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Jahr (Mio.€)*) (Mio.€) (Mio.€) (Mio.€) (Mio.¥€) (€) (€) Marge Marge g2t
2011 9,8 2,6 1,9 18 1,3 0,60 0,15 193% 13,2% b
2012 10,4 15 1,0 0,9 06 023 003 92%  55% "
2013e 9,7 1,9 1,4 1.4 11 043 0,09 144% 11,1% :
2014e 10,4 23 17 16 13 051 0,10 159% 12,3% .
2015e 11,6 2,7 1,9 1,9 15 059 0,12 164% 12,8%

60
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Quelle: ifa systems AG, Prognosen: BankM Research *) G.-Leist. = Gesamtleistung

ifa systems AG, XETRA (rot/hell) vs. Entry All Share Perf.
(schwarz/dunkel) Quelle: Bloomberg

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!

Diese Studie wurde aufgrund eines Mandatsverhaltnisses im Auftrag des Emittenten erstellt, der Gegenstand der Studie ist. BankM - Reprasentanz der biw AG ist Designated Sponsor der Aktie
und halt in diesem Zusammenhang regelmaflig Wertpapierpositionen in der Aktie des Emittenten. Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden und die Kurse der Wertpapiere
kénnen steigen oder fallen. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. Anleger handeln auf eigenes Risiko. Das fur die Erstellung dieses Dokuments verant-
wortliche Unternehmen ist die biw - Bank fiir Investments und Wertpapiere AG, Willich.
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BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!

Quartalsergebnisse

Ifa systems AG

31. Oktober 2013

Die unterjéhrigen Ergebnisse 2013 zeigen jetzt auch die Wirkung der Kostenre-
duzierung resultierend aus den zuriickgefahrenen MarkterschlieBungskosten.

Insgesamt wird die Gesellschaft zwar mit einem geringeren Umsatz abschlieRen,
jedoch mit einem stérkeren Ergebnis, verglichen zum Vorjahr.

in € ("000)

bis auf GpA
Gesamtleistung
EBIT
Periodenergebnis
GpA (in ct.)

in € ("000)

bis auf GpA
Gesamtleistung
EBIT
Periodenergebnis
GpA (in ct.)

in € ("000)

bis auf GpA
Gesamtleistung
EBIT
Periodenergebnis
GpA (in ct.)

in € ("000)

bis auf GpA
Gesamtleistung
EBIT
Periodenergebnis
GpA (in ct.)

Quartalsvergleich 2010
12M  %-ual Q1/10 %-ual Q2/10 %-wual Q3/10 %-ual Q4/10 %-wual 2010 %-ual v.
2009 z.Vj. zum Vorjahr z.Vj. z.Vj. z.Vj. Umsatz
6.756 9,4% |1.350 9,8% 1550 8,4% 1.650 23,1% 2.890 7,2%| 7.440 100,0%
1.135 82,8% 200 33,3% 240 336,4% 290 262,5% 969 14,0%| 1.699 22,8%
772  28,8% 144 172 209 722 1.247 16,8%
0,56 0,08 0,09 0,11 0,39 0,68
Quartalsvergleich 2011
12M  %-ual Q1/11 %-ual Q2/11 %ual Q3/11 %wual Q4/11 %wual 2011 %-ual v.
2010 z.Vj. zum Vorjahr z. Vj. z. Vj. z. Vj. Umsatz
7.440 10,1% |1.740 28,9% 1.850 19,4% 2.230 352% 3.985 37,9%| 9.805 100,0%
1.699 49,7% 270 35,0% 290 20,8% 390 34,5% 943 -2,7%] 1.893 19,3%
1.247 61,5% | 185 199 267 646 1.298 13,2%
0,68 0,08 0,09 0,12 0,29 0,59
Quartalsprognose 2012
12m %-ual Q1/12 %-ual Q2/12 %-ual Q3/12 %-ual Q4/12 %-ual 2012 %-ualv.
2011 z.Vj. zum Vorjahr z. Vj. z. Vj. z. Vj. Umsatz
9.805 31,8% |2.150 23,6% 2.220 20,0% 2.280 22% 3.784 -5,0%]10.434 100,0%
1.893 11,4% 110 -59,3% 210 -27,6% 260 -33,3% 378 -59,9% 958 9,.2%
1.298 4,1% 79 151 187 155 573 5,5%
0,59 0,03 0,06 0,07 0,06 0,23
Quartalsprognose 2013%)
12mMm %-ual Q1/13 %-ual Q2/13 %-ual Q3/13 %-ual Q4/13e %-ual 2013 %-ual v.
2012 z.Vj. zum Vorjahr z. Vj. z. Vj. z. Vj. Umsatz
10.434 6,4% |2.110 -1,9% 1.910 -14,0% 2.140 -6,1% 3.525 -6,8%] 9.685 100,0%
958 -49,4% 325 195,5% 235 119% 420 61,5% 415 9,8%| 1.395 14,4%
573 -55,9% 234 169 339 335 1.078 11,1%
0,23 0,09 0,07 0,14 0,13 0,43

Quelle: Quartalsmeldungen ifa systems AG; Prognosen: BankM
*) Quartalsergebnisse beinhalten Konsolidierungseffekte

Zusammenfassung

In juingster Zeit sehen wir einen leichten Kaufliberhang, der zu festeren Notierun-
gen in der Aktie fuhrt. Wir belassen den fairen Wert der Aktie bei € 5,35 und er-
warten festere Kurse bis Jahresultimo.

Das Produktangebot und das Know-how im internationalen Projektgeschéaft wer-
den der Gesellschaft auch zukinftig nachhaltige Umsatze und attraktive Margen

sichern.

Die Gesellschaft sieht vor, im kommenden Jahr ca. 80% der Fixkosten mit Run-
time Lizenzen abzudecken (derzeit ca. 75%).
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Tabellenanhang

Bilanz und Bilanzprognose

Geschiftsjahr 31/12 « IFRS 11 12 13e 14e 15e 12 13e 1l4e 15e
Aktiva in % der Bilanzsumme
Sachanlagen 980,0 651,0 501,0 311,0 171,0 3,7 3,1 1,8 0,9
Sonstiges Anlagevermdgen 11.406,0 14.710,0 14.254,0 15.821,1 18.356,8 83,9 88,1 895 914
dav. akitvierte Eigenleistung (Software 8.816,0 11.848,0 13.748,0 15.648,0 17.598,0 67,6 849 885 87,6
Anlagevermégen 12.386,0 15.361,0 14.755,0 16.132,1 18.527,8 87,6 91,2 912 92,2
Vorréate 113,0 117,0 108,6 116,7 129,9 0,7 0,7 0,7 0,6
Forderungen 2.263,0 875,0 312,2 335,6 373,4 5,0 1,9 1,9 1,9
Barmittel 551,0 693,0 555,9 610,0 519,3 4,0 34 3,4 2,6
Sonstiges Umlaufvermdgen 437,0 489,0 453,9 487,9 5429 2,8 2,8 2,8 2,7
Umlaufvermogen 3.364,0 2.1740 1.430,5 1.550,1 1.565,6 12,4 8,8 8,8 7,8
Bilanzsumme 15.750,0 17.535,0 16.185,6 17.682,2 20.093,4 100,0 100,0 100,0 100,0
Passiva

Gezeichnetes Kapital 2.208,0 2.500,0 2.500,0 2.500,0 2.500,0 14,3 154 141 124
Kapitalrticklagen 4.607,0 5.828,0 5.828,0 5.828,0 5.828,0 33,2 36,0 33,0 290
Gew innruicklagen 4.666,0 5.090,0 5.9434 6.973,2 8.150,5 29,0 36,7 39,4 40,6
Eigenkapital 11.481,0 13.418,0 14.271,4 15.301,2 16.478,5 76,5 88,2 86,5 820
Anteile Konzernfremder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eigenkapital inkl. Anteile Dritter 11.481,0 13.418,0 14.271,4 15.301,2 16.478,5 76,5 88,2 86,5 820
Ruckstellungen 496,0 204,0 189,4 203,5 226,5 1,2 1,2 1,2 11
dav. Pensionsrickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 3.773,0 3.913,0 1.7249 21775 3.388/4 22,3 10,7 12,3 16,9
Verbindlichkeiten 4.269,0 4.117,0 1.9143 2.381,1 3.615,0 23,5 11,8 13,5 18,0
dav. zinstragende Verbindl. 1.025,0 690,8 341,2 -13,3 -114,8 3,9 21 -0,1 -0,6
dav. nicht zinstragende Verbindl. <1J. 3.322,5 3.535,6 3.281,8 3.527,5 3.925,7 20,2 20,3 19,9 195
Bilanzsumme 15.750,0 17.535,0 16.185,6 17.682,2 20.093,4 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: ifa systems AG, Prognosen: BankM Research

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!

-3/7 -



- 4/7 - Tabellenanhang

GuV-Rechnung und Prognose

Ifa systems AG

Geschiftsjahr 31/12 « IFRS 11 12 13e 14e 15e 12 13e 14e 15e 5Yg@
Veranderungen z. Vorjahr (%)
Umsatze - ifaunited i-tech Inc. 1.346,7 2.020,0 2.100,0 2.435,0 3.010,0 50,0 40 16,0 236 19,7
Umsétze - ifasystems AG 5.804,3 4.882,0 5.100,0 5.355,0 5.815,0 -15,9 45 50 86 6,8
Umsatze - IAG/INOVEON 765,0 500,0 585,0 720,0 810,0 -346 17,0 23,1 125 17,7
Umsatz 7.916,0 7.402,0 7.7850 8.510,0 9.635,0 -6,5 52 93 132 5,0
Aktivierte Eigenleistungen 1.889,0 3.032,0 1.900,0 1.900,0 1.950,0 60,5 -37,3 0,0 2,6 0,8
Gesamtleistung 9.805,0 10.434,0 9.685,0 10.410,0 11.585,0 6,4 -72 75 11,3 4,3
Materialaufw and 828,0 689,0 800,0 800,0 900,0 -16,8 16,1 0,0 125 2,1
Rohertrag 8.977,0 9.7450 8.885,0 9.610,0 10.685,0 8,6 -88 82 112 45
Sonstige betriebliche Ertrage 1.841,0 604,0 160,0 160,0 160,0 -672 -735 00 00 -457
Personalaufw and 3.805,0 4.219,0 4.200,0 4.400,0 4.825,0 10,9 -05 48 97 6,1
Sonstige betriebl. Aufw endungen 4.486,0 4.641,0 2.900,0 3.120,0 3.370,0 35 -375 7,6 8,0 -6,9
Betriebserg. vor Abschreib. (EBITDA) 2.527,0 1.489,0 1.9450 2.250,0 2.650,0 -41,1 30,6 15,7 17,8 1,2
Abschreibungen 634,0 531,0 550,0 600,0  750,0 -16,2 36 91 250 4,3
Betriebsergebnis (EBIT) 1.893,0 958,0 1.395,0 1.650,0 1.900,0 -494 456 18,3 1572 0,1
Zinsertrage 33,0 25,0 0,0 0,0 0,0 -24,2 -1000 0,0 0,0 -100,0
Zinsaufw and 96,0 92,0 30,0 30,0 30,0 -42 -674 00 0,0 -252
Finanzergebnis -63,0 -67,0 -30,0 -30,0 -30,0 63 -552 00 00 -235
Ergebnis vor Steuern (EBT) 1.830,0 891,0 1.3650 1.620,0 1.870,0 -51,3 53,2 18,7 154 0,5
Ertragssteuern 532,0 318,0 286,7  340,2 392,7 -40,2 -9,9 18,7 154 -7,3
Ergebnis nach Steuern 1.298,0 573,0 1.0784 1.279,8 1.477,3 -55,9 88,2 18,7 154 3,3
Firmenw ertabschreibungen (Goodw ill) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen auf Sachanlagen 634,0 531,0 550,0 600,0 750,0 -16,2 36 91 250 4,3
Betriebserg. v. Goodwill (EBITA) 1.893,0 958,0 1.395,0 1.650,0 1.900,0 -49,4 456 18,3 1572 0,1
Adj. Anzahl der Aktien 2.208 2.500 2.500 2,500 2.500 13,2 00 00 0,0 3,2
Adj. Ergebnis/Aktie (EpA) 0,59 0,23 0,43 0,51 0,59 -61,0 88,2 18,7 154 0,1
Adj. Erg./Aktie (EpA) ex Goodwiill 0,59 0,23 0,43 0,51 0,59 -61,0 88,2 18,7 154 0,1
Adj. Cash Earnings (CE)/Aktie 1,21 0,47 0,65 0,75 0,89 -609 379 154 185 -74
Geschiftsjahr 31/12 « IFRS 11 12 13e 14e 15e 12 13e 14e 15e 5Yg@
Veranderungen z. Vorjahr (%)
Adj. Ergebnis nach Steuern 1.298,0 573,0 1.0784 1.279,8 1.477,3 -55,9 88,2 18,7 154 33
+ Abschreibungen 634,0 531,0 550,0 600,0 750,0 -16,2 36 91 250 43
+ Verand. der langfr. Ruckstellungen 738,0 77,0 0,0 0,0 0,0 -89,6 -100,0 0,0 0,0 -100,0
=Cash Earnings 2.670,0 1.181,0 1.6284 1.879,8 2.227,3 -55,8 37,9 154 185 -44
- Veranderungen im Net Working Capital 563,6 -2.003,0 -352,5 -180,2 -292,0
=Operating Cash Flow 2.106,4 3.184,0 1.980,9 2.060,0 2.519,3 51,2 -378 4,0 223 4,6
- Investitionen in Sachanlagen 2.860,0 3.587,0 1.000,0 1.000,0 1.500,0 254 -721 00 50,0 -14,9
=Freier Cash Flow -753,6  -403,0 980,9 1.060,0 1.019,3 -46,5 -3434 8,1 -3,8 -236,3
- Sonstiges ((+) Invest., (-) Barm.zufl.) 930,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0 0,0 0,0 0,0 -100,0
- Dividende (Vorjahr) 397,4 250,0 225,0 250,0  300,0 -37,1 -100 111 200 -6,8
+ Erhéhung des gezeichneten Kapitals 2.832,0 15150 0,0 0,0 0,0 -46,5 -100,0 0,0 0,0 -100,0
+ Bankverbindlichkeiten -200,0 -169,0 -200,0 -200,0 -200,0 -155 183 0,0 0,0 5.8
Zufluss Barm.(+)/Rick. Barm.(-) 551,0 693,0 555,9 610,0 519,3 258 -19,8 9,7 -149 -1,5

Quelle: ifa systems AG, Prognosen: BankM Research

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!

31. Oktober 2013
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Risikohinweise, rechtliche Angaben, Haftungsausschluss (Disclaimer)

A. Allgemeine Risikohinweise

Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann bei dieser Anlageform nicht ausgeschlossen werden.
Potenzielle Anleger sollten sich daruber bewusst sein, dass die Kurse von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen kénnen und Einnahmen aus Wertpapierinvest-
ments teils erheblichen Schwankungen unterliegen kénnen. In Bezug auf die zukiinftige Wertentwicklung der genannten Wertpapiere und die erzielbare Anlageren-
dite kdnnen daher keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen gegeben werden.

B. Angaben gemaf § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung (FinAnV):

I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehdrde:

Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: biw Bank fur Investments und Wertpapiere AG, Willich.
Verfasser der vorliegenden Finanzanalyse: Ridiger Holzammer, Finanzanalyst

Die biw Bank fir Investments und Wertpapiere AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer
Straf3e 108, D-53117 Bonn und Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt am Main.

Emittent des analysierten Finanzinstruments ist die ifa systems AG.

Hinweis gem. § 4 Abs. 4 Nr. 4 FinAnV Uber vorausgegangene Verdffentlichungen ber den Emittenten mind. in den letzten zwélf Monaten:

Analyst Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert
Rudiger Holzammer 7.12.2011 Kaufen €11,88
Rudiger Holzammer 15.3.2012 Kaufen €15,10
Rudiger Holzammer 16.11.2012 Kaufen €10,26
Rudiger Holzammer 15.1.2013 Neutral €4,75
Rudiger Holzammer 9.8.2013 Kaufen €5,35

Il. Zuséatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Veroffentlichungen in- und auslédndischen Medien wie Informationsdiensten (z. B. Reu-
ters, VWD, Bloomberg, dpa-AFX u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.), Fachpresse,
verodffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten. Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie
Gesprache mit Personen des Managements des Emittenten gefiihrt. Die Analyse wurde dem Emittenten vor Verdéffentlichung zum Zweck eines Tatsachenabgleichs
zugéanglich gemacht. Aus diesem Tatsachenabgleich resultierten keine inhaltlichen Anderungen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden:

Die BankM - Reprasentanz der biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings beziehen sich
auf das ermittelte Bewertungsergebnis und einen Zeithorizont des ermittelten Fairen Werts von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mindestens +15 % tiber dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.
NEUTRAL: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt zwischen -15% und +15 % des Kursniveaus zur Zeit des Datums der Studie.
VERKAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mehr als -15 % unter dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow,
Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsansétze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-
up-Value- und Sum-of-the-Parts-Ansétze, Substanz-Bewertungsansatze oder eine Kombination verschiedener Methoden. Die Bewertungsmodelle sind von volks-
wirtschaftlichen GréRen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéngig. Dariber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die
Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansétze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung
andern kdnnen. Somit kdnnen sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Bewertungsergebnisse und faire Werte entsprechend andern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundsatzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine Moment-
aufnahme dar. Sie kdnnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum der ersten Veréffentlichung der Finanzanalyse:

31.10.2013

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
Schlusskurse vom 29.10.2013

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. Die Analyse und die darin enthaltenen
Meinungen und Einschéatzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite der Analyse genannten Datum vertretene Sichtweise wieder. Die BankM — Reprasen-
tanz der biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse oder der darin enthaltenen Meinungen und Einschatzungen
unangekindigt vorzunehmen. Die Entscheidung, ob und wann eine Aktualisierung stattfindet, liegt alleine im Ermessen der BankM — Reprasentanz der biw Bank fur
Investments und Wertpapiere AG.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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I1l. Angaben uber mogliche Interessenkonflikte:

1. Der Geschéftserfolg von der BankM - Reprasentanz der biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG basiert auf direkten und/oder indirekten Zahlungen des
Emittenten im Zusammenhang mit Geschéaftstatigkeiten, die den Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen. Die BankM - Repréasentanz der biw Bank fir
Investments und Wertpapiere AG hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind, eine Vereinbarung zu
der Erstellung dieses Dokuments getroffen.

Die BankM - Repréasentanz der biw Bank fur Investments und Wertpapiere AG war bei der im April 2012 durchgefuhrten Kapitalerhéhung der ifa
systems AG als Sole Lead Manger und Sole Bookrunner mandatiert und war in diesem Zusammenhang an eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbankgeschéaften gegeniiber dem Emittenten gebunden und hat aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder
Leistungsversprechen erhalten.

Die BankM - Reprasentanz der biw Bank fur Investments und Wertpapiere AG (und verbundene Unternehmen), sowie im Zusammenhang der Tatigkeit
der BankM - Représentanz der biw Bank fir Investments und Wertpapiere AG gebundene Vermittler der biw Bank fir Investments und Wertpapiere AG,
die Ersteller sowie sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit lhnen verbundene Unternehmen.

. verfiigen Uber keine wesentliche Beteiligung (Uber 5%) an dem Emittenten.

. waren (innerhalb der vergangenen 12 Monate) nicht an der Fihrung eines Konsortiums fur die Emission von Finanzinstrumenten beteiligt, die
selbst oder deren Emittent Gegenstand dieser Finanzanalyse ist,

. waren (innerhalb der vergangenen 12 Monate) weder an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Investmentbankgeschéften gegeniuber dem Emittenten gebunden, noch haben sie aus solchen Vereinbarungen Leistungen oder
Leistungsversprechen erhalten,

. haben keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Gegenstand der Finanzanalyse.

2. Die BankM — Représentanz der biw Bank fur Investments und Wertpapiere AG betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von
Kauf- oder Verkaufsauftragen an einem Markt fur die Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und halt bzw. wird Wertpapiere, die
Gegenstand dieses Dokuments sind, im Handelsbestand halten.

3. Die BankM — Reprasentanz der biw Bank fur Investments und Wertpapiere AG hat Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflikte bei der Erstellung
und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie moglich zu vermeiden bzw. angemessen zu behandeln. Insbesondere wurden institutsinterne
Informationsschranken geschaffen, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstellen, den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhéltnis zu den betreffenden
Emittenten Interessenskonflikte fiir die Bank begriinden kdnnten. Die biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG fiihrt zudem ein Insiderverzeichnis gemaf §
15b WpHG fir Personen, die fir sie tatig sind und bestimmungsgemaf Zugang zu Insiderinformationen haben. Diese Verzeichnisse werden auf Anfrage der BaFin
Ubermittelt. Insidergeschafte gemaR § 14 WpHG sind grundséatzlich nicht erlaubt. Mitarbeiter mit besonderer Funktion und Zugang zu Insiderinformationen haben
grundsatzlich alle Geschafte in Wertpapieren der internen Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner wird eine laufende Uberwachung der Einhaltung weiterer
gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der biw Bank fur Investments und Wertpapiere AG durchgefiihrt und sich in diesem Zusammenhang
eine Beschrénkung von Mitarbeitergeschéften in Wertpapieren vorbehalten.

4. Die Vergutung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschéften der BankM - Représentanz der biw Bank fir Investments und
Wertpapiere AG oder mit ihr verbundenen Unternehmen abhéngig. Der Analyst hat zu keinem Zeitpunkt Anteile des Emittenten, der selbst oder dessen
Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind, vor deren Emission erhalten oder erworben. Der auf der Titelseite dieses Dokuments aufgefiihrte Analyst
erklart, dass die dargestellten Meinungen und Aussagen seine eigene personliche Einschéatzung beziglich der analysierten Finanzinstrumente des Emittenten
widerspiegelt und seine Vergitung weder direkt noch indirekt von seinen Einschéatzungen zu den Finanzinstrumenten des Emittenten abhangen.

5. Aktuelle Angaben geméaR § 5 Abs. 4 Nr. 3 FinAnV sind im Internet unter http://www.bankm.de/webdyn/138_cs_Gesetzliche+tAngaben.html erhéltlich.

C. Haftungsausschluss (Disclaimer):

Dieses Dokument wurde von der BankM — Reprasentanz der biw Bank fur Investments und Wertpapiere AG ausschlieBBlich zu Informationszwecken erstellt. Es
begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung.

Dieses Dokument ist ausschlieRRlich fur den Gebrauch durch Personen aus dem Inland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes mit dem Kauf und Verkauf von
Wertpapieren vertraut sind und tber dementsprechende Kenntnisse verfiigen. Die Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung, in Teilen oder im Ganzen,
ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der BankM — Reprasentanz der biw Bank fir Investments und Wertpapiere AG zulassig. Eine unrechtmaRige
Weitergabe an Dritte ist nicht gestattet.

Ein Vertrieb dieses Dokuments in GroRbritannien darf nur mit ausdriicklicher vorheriger schriftlicher Genehmigung durch die BankM — Reprasentanz der biw Bank
fur Investments und Wertpapiere AG erfolgen. Empfangsberechtigt sind dann nur Personen, die berufliche Erfahrung mit Wertpapieranlagen haben und unter die
Regulierung des Artikel 19(5) des “financial services and markets act 2000 (financial promotion) order 2005 (the order)” in der jeweils gultigen Fassung fallen; oder
(2) Personen sind, die dem Artikel 49 (2) (a) bis (d) der order unterliegen. An nicht darunter fallende Personen ist die Weitergabe bzw. der Vertrieb grundsatzlich
nicht gestattet.

Dieses Dokument oder eine Kopie hiervon diirfen nicht nach Australien, Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika eingefuihrt oder versendet
werden oder direkt oder indirekt in Australien, Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder an irgendeinen Blrger dieser Lander vertrieben
werden. In keinem Fall darf dieses Dokument an US-Personen, die unter den United States Securities Act fallen, versendet oder vertrieben werden.

In anderen Landern oder an Burger anderer Lander kann der Vertrieb dieses Dokuments ebenfalls gesetzlich eingeschrankt sein. Der Empfénger dieses
Dokuments hat sich tber entsprechende Beschrénkungen zu informieren und diese zu beachten.

Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Bewerbung eines Angebotes fir den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung
irgendeines Wertpapiers oder einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung. Eine Anlageentscheidung darf nicht auf dieses Dokument gestiitzt
werden. Potenzielle Anleger sollten sich in Ihrer Anlageentscheidung von geeigneten Personen individuell beraten lassen.

Dieses von der BankM — Représentanz der biw Bank fir Investments und Wertpapiere AG erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffentlich
zugéanglichen Informationen und Steuersatzen zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, die sich jedoch verandern kénnen), die nach Auffassung von der BankM —
Repréasentanz der biw Bank fir Investments und Wertpapiere AG verlasslich, jedoch tatsachlich einer unabhangigen Verifizierung nicht zugéanglich sind. Trotz
sorgféltiger Priifung gibt die BankM — Repréasentanz der biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG keine Garantie und Zusicherung fiir die Vollstandigkeit und
Richtigkeit des erstellten Dokuments ab und ibernimmt auch keine Gewahrleistung fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist
ausgeschlossen, sofern seitens der BankM — Reprasentanz der biw Bank fir Investments und Wertpapiere AG kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt.

Alle Statements und Meinungen sind ausschlieB3lich solche von der BankM — Représentanz der biw Bank fir Investments und Wertpapiere AG bzw. der Verfasser
und kénnen ohne Vorankiindigung geandert werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kdnnen von der BankM — Reprasentanz der biw Bank fir
Investments und Wertpapiere AG berichtigt werden, ohne dass die BankM — Repréasentanz der biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG fiir Schaden aus
diesen Fehlern zur Verantwortung gezogen werden kénnte, es sei denn, dass die irrtumsbedingten Fehler auf grob fahrlassiges Verhalten der BankM — Repréasen-
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tanz der biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG zuriickzufiihren sind. Die BankM — Reprasentanz der biw Bank fir Investments und Wertpapiere AG (iber-
nimmt keine Haftung fir Vermogensschéaden, soweit diese nicht auf Vorsatz oder grober Fahrlassigkeit beruhen. Mit der Annahme dieses Dokuments erklart sich
der Leser bzw. Nutzer dieses Dokuments mit den dargestellten Risikohinweisen, rechtliche Angaben und dem Haftungsausschluss (Disclaimer) einverstanden und
an die vorstehenden Bestimmungen gebunden zu sein sowie die in dieser Analyse enthaltenen Informationen ausschlieBlich Berechtigten zuganglich zu machen.
Der Nutzer dieses Dokuments ist gegeniiber der BankM — Reprasentanz der biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG zu Schadensersatz fur samtliche Scha-
den, Forderungen, Verluste und Nachteile aufgrund von oder in Verbindung mit der unautorisierten Nutzung dieses Dokuments verpflichtet.

Die Erstellung dieses Dokuments unterliegt deutschem Recht. Der Gerichtsstand fir alle Streitigkeiten ist Frankfurt am Main (Deutschland).

Sollte eine Bestimmung dieses Disclaimers unwirksam sein oder werden, bleiben die Gibrigen Bestimmungen dieses Disclaimers hiervon unberthrt.

This document is not intended for use by persons resident in any jurisdiction that regulates access to such documents
by applicable laws. Investment decisions must not be based on any statement in this report. Persons in possession of
this document should inform themselves about possible legal restrictions and observe them accordingly. In case of

uncertainty persons should not access and consider this document. This document is not intended for use by persons
that are classified as US-persons under the United States Securities Act.

© 2013 BankM - Reprasentanz der biw Bank fir Investments und Wertpapiere AG, Mainzer Landstral3e 61, D-60329 Frankfurt.
biw Bank fur Investments und Wertpapiere AG, Hausbroicher Stral3e 222, D-47877 Willich. Alle Rechte vorbehalten.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!



