

CANCOM AG

BITKOM-Branchenindikator: ITK-Branche
Saldo der Umsatzerwartungen
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* ifo Konjunkturtest: Stand Dezember 2010

Quelle: BITKOM ——BITKOM-Branchenindex ifo-Konjunkturtest

Stimmung auf dem deutschen ITK-Markt so euphorisch wie nie zuvor

Mit 69 Punkten bei dem Stimmungsbarometer BITKOM-Index im Dezember 2010 ist die
ITK-Branche so euphorisch wie nie zuvor. Fir 2011 wird ein weiterer Rekordwert von 78
Punkten erwartet. Die optimistische Stimmung wird durch den ifo-Konjunkturtest bestétigt.

Als problematisch fir die weitere Entwicklung des ITK-Marktes erweist sich laut dem Bundes-
verband Informationswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien (BITKOM,) allerdings
der permanente Expertenmangel in Deutschland. Das Forschungsinstitut erwartet fir das
kommende und laufende Jahr jedoch einen Umsatzanstieg um jeweils 2% auf 145,5 Mrd.
in 2011 und 148,4 Mrd. Euro in 2012. Die Aussichten fir CANCOMs wichtigstes Markt-
segment Informationstechnik gestalten sich mit einem erwarteten Zuwachs von 4,3% auf
68,8 Mio. Euro in 2010 noch deutlich optimistischer als in der Gesamtbranche.

Der starkste Umsatzanstieg kann mit einer Rate von 5,6% bei Hardware erzielt werden. An
diesem Wachstum dirfe CANCOM mit seinem Online-Shop sowie der eProcurement-L&-
sung partizipieren. Ebenfalls kraftig anziehen wird die Nachfrage nach Software mit ei-
nem Zuwachs von 4,5% sowie nach IT-Dienstleistungen mit 3,5%. BITKOM-Prasident Prof.
Dr. August-Wilhelm Scheer zufolge wird die Nachfrage durch Innovationen im Hightech-
Sektor befligelt.

Cloud Computing aktuell bedeutendste Innovation in der IT

Die wichtigste Innovation stellt aktuell das Cloud Computing dar. Der Ansatz wurde zum
wichtigsten Trend fir GARTNER im Jahr 2010, zum zweiten Mal infolge erklarte auch die
BITKOM 2011 das Cloud Computing zum Topthema des Jahres. Die CeBIT 2011 widmete
dem Megatrend bereits eine grofle Sonderausstellung innerhalb der normalen Ausstellung.
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Cloud Computing Markt birgt au3erordentliches Wachstumspotential in sich

. Dieser fir CANCOM zentrale Markt birgt auf3erordentliches Potential in sich. Analysen und
Vervierfachung des Cloud- i _ o

Marktes fir Geschdfts- Prognosen der EXPERTON Group zufolge vervierfacht sich der B2B-Markt im Zeitraum von

kunden bis 2015 2011 bis 2015 auf ein Volumen von 8,2 Mrd. Euro mit jghrlichen Wachstumsraten von

Uber 40%. Diese Bewertung grindet auf der Annahme, dass das Thema Cloud Computing

auf Grund seiner strategischen Bedeutung zu substanziellen Investitionen und somit zu ei-

nem dynamischen Wachstum fihren wird. Grundlage stellt die Vielfalt der Anwendungs-
mdglichkeiten fir alle Unternehmen vom kleinen Familienbetrieb bis hin zu den Global Players
dar. Die Entwicklung impliziert auch die Substitution traditioneller Technologien, Produkte
und Hersteller. Standardisierte Cloud Services (SaaS, Paa$S, laaS) wie bei der CANCOM
AHP Cloud machen bereits jetzt 48% der deutschen Cloud-Umsatze aus. Die Investitionen
fir die Infrastruktur (Cloud Technology) betrugen 2010 bereits knapp 400 Mio. Euro.
Auch die Selbsteinschatzung der Unternehmen mit Cloud-Angeboten ist vielversprechend.
Die Firmen rechnen fir 2011 und 2012 mit einem steigenden Erlésanteil des Segments an
den Gesamtumsétzen.

Umsatz mit Geschéftskunden in Deutschland (B2B)
Mrd. Euro
10
04 +26%
8 +45% 8.2
7 6,4
6 +45% 48 W Cloud Services
! (Saa$, Paa$, laa$)
= +60% 4,4 36
4 Cloud Integration
3] +68% 3.1 2,3 0.8 & Consulting
2 1.9 H 05 EoZ8 O Cloud Technology
1 m 0 3 0,4 1 6 2:] 2,6
0 0,7 ! 1,1 z
2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: EXPERTON
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Wettbewerbsanalyse

Weiterhin fGhrende Position in Deutschland

Der ChannelPartner-Studie zu den Top-10-Systemhdusern Deutschlands zufolge befindet
sich CANCOM erneut auf Platz 3. Durch die erfolgreiche Ubernahme des Birotex System-
hauses und des starken organischen Wachstums in 2010 konnte CANCOM seine Markt-
position festigen.

Stark fragmentierter IT-Markt

Woltbewerbsdrock macht CANCOM bewegt sich in einem stark fragmentierten Markt. Vor allem der IT-Service-Be-
externes Wachstum erfor- reich ist in Deutschland sehr stark zergliedert. Laut einer BITKOM:-Studie vom April 2010
derlich gibt es in Deutschland Gber 70.000 Software & IT-Service-Unternehmen. Dabei erwirtschaf-
ten 91% dieser Unternehmen einen Umsatz von weniger als 1 Mio. Euro. Lediglich 5% er-
zielten einen Umsatz von iber 100 Mio. Euro. Ahnlich stellt sich die Situation im ITHard-
ware-Bereich dar. Uber 80% der 3.954 Unternehmen erreichen einen Umsatz von weniger
als 1 Mio. Euro. Die starke Fragmentierung dieses Bereichs fihrt zu einem hohen Konkurrenz-
druck im gesamten Sektor und zur Notwendigkeit des externen Wachstums durch Akquisiti-
onen. Wir sehen daher einen erhohten Konsolidierungsbedarf innerhalb der Branche.
CANCOM hat in den vergangenen Jahren bereits einige attraktive Zukaufe getdtigt: nach
der Ubernahme der Biirotex-Gruppe im Dezember 2009, ibernahm das Unternehmen im
November 2010 den Geschdaftsbereich SAP Hosting und [T-Services der Plaut GmbH.

Die Top-10-Systemhé&user im indirekten Vertrieb in Deutschland

im Jahr 2010
Umsatz in D
Rang (Vj.) Unternehmen (in Mio. Euro)
2010
1 (1) Computacenter AG & Co. oHG, Kerpen 1.173
2 (2 Bechtle AG, Neckarsulm** 1.151
3 (3 Cancom IT Systeme AG, Jettingen-Scheppach 549
4 (4) PC-Ware AG, leipzig 402
5 Allgeier Holding AG, Miinchen 308
6 (6) Fritz & Macziol Software u. Computervertrieb GmbH, Ulm 256
7 (7) Profi Engineering Systems AG, Darmstadt* 149
8 () ADA-Das SystemHaus GmbH, Willich* 145
9 (8 Dimension Data AG & Co. KG, Oberursel* 120
10 (9) Controlware GmbH, Dietzenbach* 113
* Angaben zu 2009
** Angabe bezieht sich auf das Segment IT-Systemhaus & Managed Services
Quelle: ChannelPartner, CANCOM
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Vorreiterstellung im Bereich Cloud Computing ausgebaut

Mit diesem Zukauf kommt CANCOM dem Ziel, sich von der Masse der Anbieter abzuheben
und zu differenzieren, einen Schritt naher. Der Erwerb des in Ismaning bei Minchen sitzen-
den PlautRechenzentrums ermdglicht CANCOM dem Kunden im Rahmen der AHP Private
Cloud nun ganzheitlich die komplette IT als Infrastructure-as-a-Service zu einem monatlichen

Strategische Partnerschaft
mit IBM zur Vermarktung
der Cloud-Lésung

Festpreis anzubieten. Dies bedeutet eine zusétzliche, signifikante Verstérkung im Bereich Cloud
Services. CANCOM kann somit seine Vorreiterstellung im Bereich Cloud Computing unter-
streichen und seine Marktposition auch als Komplettanbieter ausbauen. Auftrumpfen kann
der Konzern weiter durch seine neue strategische Partnerschaft mit IBM. Die Firmen wollen
gemeinsam die Cloud-Ldsung CANCOM AHP Private Cloud Desktop auf Basis der IBM-Tech-
nologie vermarkten. Das Angebot richtet sich an mittelstandische Kunden.

Der Markt fir SAP-Services in Deutschland verzeichnete 2010 ein Wachstum von 4,4%
gegeniber dem Vorjahr und soll laut PAC im laufenden Jahr sogar um 7,7% steigen, wo-
von CANCOM mit der ErschlieBung des SAP-Geschaftsfeldes profitieren dirfte.

Wertvolle Auszeichnungen fir CANCOM

Die Qualitagt CANCOM s als verl@sslicher Partner bei SAP-Services wird durch den von
SAP im Dezember 2010 verliehenen Gold-Status, der die hachste Stufe im SAP PartnerEdge
Programm darstellt, betont. Eine gute Reputation stellt im Feld der IT-Dienstleistungen ei-
nen wichtigen Wettbewerbsvorteil dar. CANCOM kann hier auch auf Grund seiner zwei-
fachen Auszeichnung zum "Besten Systemhaus" 2009 und 2010 von den Fachmagazinen
COMPUTERWOCHE und ChannelPartner punkten.

Auszeichnungen der CANCOM

Cancom IT Systeme AG Cancom IT Systeme AG

2010

ChannelPartner

ﬂpurmwocui

Quelle: CANCOM

= A

:l’ BEN
ok Der Cloud Lésungspartner

Bestes Systemhaus Bestes Systemhaus IB) A%EAS; [S) ELLER  IT-Architeit, Systemintegrator und Managed Services Provider

Platz 1 in der Umsatzklasse ab 250 Millionen €

2009

ChannelPartner

Platz 1 in der Umsatzklasse ab 250 Millionen €

PWpurerwocke

Cancom zeigt sich als
finanzstarker, verldsslicher

Partner

Nach der Insolvenz der TDMi Gruppe im Juli 2009, die bis dahin als drittgréftes Systemhaus
galt, ist fir Kunden im Bereich IT Services die GroBe und Finanzstdrke der IT-Anbieter noch
wichtiger geworden. Die Auftraggeber gehen in der Regel langfristige Verirége ein und wollen
den Ausfall ihres [T-Partners nicht riskieren. CANCOM verschafft sich mit seiner guten Bonitdt
bei Banken und Kreditversicherern einen Vertrauensvorteil. Durch die komfortable Liquiditats-
ausstattung ist eine gute Basis fir eine zuverlassige Partnerschaft und weiteres Wachstum ge-
geben. Um noch mehr Grof3unternehmen als Kunden anzuwerben, muss CANCOM als Kon-

zern weiter wachsen. Wir erwarten, dass sich auch kinftig entsprechende Zukaufsméglichkeiten
fir CANCOM ergeben werden.
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Geschaftsentwicklung 2010

Starkes Schlussquartal Gbertrifft alle Erwartungen

CANCOM konnte in Q4 2010 die Wachstumsdynamik weiter beschleunigen und steiger-
te den Umsatz um 43,2% (9M: +24,8%) auf 169,1 (118,1; unsere Prognose: 154,3)
Mio. Euro. Demnach ist das fir CAMCOM wichtige Jahresendgeschaft deutlich besser
als erwartet ausgefallen. Besonders hervorzuheben ist das organische Wachstum. Bei ei-

Weiterhin Uberzeugendes
organisches Wachstum

nem geschdtzten BirotexUmsatzanteil von etwa 12 Mio. Euro dirfte das organische Wachs-
tum in Q4 bei rund 30% (Q3: +26%; Q2: +14%) gelegen haben. Anders als in der Ver-
gangenheit war diesmal das Dienstleistungsgeschaft der Wachstumstreiber in Q4 (+67%
auf 95,2 (57,1) Mio. Euro). Der Anteil des Dienstleistungsgeschafts am Gesamtumsatz
erreichte mit 56,3% ein neues Rekordniveau. Allerdings gehen wir davon aus, dass auf
Grund von Projektgeschaften im Dienstleistungsbereich ein zunehmender Anteil von
Hardwareumsatzen vorhanden ist. Das Gesamtjahr schloss CANCOM mit einem Umsatz
von 549,3 (422,5) Mio. Euro ab und ibertraf damit die im November 2011 angehobe-
ne Guidance (Umsatz von rund 525 Mio. Euro).

CANCOM
Ausgewdhlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschdaftsjahresende : 31. Dez Q4 2009 Q4 2010 Q4 2010
Rechnungslegungsstandard :  IFRS (unsere Prognosen)
Umsatzerlése 118,1 169,1 154,3
Veranderung ggi. Vj. 43,2% 30,7%
Rohertrag 33,8 42,2 38,7
Rohertragsmarge 28,6% 25,0% 25,1%
EBITDA 5,2 8,5 5,0
EBITDA-Marge 4,4% 5,0% 3,2%
Konzernergebnis 3,6 3,2 2,5
Umsatzrendite 3,0% 1,9% 1,6%
Ergebnis je Aktie (in Euro) 0,31 0,30 0,24
Quelle: Independent Research; CANCOM

Rohertragsmarge erwartungsgeméf rickléufig

Bei einem Rohertrag in 2010 von 151,0 (119,3; unsere Prognose: 147,5) Mio. Euro lag
Zunehmender Margen- . p it 27,5% (28,2%; P . 27,6%) im Rah E
druck in H2 2010 ie Rohertragsmarge mit 27,5% (28,2%; unsere Prognose: 27,6%) im Rahmen unserer Er-
wartungen. Im Schlussquartal erreichte CANCOM mit 25,0% (28,6%; unsere Prognose:
25,1%) erwartungsgemdaf das niedrigste Margenniveau in 2010. Der im unterjahrigen
Verlauf anhaltende Margenriickgang ist nach unserer Auffassung in der ersten Jahreshdlfte

auf die deutliche Belebung im Handelsgeschaft in Rahmen von Nachholinvestitionen zuriick-
zufthren. Den Margenriickgang zum Ende des Jahres 2010 fihren wir auf den zunehmen-
den Wettbewerbsdruck im Projekigeschaft zuriick.
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Neue Rekordwerte beim EBITDA

Das EBITDA 2010 ist mit 19,2 (10,4; unsere Prognose: 15,7) Mio. Euro Gberzeugend aus-
gefallen. Im November hatte CANCOM noch ein EBITDA von mindestens 15 Mio. Euro in
Aussicht gestellt. Neben der deutlichen Umsatzausweitung war auch das strikte Kosten-
management fir den Ergebnissprung verantwortlich. Sowohl der Personalaufwand (18,2%
vom Umsatz) als auch die sonstigen betrieblichen Aufwendungen (5,8% vom Umsatz) er-
reichten das niedrigste prozentuale Niveau der letzten Jahre. In Q4 2010 konnte CANCOM
das EBITDA auf 8,5 (5,2) Mio. Euro steigern. Anders als in der Vergangenheit hat in 2010
die Ergebnisabhangigkeit vom Schlussquartal deutlich nachgelassen. Verantwortlich fir die
ausgeglichene unterjahrige Verteilung ist der zunehmende Anteil des Dienstleistungsgeschafts.
Allerdings profitierte das EBITDA auch von iberdurchschnittlich hohen Abschreibungen. Die
vollstandige Abschreibung des Firmenwert CANCOM UK fishrte zu einem Anstieg der Ab-
schreibungen im Konzern auf 5,5 (3,4; unsere Prognose: 4,0) Mio. Euro.

Ergebnisabhdngigkeit von
Schlussquartal nimmt ab

CANCOM mit konstanter Dividende fur 2010

Bei einem EBIT von 13,7 (7,0; unsere Prognose: 11,7) Mio. Euro schloss CANCOM das
Geschaftsjahr mit einem Nettoergebnis von 7,8 (5,1; unsere Prognose: 7,2) Mio. Euro ab.
Hierbei sind sowohl das Finanzergebnis (-2,0 (-1,3; unsere Prognose: -1,2) Mio. Euro) als
auch die Steverquote (32,1% (?,8%; unsere Prognose: 30,0%) schlechter als von uns er-
wartet ausgefallen. Der hohere Finanzaufwand machte sich insbesondere in Q4 bemerkbar
und ist auf eine Ausweitung der Finanzverschuldung in Q4 zuriickzufihren. Bei einem EpS
von 0,76 (0,49; unsere Prognose: 0,70) Euro will CANCOM fiir 2010 eine konstante Divi-
dende von 0,15 (0,15; unsere Prognose: 0,30) Euro ausschitten.

Steverquote: 32,1% (9,8%)

CANCOM
Ausgewdhlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschdftsjahresende : 31. Dez 2009 2010 2010
Rechnungslegungsstandard :  IFRS (unsere Prognosen)
Umsatzerlése 422,5 549,3 534,5
Veranderung ggi. Vj. 30,0% 26,5%
Rohertrag 119,3 151,0 147,5
Rohertragsmarge 28,2% 27,5% 27,6%
EBITDA 10,4 19,2 15,7
EBITDA-Marge 2,5% 3,5% 2,9%
Konzernergebnis 51 7,8 7,2
Umsatzrendite 1,2% 1,4% 1,3%
Ergebnis je Aktie (in Euro) 0,49 0,76 0,70
Quelle: Independent Research; CANCOM
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Akquisitorische Effekte in der Bilanz erkennbar

Bei einem Eigenkapital per 31.12.2010 von 51,0 (31.12.2009: 43,9) Mio. Euro verrin-
gerte sich die Eigenkapitalquote auf 28,7% (32,5%). Verantwortlich fir den Rickgang
war in erster Linie eine akquisitionsbedingt deutliche Bilanzausweitung. Deutlich wird der

Leicht riicklaufige EK-Quote

akquisitorische Effekt am signifikanten Anstieg der immateriellen Vermdgenswerte
(31.12.2010: 18,9 (31.12.2009: 6,7) Mio. Euro) infolge des erworbenen Kundenstamms.
Per Ende des Geschaftsjahres stiegen die immateriellen Vermdgenswerte auf 37,0%
(31.12.2009: 15,3%) des Eigenkapitals.

Die Nettofinanzmittel gingen zum Jahresende auf 2,4 (31.12.2009: 3,5) Mio. Euro zu-
rick. Verantwortlich hierfir waren vor allem signifikant gestiegene Investitionen (17,3 (2,4)
Mio. Euro) sowie eine hdhere Kapitalbindung (Working Capital-Quote: 4,1% (3,7%)).

Mehrere Faktoren prégten Nachfrage in 2010
2010 war nach unserer Einschatzung von mehreren Faktoren geprégt. Zum einen befligel-

h Auvfwdrtspotenzial
[I;le(?; EBI#’[;:AW SPOTENZIAT e der konjunkturgetriebene Nachfrageanstieg die Umsatzentwicklung. Zum anderen profi-

tierte CANCOM wie auch der gesamte [T-Sektor von neuen Produkten (u.a. bei Apple und
Microsoft). Beide Faktoren fiihrten bei CANCOM zu einem sehr starken organischen Wachs-
tum. Hinzu kam der neue Trend Cloud Computing. Insbesondere in der zweiten Jahreshdilfte

durfte CANCOM nach unserer Einschatzung von dem einsetzenden Hype profitiert haben.
Ergebnisseitig werten wir den Riickgang der Rohertragsmarge als kritisch. Jedoch dirfte nach
unserer Auffassung der ricklaufige Trend gestoppt sein. Auf EBITDA-Ebene sehen wir
insbesondere unter Beriicksichtigung der Sonderaufwendungen in 2010 (Anlaufkosten im
Cloud-Geschaft und OptimierungsmafBnahmen) Potenzial nach oben.
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Ausblick und Prognosen

Vorerst kein konkreter Ausblick 2011

GemaB der im Dezember 2010 ausgegebenen Zielsetzung rechnet CANCOM in 2011
mit einem Umsatz von 560 Mio. Euro. Bei einem Rohertrag von 156 Mio. Euro wurde ein
EBITDA von 18 Mio. Euro sowie ein bereinigtes EpS zwischen 0,80 Euro und 0,90 Euro
in Aussicht gestellt. Nach Bekanntgabe der endgiltigen Zahlen hat CANCOM entgegen
unseren Erwartungen keine Anhebung der Prognosen angekindigt. Vielmehr berichtete
CANCOM fir 2011 und 2012 von weiteren Umsatz- und Ergebnissteigerungen.

CANCOM kiindigt starkes Q1 2011 an

Der nunmehr weniger konkrete Ausblick fir 2011 und 2012 ist aus unserer Sicht keinesfalls
negativ zu werten. Ausgehend von dem 2010er Umsatzniveau ist die urspringliche Zielset-
zung fir 2011 (560 Mio. Euro) mit einer nur geringen Wachstumsrate von rund +2,0% leicht
zu erreichen. Die jiingsten AuBerungen des Unternehmens deuten auf eine Prognoseanhebung
im Anschluss an die Q1-Zahlen hin. CANCOM hat sich hinsichtlich der Entwicklung in Q1
2011 sehr positiv geduBBert. Dem Unternehmen zufolge ist auf Grund der guten Auftrags-
lage und der hohen Auslastung der Consultants mit einem starken Q1 zu rechnen. CANCOM
berichtete von einem Umsatzanstieg im Januar von 32,6% und im Februar von 18,0%.

Gute Auftragslage und
hohe Auslastung

Ein weiterer Grund fir den vagen Ausblick kénnte nach unserer Einschatzung eine magli-
che bevorstehende Akquisition sein. Zudem dirften die Planungen mit IBM noch nicht end-
gultig abgeschlossen sein.

Strategische Partnerschaft mit IBM im Cloud Umfeld

Das Unternehmen hat Ende Mérz eine strategische Partnerschaft mit IBM zur gemeinsa-
men Vermarktung der CANCOM AHP Private Cloud-Lésungen bekannt gegeben. Die An-
kindigung ist aus unserer Sicht sehr positiv zu werten. Durch die Zusammenarbeit wird
CANCOM die Vertriebs- und Marketingkandle von IBM nutzen kénnen. Mit diesem Schritt
ist die CANCOM-Zielsetzung bis Ende 2013 100 Cloud-Lésungen installieren zu wollen,
realistischer geworden. IBM hat gerade fir die in Deutschland wichtige Zielgruppe Mittel-
stand keine geeigneten Cloud-Ldsungen. Mit Hilfe der praxiserprobten CANCOM Cloud-
Lsungen ist IBM nunmehr in der Lage, sehr schnell und gezielt auf den Cloud-Hype rea-
gieren zu kénnen. CANCOM hatte erst Anfang Februar auf Grund der nachgewiesenen
Expertise im Cloud Umfeld die IBM-Auszeichnung Bestseller Award 2010 als der "Cloud
Lésungspartner 2010" erhalten.

Strategischer Fit fir beide
Seiten

Prognosen Q1 2011

Fur das abgeschlossene Q1 2011 prognostizieren wir einen Umsatz von 140,6 (114,6)
Mio. Euro. CANCOM hatte bereits die Umsatze fir den Januar (45,6 Mio. Euro) sowie
fir den Februar (rund 44 Mio. Euro) genannt. Die Rohertragsmarge in Q1 erwarten wir
bei 27,5% (28,1%). Bei einem EBITDA von 4,1 (2,6) Mio. Euro prognostizieren wir ein
EBT von 2,1 (1,1) Mio. Euro.
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Prognosen 2011 und 2012

Unsere Umsatz-Prognose fir 2011 heben wir auf 598,8 (alt: 580,8) Mio. Euro an. Fir
2012 erwarten wir nunmehr einen Umsatzanstieg auf 639,2 (alt: 602,2) Mio. Euro. Die
Rohertragsmarge dirfte nach unserer Einschétzung in den néchsten beiden Jahren bei
27,7% (alt: 28,2%) bzw. bei 28,0% (alt: 28,6%) liegen. Unsere aktualisierten Prognosen
fir das EBITDA liegen bei 23,0 (alt: 20,9) Mio. Euro bzw. bei 26,2 (alt: 22,9) Mio. Euro.

Anhebung unserer mittel-
fristigen Prognosen

CANCOM
Ausgewdhlte Kennziffern der Gewinn- und Verlustrechnung
Einheit : Mio. Euro
Geschéftsjahresende : 31. Dez 2011e 2011e 2012e 2012e
Rechnungslegungsstandard :  IFRS alt neu alt neu
Umsatzerlése 580,8 598,8 602,2 639,2
Rohertrag 163,8 165,9 172,2 179,0
Rohertragsmarge 28,2% 27,7% 28,6% 28,0%
EBITDA 20,9 23,0 22,9 26,2
EBITDA-Marge 3,6% 3,8% 3,8% 41%
Konzernergebnis 9,6 104 11,0 12,6
Umsatzrendite 1,7% 1,7% 1,8% 2,0%
Ergebnis je Aktie (in Euro) 0,92 1,00 1,06 1,22
Quelle: Independent Research; CANCOM
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Bewertung

Fairer Wert je Aktie nach DCF-Bewertung: 15,42 (alt: 12,90) Euro
Fir den risikofreien Zinssatz unterstellen wir 4,0%. Die Risikoprémie auf das Eigenkapital

WACC : 7,3% [alt:
8,5%) nev: 7. (a belauft sich auf 5,0% (alt: 8%), beim Fremdkapital rechnen wir mit 3,0%. Dariber hinaus

unterstellen wir unverandert ein Beta von 1,4. Die langfristige Steuerquote erwarten wir

bei 30%. Hinsichtlich der langfristigen Bilanzstruktur gehen wir von einem Anteil des Ei-
genkapitals von 40% (alt: 35%) und des Fremdkapitals von 60% (alt: 65%) aus. Aus die-
sen Pramissen ergibt sich ein neuver WACC von 7,3% (alt: 8,5%). Der Marktwert des Ei-
genkapitals betragt nunmehr 159,1 (alt: 134,0) Mio. Euro. Bei einer Aktienanzahl von
10,321 Mio. Stick ergibt sich auch auf Grund der angehobenen kurzfristigen Prognosen
ein neuer fairer Wert je Aktie von 15,42 (alt: 12,90) Euro.

in Mio. Euro 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e
Umsatz 598,8 639,2 671,1 704,7 739,9 776,9 815,8 856,5 899,4 926,4
Wachstum Umsatz 6,7% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 3,0%
EBIT-Marge 2,8% 3,2% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,5%
EBIT 17,0 20,2 20,1 21,1 22,2 23,3 24,5 25,7 27,0 23,2
- Ertragsteuern 5,1 -6,1 -6,0 -6,3 -6,7 -7,0 -7,3 -7,7 -8,1 -6,9
+ Abschreibungen 6,0 6,0 3,4 3,5 3,7 39 4,1 4,3 4,5 4,6
+/- 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 17,9 20,1 17,4 18,3 19,2 20,2 21,2 22,3 23,4 20,8
-/+ Investitionen in das Nettoumlaufvermégen 2,4 -2,3 -1,7 -1,9 -2,0 -2,2 -2,3 -2,4 -2,6 -3,5
-/+ Investitionen in das Anlagevermoégen -8,0 -6,5 -6,7 -6,9 71 -7,3 -7,6 -7,8 -8,0 -8,3
Free Cash Flow 7,5 11,3 9,0 9,5 10,1 10,7 11,4 12,0 12,8 9,1
Barwerte 7,1 9,9 7,4 7,2 7,1 7,0 6,9 6,8 6,7 4,4
Summe Barwerte 70,8
Terminalwert 84,8 in % vom Gesamtwert : 55%
Wv_art _des operatl\/en Geschafts 155,6 Modell-Parameter / Entity-DCF-Modell:
+ liquide Mittel 25,8
- Finanzverschuldung -22,3 langfristige Bilanzstruktur -> Eigenkapital: 40% Fremdkapital : 60%
Marktwert Eigenkapital 159,1 risikofreie Rendite :  4,00% Beta : 14 Risikopramie FK : 3,0%
Risikopramie: 5,0% Tax-Shield : 30,0%

Anzahl der Aktien in Mio. Stiick 10,321 Zins EK: 11,0% Zins FK : 4,9%

. Wachstum FCF : 2,0% WACC : 7,3% Datum : 13.04.11
Kurs in Euro 15,42
Quelle: Independent Research

Sensitivitédtsanalyse (in Euro)

Diskontierungszinssatz

£ 6,8% 7,3% 7,8% 8,3%
2 2,0% 16,89 15,42 14,20 13,16
$ 2,5% 18,04 16,32 1431 13,73
2 3,0% 19,49 17,42 1576 14,41

3,5% 21,37 18,80 16,82 1523

Quelle: Independent Research
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Peer Group-Bewertung

Unter Einbeziehung der Multiplikatoren EV/Umsatz, EV/EBIT und KGV (jeweils gleich-
gewichtet) ergibt sich auf Basis unserer Peer Group-Bewertung ein fairer Wert je Aktie von
14,22 (alt: 14,18) Euro.

Fairer Wert je Aktie nach
Peer Group-Betrachtung:
14,22 (alt: 14,18) Euro

Kursziel neu: 14,80 (alt:

13,50) Euro

11213146) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten
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Peer Group-Vergleich
Unternehmen KGV EV / EBIT EV / Umsatz
2011e 2012e 2011e 2012e 2011e 2012e
ATEA ASA 9,2 8,1 8,8 7.7 0,3 0,3
Bechtle 12,0 10,7 7.5 6,7 0,3 0,3
Computacenter 12,0 11,0 7.9 7,3 0,2 0,2
Datagroup 8,4 71 7,0 6,0 0,5 0,5
Median 10,6 9.4 7.7 7,0 0,3 0,3
Quelle: Independent R h; Bloomb Kurse vom 12.04.2011
Ergebnis je Aktie EBIT Umsatz
in Mio. Euro, Ergebnis je Aktie in Euro 2011e 2012e 2011e 2012e 2011e 2012e
CANCOM 1,00 1,22 17,0 20,2 598,8 639,2
Enterprise Value 10,64 11,48 130‘,55 140,‘53 182‘,63 182‘,16
\ |
f f
Durchschnittswert 135,54 182,40
Liquide Mittel 25,80
Finanzverbindlichkeiten 22,30
Faire Marktkapitalisierung 139,04 185,90
Aktienanzahl 10,321 10,321
Fairer Wert je Aktie in Euro 11,06 13,47 18,01
Gewichtung 1/3 1/3 1/3
Fairer Wert je Aktie in Euro 14,22

Quelle: Independent Research

Aus der Zusammenfiihrung beider Bewertungsmethoden resultiert nunmehr ein fairer Wert je
Aktie von 14,82 (alt: 13,54) Euro. Wir heben daher unser Kursziel fir die CANCOM-
Aktie auf 14,80 (alt: 13,50) Euro an.

Zusammenfihrende Bewertung
Peer Group-Vergleich DCF-Modell
Fairer Wert je Aktie (Euro) 14,22 15,42
Gewichtung 50% 50%
| | |
Fairer Wert gesamt je Aktie 14,82
(Euro)

Quelle: Independent Research
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Fazit

CANCOM steigerte im Geschaftsjahr 2010 den Umsatz um 30% auf 549,3 (422,5) Mio.
Euro und tbertraf damit die im November 2010 angehobene Guidance (Umsatz von rund
525 Mio. Euro). Auf der Ergebnisseite verbesserte sich das EBITDA deutlich auf 19,2 (10,4)
Mio. Euro.

Im Schlussquartal 2010 konnte CANCOM die Wachstumsdynamik weiter beschleunigen und
steigerte den Umsatz um 43,2% (9M: +24,8%) auf 169,1 (118,1) Mio. Euro. Demnach ist
das fir CAMCOM wichtige Jahresendgeschaft deutlich besser als erwartet ausgefallen. Im
Schlussquartal erreichte CANCOM mit 25,0% (28,6%) erwartungsgemaf das niedrigste
Margenniveau in 2010. Der im unterjahrigen Verlauf anhaltende Margenriickgang ist nach
unserer Auffassung auf die deutliche Belebung im Handelsgeschaft zuriickzufihren.

2010 war nach unserer Einschdtzung von mehreren Faktoren geprégt. Zum einen befli-
gelte der konjunkturgetriebene Nachfrageanstieg die Umsatzentwicklung. Zum anderen
profitierte CANCOM von neuen Produkten. Beide Faktoren fiihrten bei CANCOM zu ei-
nem sehr starken organischen Wachstum. Hinzu kam insbesondere in H2 2011 der neue
Trend Cloud Computing.

CANCOM hat sich hinsichtlich der Entwicklung in Q1 2011 sehr positiv geduBert. Dem
Unternehmen zufolge ist auf Grund der guten Auftragslage und der hohen Auslastung der
Consultants mit einem starken Q1 zu rechnen. CANCOM berichtete von einem Umsatzan-
stieg im Januar von 32,6% und im Februar von 18,0%. Wir erwarten in Q1 bei einem Umsatz
von 140,6 (114,6) Mio. Euro ein EBITDA von 4,1 (2,6) Mio. Euro. Unsere Prognosen fiir
2011 und 2012 haben wir angehoben.

Das Unternehmen hat Ende Mérz eine strategische Partnerschaft mit BM zur gemeinsamen
Vermarktung der CANCOM AHP Private Cloud-Lésungen bekannt gegeben. Die Ankindi-
gung ist aus unserer Sicht sehr positiv zu werten. Durch die Zusammenarbeit ist die CANCOM-
Zielsetzung bis Ende 2013 100 Cloud-Lésungen installieren zu wollen, realistischer gewor-
den. Mit Hilfe der praxiserprobten CANCOM Cloud-Lésungen ist IBM nunmehr in der Lage,
sehr schnell und gezielt auf den Cloud-Hype reagieren zu kénnen.

Aus der Zusammenfihrung der Bewertungsmethoden (DCF- und Peer Group-Methode)
resultiert ein neues Kursziel von 14,80 (alt: 13,50) Euro. Nach ihrer starken Kursentwicklung
in 2010 hat die CANCOM-Aktie in den letzten Wochen an Dynamik verloren. Die zuletzt
seitwarts gerichtete Kursentwicklung in dem volatilen Bérsenumfeld sehen wir als gute Ein-
stiegsmoglichkeit. CANCOM wird auch in Zukunft sowohl akquisitorisch als auch orga-
nisch Uberdurchschnittlich wachsen. Deutliche Impulse erwarten wir auch aus dem Cloud-
Geschaft. Wir votieren daher unverdandert mit Kaufen.
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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) 265,0 277,5 364,1 422,5 549,3 598,8 639,2
EBITDA-Marge 2,2% 2,8% 2,4% 2,5% 3,5% 3,8% 4,1%
EBIT-Marge 1,6% 2,1% 1,5% 1,6% 2,5% 2,8% 3,2%
Nettorendite 0,9% 1,7% 0,7% 1,2% 1,4% 1,7% 2,0%
Abschreibungsquote 0,6% 0,7% 0,9% 0,8% 1,0% 1,0% 0,9%
Operative Kosten / Umsatz 22,8% 28,9% 26,7% 25,8% 24,0% 23,9% 23,9%
Zinsdeckungsgrad 4,84 6,86 4,00 5,36 6,75 8,52 10,09
Kapitalrentabilitats-Kennzahlen
Eigenkapitalrendite (ROE) 7.2% 12,9% 6,9% 11,5% 15,3% 17,8% 18,7%
ROCE 9,8% 11,6% 9,4% 13,0% 18,2% 21,4% 24,5%
ROI 2,8% 4,7% 2,2% 3,8% 4,4% 5,5% 6,3%
Bilanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 38,9% 36,1% 32,2% 32,5% 28,7% 30,9% 33,5%
Anlagendeckungsgrad 116,3% 126,2% 115,4% 115,2% 97.7% 107,7% 123,4%
Anlagenintensitat 33,4% 28,6% 28,0% 28,2% 29,4% 28,7% 27, 1%
Forderungen / Umsatz 13,5% 14,2% 12,1% 11,9% 12,4% 12,2% 12,5%
Capex / Abschreibungen 333,5% 455,7% 102,4% 96,4% 322,5% 133,3% 108,3%
Capex / Umsatz 1,9% 3,0% 1,0% 0,8% 3,2% 1,3% 1,0%
Working Capital-Quote 5,5% 7,9% 6,4% 3,7% 4,1% 4,2% 4,3%
Kennziffern je Aktie (in Euro)
Ergebnis je Aktie 0,24 0,45 0,27 0,49 0,76 1,00 1,22
Free Cash Flow je Aktie 0,62 0,04 1,14 0,77 0,04 0,51 0,89
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,15 0,15 0,30 0,35
Cash je Aktie 0,74 1,13 1,76 2,49 3,05 3,03 3,47
Buchwert je Aktie 3,37 3,49 3,75 4,22 4,94 5,62 6,54
Bewertungskennzahlen
EV / Umsatz 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1
EV / EBITDA 6,7 5,8 3,7 1,6 3,5 4,1 3,6
EV / EBIT 9,1 7,7 6,1 2,4 4,9 5,5 4,6
KGV 13,8 8,8 11,8 4,8 9,0 9,3 7.7
KBV 1,0 1,1 0,9 0,6 1,4 1,7 1,4
KCv -5,4 94,0 2,8 3,0 -181,4 18,4 10,6
KUV 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 6,4% 2,2% 3,2% 3,7%
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 2012e
Rechnungslegungsstandard :  IFRS
Umsatzerlose 265,0 277,5 364,1 422,5 549,3 598,8 639,2
Verdnderung ggi. Vorjahr 17,2% 4,7% 31,2% 16,0% 30,0% 9,0% 6,7%
Sonstige betriebliche Ertréige 0,7 1,5 1,7 2,7 3,4 2,0 2,0
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,0 0,9 0,3 1,0 1,3 0,0 0,0
Bestandsverénderungen der Erzeugnisse 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gesamtleistung 265,8 2799 366,2 426,1 5539 6008 641,2
Materialaufwand 199,6 214,2 243,2 306,8 402,9 434,9 462,2
in % vom Umsatz 75,3% 77 2% 66,8% 72,6% 73,4% 72,6% 72,3%
Roherirag 66,1 82,5 107,8 119,3 151,0 165,9 179,0
Rohertragsmarge 24,9% 29,7% 29,6% 28,2% 27,5% 27,7% 28,0%
Personalaufwand 42,0 59,0 71,1 82,8 100,1 109,9 118,2
in % vom Umsatz 15,8% 21,3% 19,5% 19,6% 18,2% 18,4% 18,5%
Abschreibungen 1,5 1,9 3,4 3,4 5,5 6,0 6,0
in % vom Umsatz 0,6% 0,7% 0,9% 0,8% 1,0% 1,0% 0,9%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 18,4 21,2 26,1 26,1 31,7 32,9 34,5
in % vom Umsatz 6,9% 7,7% 7,2% 6,2% 5,8% 5,5% 5,4%
EBIT 4,3 59 5,4 7,0 13,7 17,0 20,2
EBIT-Marge 1,6% 2,1% 1,5% 1,6% 2,5% 2,8% 3,2%
Finanzergebnis 0,9 0,9 -1,3 -1,3 2,0 2,0 2,0
EBT 34 5,0 4,0 5,7 11,6 15,0 18,2
EBT-Marge 1,3% 1,8% 1,1% 1,3% 2,1% 2,5% 2,8%
Ertragsteuern 0,6 0,1 -1,3 0,6 3,7 4,5 5,5
Steuerquote -18,2% 1,2% -31,4% 9,8% -32,1% -30,0% -30,0%
Ergebnis nach Steuern aus fortgefihrten Geschdéftsbereichen 2,8 5,1 2,8 5,1 79 10,5 12,7
Ergebnis aus aufgegebenen Geschdftsbereichen 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Minderheitenanteilen 2,6 5,2 2,7 5,1 79 10,5 12,7
in % vom Umsatz 1,0% 1,9% 0,7% 1,2% 1,4% 1,8% 2,0%
Minderheitenanteile 0,2 0,5 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Jahresiberschuss 2,4 4,7 2,7 51 7,8 10,4 12,6
in % vom Umsatz 0,9% 1,7% 0,7% 1,2% 1,4% 1,7% 2,0%
Anzahl der Aktien (in Mio. Stiick) 9,924 10,391 10,391 10,387 10,321 10,391 10,321
Ergebnis je Aktie (i Euro) 0,24 0,45 0,27 0,49 0,76 1,00 1,22
Dividende je Aktie (in Euro) 0,00 0,00 0,00 0,15 0,15 0,30 0,35
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 31,5 31,5 35,8
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 35,8 39,3 44,2 50,4 68,0 73,1 79,9
Vorrate 8,1 9,5 10,1 12,6 13,4 17,4 17,9
Rechnungsabgrenzungsposten und sonstige VG 3,4 7,4 10,8 4,4 7,4 7,8 8,3
Kurzfristige Vermdgensgegenstiande 54,7 67,9 83,3 93,2 120,3 129,7 141,9
Sachanlagen 8,6 3,0 5,4 6,5 9,7 10,0 10,1
Immaterielle Vermdgensgegenstdnde 1,2 3,8 4,5 6,7 18,9 19,6 19,8
Geschafts- oder Firmenwert 19,0 21,9 23,8 24,8 23,7 24,6 24,8
Finanzanlagen 0,0 0,2 0,1 0,2 3,2 3,2 3,2
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 0,7 0,8 0,8
Sonstige Vermdgensgegensténde 0,2 0,3 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Langfristige Vermégensgegenstinde 31,2 32,5 37,4 a1,7 57,2 59,2 59,8
Summe Aktiva 85,9 100,4 120,7 134,9 1774 188,9 201,7
Passiva

Kurzfristige Darlehen 0,5 1,9 4,3 3,9 5,1 4,8 4,6
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 26,2 27,5 39,3 47,9 64,4 71,3 76,7
Erhaltene Anzahlungen 0,1 0,8 2,0 1,1 1,5 1,5 1,5
Rickstellungen 6,6 6,7 2,6 3,9 1,6 1,7 1,8
Umsatzabgrenzungsposten 0,3 1,6 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0
Verbindlichkeiten aus Ertragsteuern 0,7 1,2 0,5 0,4 1,6 1,6 1,6
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 4,8 6,1 11,3 9.4 14,6 13,9 13,2
Kurzfristige Verbindlichkeiten 39,1 45,8 60,8 67,5 89,8 95,8 100,4
Langfristige Darlehen 6,7 4,5 6,2 5,7 9,6 8,6 7.8
Genussrechtskapital und nachrangige Darlehen 6,0 11,6 11,6 12,8 14,4 14,4 14,4
Umsatzabgrenzungsposten 0,1 0,9 0,4 1,8 5,0 5,0 5,0
Latente Steuern 0,4 0,7 1,3 2,0 4,3 4,3 4,3
Pensionsriickstellungen 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 0,0 0,6 1,3 1,3 3,2 2,2 2,1
Langfristige Verbindlichkeiten 13,4 18,3 20,9 23,5 36,6 34,7 33,7
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 15,9 15,9 15,9
Bilanzgewinn / Bilanzverlust 6,0 10,7 13,4 18,5 24,8 32,1 41,1
Eigenkapitaldifferenz aus Wéhrungsumrechnung 0,1 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1
Eigene Anteile zu Anschaffungskosten 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Minderheitenanteile 1,7 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3
Eigenkapital 33,4 36,3 38,9 43,9 51,0 58,4 67,5
Summe Passiva 85,9 100,4 120,7 134,9 177,4 188,9 201,7

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 50 4,0 5,7 11,6 15,0 18,2
Abschreibungen auf Sachanlagen und immat. Vermégensgegenstinde 1,5 1,7 3,4 3,4 5,5 6,0 6,0
Verdnderungen der langfristigen Rickstellungen 0,2 0,0 0,7 0,2 0,3 0,0 0,0
Verdnderungen der kurzfristigen Rickstellungen 0,1 0,7 3,4 0,2 1.7 0,1 0,1
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 2,0 0,0 0,0
Verdnderung Vorréte 2,0 1,9 0,9 0,9 0,3 -4,0 0,5
Verdnderung Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 7,8 -4,8 4,4 0,8 -15,2 -5,0 6,8
Verdnderung Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,1 2,7 4,3 2,7 17,1 6,8 54
Gezahlte Zinsen 0,5 0,1 0,4 0,3 0,6 0,0 0,0
Gezahlte und erstattete Ertragssteuern 0,6 0,5 -1,0 0,1 0,2 4,5 5,5
Zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrige 0,0 0,0 1,4 2,0 2,3 -1,2 -1,3
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 5,2 13,1 10,7 16,9 13,3 15,6
Erwerb von Tochterunternehmen (abzgl. erworbene Nettozahlungsmittel) -3,8 4,5 3,2 1,4 9,7 0,0 0,0
Zahlungen fir Zugénge zu immat. Vermdgenswerten sowie Sachanlagen -1,3 -3,9 0,2 -4,7 -8,1 -8,0 6,5
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 0,4 0,0 0,0
Erhaltene Zinsen 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
Cash Flow aus der Investitionstétigkeit -5,0 -4,7 -1,2 -2,6 -17,3 -8,0 -6,5
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 -1,5 3,1 3,6
Ein/Auszahlungen auf angenommene Kredite 0,3 4,8 3,3 0,0 8,8 2,2 -1,2
Gezahlte Zinsen 0,6 0,8 -1,2 1,1 1,4 0,0 0,0
Cash Flow aus der Finanzierungstitigkeit 1,6 4,0 -4,5 -1,1 59 -5,3 -4,8
Summe der Cash Flows -4,6 4,5 7,4 6,9 5,5 0,0 4,3
Wechselkursbedingte Veréinderungen des Finanzmittelfonds 0,0 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode 11,9 7,3 11,8 18,9 25,8 31,5 31,5
Finanzmittelbestand am Ende der Periode 7,3 11,8 18,9 25,8 31,5 31,5 35,8

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 — (Gultig 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 Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten
einen absoluten Verlust zwischen 0% und 15% aufweisen.

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

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir 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 Veréffentlichungen 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 KapitalisierungszinsfuB bestimmt. In der Peer-Group-Analyse
werden an der Bdrse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhaltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhéltnis Kurs-/Buchwert-Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/
EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschaftstatigkeit
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 déndern.

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 Erérterung 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 505" und Stoxx 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. Fiir 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. Fiir 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 Vorankiindigung 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: 13.04.2011 -

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: 13.04.2011

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 fiir 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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