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Auch Daimler setzt auf NorCom-Ldsung

Ende 2016 kindigte NorCom an, dass eine um zahlreiche Features erweiterte

Version 3.0 der Big Data-Lésung DaSense in Q1 2017 erscheinen solle und Branche Software /1T
bereits mehrere Interessenten fir die neue LOsung bekannt seien. Der nun WKN A12UP3
vermeldete, weltweite Einsatz von DaSense bei der Daimler AG ist ein sehr 0 DEOOOAL2UP37

wichtiger (aber nicht unerwarteter) Meilenstein fir NorCom. Er belegt, nachdem
sich 2016 bereits AUDI fir eine NorCom-L6sung entschieden hatte, erneut die

Bloomberg/Reuters

NC5A:GR / NC5Ak

wachsende Sichtbarkeit der NorCom als Big Data-Spezialist im Themenfeld Rechnungslegung RS
LAutomotive/Autonomes Fahren“. Wobei die DaSense-Lésung aber nicht auf Geschaftsjahr sz
dieses Feld beschrankt ist. Unsere Schatzungen belassen wir unveréndert und Geschaftsbericht 2016 24.April 2017

sehen in den jingsten Meldungen die Bestatigung, dass das Unternehmen weiter
auf Kurs ist. Vor diesem Hintergrund bietet die Aktie weiteres Potenzial.

Marktsegment

Transparenzlevel

Regulierter Markt

General Standard

Die Vergutung der DaSense-Nutzung erfolgt in Abhéngigkeit des von Daimler
ausgewerteten Datenvolumens. Wir gehen davon aus, dass dieses im

Finanzkennzahlen 2016e

2017e 2018e

Themenfeld ,Autonomes Fahren“ (Testfahrten) mittelfristig zulegen und EViUmsatz R
NorCom hiervon profitieren wird. Ein sprunghaftes Umsatzwachstum aus EV/EBITDA 2384 1636 1274
dieser Kundenbeziehung kann auch durch die Nutzung der DaSense-Ldsung EV/EBIT 2505 17,01 13,18
in anderen Einsatzgebieten bei Daimler erfolgen. P/E bereinigt o G
Die im Februar 2017 vermeldete Umbesetzung im Aufsichtsrat tragt dem Preis/Buchwert 1249 760 505
Schwerpunkt ,Big Data/Automotive“ Rechnung. Dr. Johannes Liebl, der aktuell Preis/FCF 2682 1861 1453
als Herausgeber Automobiler Fachzeitschriften (AT"ZI ATZelektronik, MT2), ROE (in %) 057 G 0o
Organisator von Fachtagungen und Industrieberater tatig ist, blickt auf eine 30- - o
. . . . . . .. Dividendenrendite (in %) 0,00 0,00 0,00
jahrige  Karriere im  Automobilbereich  zurtick, dort zuletzt als
Hauptabteilungsleiter Entwicklung Gesamtfahrzeug bei BMW. Anzahl ausst. Aktien (in Mio.) 1,997
Die Einfiihrung einer volumenabhangigen Vergitung erinnert an Subscription- Hafie By e i) 3761359
Geschéftsmodelle von Cloud-Anbietern. Diese vermeiden kundenseitig hohe Free float (in %) G
initiale Investitionen und sorgen beim Lo&sungsanbieter fir regelmé&Rige @ tagl. Handelsvol. (3M, in T€) 112
Zahlungsstrome. In @hnlicher Weise diirfte auch NorCom partizipieren, wobei 12M hoch / tief (in € XETRA-Schiuss) e
auch hier Nutzerbasis und Nutzerverhalten die Zahlungen determinieren. _
. . . Kurs 14.03.2017 (in €; XETRA-Schluss) 18,85
DaSense misst das durchgeleitete Datenvolumen und meldet dieses an
NorCom, so dass monatliche Abrechnungsintervalle moglich sind. Performance M _oeM 12
absolut (in %) 27 75 105
relativ (in %) 24 53 59

Vergleichsindex DAXsubsector Software

Ergebniskennzahlen

Umsatz EBITDA  EBIT  EBT ber.JU ber. EPS DPS EBITDA-  Netto- .
Jahr (Mio. €) (Mio.€) (Mio. €) (Mio.€) (Mio.€) €) (€ Marge Marge -
2013 18,2 -35 38  -38 -39  -196 0,00 -19,0% -21,6% »
2014 14,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,21 0,00 34%  3,0% -
2015 16,2 1,2 11 1,1 1,1 0,55 0,00 7.2%  68% i
2016e 19,2 1,5 1,4 1,4 1,3 0,67 0,00 7,8%  6,9% w
2017e 22,0 2,2 2,1 2,1 1,9 0,97 0,00 10,0%  8,8% w . :
2018e 25.0 28 27 27 25 1,25 0,00 11,2% 10,0% Mrz.16 Mal.16 JuL16 Sep.16 Nowv.16 Jan.17 Mrz 17

Norcom IT AG (XETRA,; rot) im Vergleich mit
DAXsubsector Software (blau)
Quelle: Deutsche Borse AG

Quelle: BankM-Research

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

Diese Studie wurde aufgrund eines Mandatsverhéltnisses im Auftrag des Emittenten erstellt, der Gegenstand der Studie ist. BankM — Reprasentanz der biw AG ist
Designated Sponsor der Aktie und hélt in diesem Zusammenhang regelméRig 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 fir die Erstellung dieses Dokuments verantwortliche Unternehmen ist die biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG,
Frankfurt.
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NorCom hat in den letzten Quartalen — und nun mit Rickenwind durch die
Referenzkunden Daimler und AUDI — die eigene Sichtbarkeit an der Schnittstelle
von Big Data und Automobilindustrie durch Fachaufsatze und Fachmesse-
Vortrage deutlich ausgebaut. So prasentierte NorCom CTO Dr. Abthoff auf der
TU-Automotive Europe (11/2016) in Minchen zusammen mit MapR unter dem
Titel ,The loT Data Platform Driving Our Cars“ Fallstudien. Auch auf dem
Aachener Kollogquium (10/2016) war NorCom prasent, der CTO demonstrierte
hier  unter dem Titel ,Beschleunigung der  Entwicklung von
Bildverarbeitungsalgorithmen fir automatisiertes Fahren mittels Big Data-
Technologien® die Ergebnisse eines gemeinsamen Projektes mit Daimler.
04/2017 wird NorCom mit eigenem Stand auf dem ,Hadoop Data Works Summit®
in Minchen anzutreffen sein. Solche Auftritte und Beitrage liefern in unseren
Augen einen guten Zugang zu den relevanten Ansprechpartnern in der
(Automotive-)Industrie und unterstreichen die Positionierung der NorCom an der
Schnittstelle Big Data/Automotive.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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GuV (in EURm) 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatzerlose 18,170 14,735 16,231 19,179 21,960 25,043
Aktivierte Eigenleistungen 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sonstige betriebliche Ertrage 0,571 0,719 0,299 0,353 0,404 0,461
Materialaufwand -8,566 -7,613 -7,983 -9,222 -10,268 -11,490
Rohergebnis 10,174 7,841 8,547 10,310 12,096 14,014
Personalaufwand -8,216 -5,665 -5,838 -6,881 -7,729 -8,719
Sonstige betriebliche Aufwendungen -5,417 -1,670 -1,545 -1,925 -2,175 -2,481
EBITDA -3,459 0,506 1,164 1,504 2,192 2,815
Abschreibungen/Amortisation -0,365 -0,070 -0,061 -0,072 -0,084 -0,094
EBIT -3,824 0,435 1,102 1,432 2,108 2,720
Finanzergebnis 0,000 -0,007 -0,002 0,000 0,000 0,000
A.0. Ertrag/Aufwand vor Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
\orsteuerergebnis -3,824 0,428 1,101 1,432 2,109 2,721
Steuern -0,082 0,000 -0,001 -0,101 -0,170 -0,225
Jahrestiberschul vor Anteile Dritter -3,906 0,428 1,100 1,330 1,938 2,495
Anteile Dritter -0,018 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001
Jahresuberschuf} -3,924 0,429 1,101 1,332 1,939 2,497
Bereinigungen 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Bereinigter Jahresiiberschul3 -3,924 0,429 1,101 1,332 1,939 2,497
Anzahl Aktien 1,997 1,997 1,997 1,997 1,997 1,997
Anzahl Aktien (verwassert) 1,997 1,997 2,018 2,100 2,100 2,100
EPS -1,96 0,21 0,55 0,67 0,97 1,25
EPS, bereinigt -1,96 0,21 0,55 0,67 0,97 1,25
EPS, verwassert -1,96 0,21 0,55 0,63 0,92 1,19
EPS, verwassert und bereinigt -1,96 0,21 0,55 0,63 0,92 1,19
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Quelle: Unternehmensangaben, BankM Research (e)

Kapitalflussrechnung (in EURm) 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Mittelfluss aus operativer Geschéftstatigkeit -0,248 -1,666 -0,016 0,808 1,461 1,968
Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -0,042 1,053 -0,061 -0,059 -0,068 -0,077
Mittelfluss aus der Finanzierungstatigkeit -0,032 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Veranderung der Zahlungsmittel -0,322 -0,613 -0,077 0,749 1,393 1,891
Flussige Mittel am Ende der Periode 1,726 1,113 1,036 1,785 3,178 5,069

Quelle: Unternehmensangaben, BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Bilanz (in EURm) 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Anlagevermdgen 2,542 1,365 1,354 1,341 1,325 1,308
Imm. Vermogenswerte 2,440 1,285 1,283 1,283 1,283 1,283
Sachanlagen 0,103 0,080 0,071 0,058 0,042 0,025
Finanzanlagen 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Umlaufvermdgen 4,247 3,795 5,182 6,684 8,787 11,466
Vorrate 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Forderungen aus LuL 2,521 2,682 4,146 4,899 5,609 6,397
Sonstige Forderungen 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Kasse und Wertpapiere 1,726 1,113 1,036 1,785 3,178 5,069
Sonstiges Aktiva 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Summe Aktiva 6,789 5,160 6,536 8,025 10,113 12,774
Eigenkapital 0,256 0,582 1,682 3,012 4,950 7,445
Rucklagen 0,142 0,570 1,681 3,013 4,952 7,449
Anteile Dritter 0,114 0,012 0,000 -0,001 -0,002 -0,003
Rickstellungen 4,683 3,473 3,695 3,695 3,695 3,695
Verbindlichkeiten 1,404 0,744 0,873 1,031 1,181 1,347
Zinstragende Verbindlichkeiten 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Verbindlichkeiten aus LuL 1,404 0,744 0,873 1,031 1,181 1,347
Sonstige nichtzinstragende Verbindlichkeiten 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Sonst. Verbindlichkeiten 0,447 0,361 0,286 0,286 0,286 0,286
Summe Passiva 6,789 5,160 6,536 8,025 10,113 12,774

Quelle: Unternehmensangaben, BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Kennzahlen 2013 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Bewertungskennzahlen

EV/Umsatz n.m. 0,11 0,59 1,87 1,63 1,43
EV/IEBITDA n.m. 3,29 8,21 23,84 16,36 12,74
EVIEBIT n.m. 3,82 8,66 25,05 17,01 13,18
KGV bereinigt n.m. 6,37 9,61 28,27 19,41 15,08
PCPS n.m. n.m. 7,64 26,82 18,61 14,53
Preis/Buchwert n.m. 4,87 6,30 12,49 7,60 5,05
Rentabilitdétskennzahlen in %

Bruttomarge 56,0% 53,2% 52,7% 53,8% 55,1% 56,0%
EBITDA-Marge -19,0% 3,4% 7,2% 7,8% 10,0% 11,2%
EBIT-Marge -21,0% 3,0% 6,8% 7,5% 9,6% 10,9%
Vorsteuermarge -21,0% 3,0% 6,8% 7,5% 9,6% 10,9%
Nettomarge -21,6% 3,0% 6,8% 6,9% 8,8% 10,0%
ROE n.m. 103,8% 97,1% 56,7% 48,7% 40,3%
ROCE n.m. 9,7% 23,1% 24,4% 32,0% 37.2%
Produktivitdétskennzahlen

Umsatz/Mitarbeiter (in T€) 156,63 201,85 210,79 223,01 228,75 240,80
Nettoerg./Mitarbeiter (in T€) -33,8 59 14,3 15,5 20,2 24,0
Anzahl Mitarbeiter 116 73 77 86 96 104
Fnanzkennzahlen

Eigenkapitalquote 3,8% 11,3% 25,7% 37,5% 48,9% 58,3%
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige Kennzahlen

Cash-Flow pro Aktie -0,62 -0,08 0,69 0,70 1,01 1,30
Operativer Cash Flow pro Aktie -0,12 -0,83 -0,01 0,38 0,70 0,94
Free-Cash-Flow per Aktie -0,65 -0,11 0,67 0,67 0,98 1,26
Working capital/lUmsatz (in %) 6,1% 13,2% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2%
Abschreibungen/Umsatz (in %) 2,0% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Steuerrate (in %) -2,1% 0,0% 0,1% 7,1% 8,1% 8,3%

Quelle: Unternehmensangaben, BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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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 darlber bewusst sein, dass die Kurse von Wertpapieren ebenso fallen wie steigen konnen und Einnahmen aus
Wertpapierinvestments teils erheblichen Schwankungen unterliegen kénnen. In Bezug auf die zukinftige Wertentwicklung der genannten Wertpapiere und die
erzielbare Anlagerendite kdnnen daher keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen gegeben werden.

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

I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehérde:

Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: biw Bank fur Investments und Wertpapiere AG (biw AG), Frankfurt.
Verfasser der vorliegenden Basisstudie: Daniel Grossjohann, Analyst

Die biw AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strae 108, D-53117 Bonn und
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt am Main.

Emittent des analysierten Finanzinstruments ist die NorCom AG.

Hinweisgem. § 4 Abs. 4 Nr. 4 FinAnV Uber vorausgegangene Veroffentlichungen tiber den Emittenten mind. in den letzten zw6lf Monaten:

Analyst Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert
Grofjohann, Daniel 20.06.2016 Kaufen € 20,35
GroRjohann, Daniel 31.08.2016 Kaufen €21,00

1. Zusétzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind Veroffentlichungen in in- und auslédndischen Medien wie Informationsdiensten (z. B.
Reuters, VWD, Bloomberg, dpa-AFX u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Borsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.),
Fachpresse, veroffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen der analysierten Emittenten. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
Unternehmensstudie Gesprache mit Personen des Managements des Emittenten gefuhrt. Die Analyse wurde dem Emittenten vor Verodffentlichung zum Zweck
eines Tatsachenabgleichs gemaR DVFA-Kodex zugénglich gemacht. Aus diesem Tatsachenabgleich resultierten keine inhaltliche Anderungen.

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

Die BankM — Représentanz der biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG (BankM) 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 % tber dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.
HALTEN: 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 Bewertungsanséatze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM),
Break-up-Value- und Sum-of-the-Parts-Anséatze, Substanz-Bewertungsansétze oder eine Kombination verschiedener Methoden. Die Bewertungsmodelle sind von
volkswirtschaftlichen Gréf3en wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhéngig. Daruiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen
die Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansatze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne
Vorwarnung andern kénnen. Somit kdnnen sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Bewertungsergebnisse und faire Werte entsprechend andern. Die
Ergebnisse der Bewertung beziehen sich grundséatzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und
stellen eine Momentaufnahme dar. Sie kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum der ersten Veroffentlichung der Finanzanalyse:

15.03.2017

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
Schlusskurse vom 14.03.2017

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 Einschétzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite der Analyse genannten Datum vertretene Sichtweise wieder.
Die BankM behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse oder der darin enthaltenen Meinungen und Einschétzungen unangekindigt vorzunehmen.
Die Entscheidung, ob und wann eine Aktualisierung stattfindet, liegt alleine im Ermessen der BankM.

I1l. Angaben Uber mdgliche Interessenkonflikte:

1. Der Geschéftserfolg von der BankM basiert auf direkten und/oder indirekten Zahlungen des Emittenten im Zusammenhang mit Geschaftstatigkeiten,
die den Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen. Die BankM hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand
dieses Dokuments sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung dieses Dokuments getroffen.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Die BankM (und verbundene Unternehmen) sowie im Zusammenhang mit der Tatigkeit der BankM gebundene Vermittler der biw AG, die Ersteller sowie
sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit [hnen verbundene Unternehmen

. verfligen Uberkeine wesentliche Beteiligung (Uber 5%) an dem Emittenten,

. waren innerhalb der vergangenen zwdlf Monate nicht an der Fuhrung eines Konsortiums fur eine Emission im Wege eines offentlichen
Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

. waren innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Investmentbankgeschéaften gegeniiber 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 betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen an einem Markt fir die Finanzinstrumente, die
Gegenstand dieses Dokuments sind und hélt bzw. wird Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im Handelsbestand halten.

3. Die BankM hat Vorkehrungen getroffen, um mdogliche Interessenskonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie mdoglich 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 fir die Bank begriinden kénnten. Insidergeschéfte
gemal § 12 WpHG i.V.m. Art. 14 Verordnung (EU) 596/2014 sind grundsatzlich nicht erlaubt. Samtliche Mitarbeiter der biw AG und BankM mit Zugang zu
Insiderinformationen haben grundsétzlich alle Geschéfte in Wertpapieren der internen Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner wird eine laufende Uberwachung der
Einhaltung weiterer gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der biw AG durchgefihrt und sich in diesem Zusammenhang eine Beschrénkung
von Mitarbeitergeschéften in Wertpapieren vorbehalten.

4. Die Vergiitung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschaften des eigenen oder mit diesem verbundener Unternehmen abhéangig.
Die Analysten haben zu keinem Zeitpunkt Anteile des Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind erhalten oder
erworben. Die auf der Titelseite dieses Dokuments aufgefiihrten Analysten erklaren, dass die dargestellten Meinungen und Aussagen ihre eigene personliche
Einschétzung bezuglich der analysierten Finanzinstrumente des Emittenten widerspiegeln und ihre Vergutung weder direkt noch indirekt von ihren Einschatzungen
zu den Finanzinstrumenten des Emittenten abhéngen.

5. Aktuelle Angaben gemé&R § 5 Abs. 4 Nr. 3 FinAnV sind im Internet unter http://www.bankm.de/webdyn/138_cs_GesetzlichetAngaben.html erhéltlich.
C. Haftungsausschluss (Disclaimer)
Dieses Dokument wurde von der BankM ausschlief3lich zu Informationszwecken erstellt. Es begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung.

Dieses Dokument ist ausschlief3lich fir den Gebrauch durch Personen aus dem Inland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes mit dem Kauf und Verkauf von
Wertpapieren vertraut sind und uber dementsprechende Kenntnisse verfigen. Die Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung, in Teilen oder im Ganzen, ist
nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der BankM zul&ssig. Eine unrechtmaRige Weitergebe an Dritte ist nicht gestattet.

Ein Vertrieb dieses Dokuments in GroRbritannien darf nur mit ausdriicklicher vorheriger schriftlicher Genehmigung durch die BankM 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
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