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1 Geschaftsentwicklung

Die zum dritten Quartal vertffentlichten Umsatz- dun
Neunmonatszahlen  lagen Ertragszahlen sind besser ausgefallen als erwatteh dritten
iiber unsere Prognosen Quartal der abgelaufenen Berichtsperiode 20007e hsitth der
positive Trend damit noch einmal deutlich verstafRurch die
Akquisitionen stiegen die Umsatze des Unternehngageniber
dem Vorjahr um 32 Prozent auf 100,6 Mio. Euro (Y Mio.
Euro). Noch erfreulicher entwickelten sich die Bggkennzahlen.
Deutliches Wachstum  bei Der Gewinn konnte deutlich Uiberproportional um 40zent auf
Umsatz und Ertrag 2,79 Mio. Euro (Vj. 1,99 Mio. Euro) zulegen. Wircteen fir das
Geschaftsjahr mit Umsatzerlose in H6he von 135 Miaro. Dies
entspricht einer Steigerung von 16,5 % gegenubar\derjahr.

Ein im Vorjahr héherer Auftragsbestand sowie diesifpae
Branchenstimmung lasst daneben ein gutes Gesataftg008
erwarten. 78 % der von dem Branchenverband BITK@ffagten
Unternehmen gehen davon aus, dass sie im Gesah#ff)08 bei

Hoher Auftragsbestand und Umsatz und Ertrag zulegen koénnen. Daneben wird die
gesunde Branchen- Wachstumsprognose fur Deutschland fiir 2008 vonftierenden
konjunktur — stimmt  uns Wirtschaftsinstituten ~ fir ~ Konjunkturforschung  opiitisch
weiter zuversichtlich gesehen. Da die Gesellschaft nicht von Wahrungsackamgen

und dem nachlassenden US-Exportgeschéaft betraffemd bei der
Nachfrage nach IT-Services mit einem Wachstum voh %
gerechnet wird, ist damit zu rechnen, dass sich Algienkurs
weiter erholen wird. Die durch die Kreditkrise aekigte negative
Grundstimmung auf den Aktienmarkten wird sich uaseknsicht
nach wieder aufhellen, da sowohl Ertrags-, Finanmd
Q32007 G Schatzung i Vermodgenskennzahlen bei den deutschen Standardwesteezu
PrSLNEDS durchweg giinstig erscheinen.
Urngatz (Mio.) 40.375 34.738 5637
onzomgebris 1042 bwn e Zusatzliche Wachstumspotenziale ergeben sich eit&rgus dem
S A " o o hohen Marktwachstum, andererseits aus die zudagzlPotenziale
durch die Substitution alter Technologien sowie zisatzlichen
Bereiche im Industrial Ethernet Bereich, die von ld&N-Technik

Umsatz (Mio. 74381 135000 H H H i
S e ow e GmbH bedient werden. Man kann folglich konstatieréass die

Konzemergehnis (Wio.) 4849 6405

Ergobnis in Aktin 108 B Euromicron AG in den vergangenen Jahren einen geeighen
Track Record bei den Beteiligungen aufweisen kand somit
kontinuierlich hohe Ertrage erwirtschaftet werdenten.

Schiatzungen Q4 2007

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH @ Copyright 2008
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Unser Kursziel ..............

email:
research@kalliwoda.com

Angaben in TEURO

Umsatzerlise

Bestandsverinderungen / Umnsatzk.
aktivierte Eigenleistungen

Sonstige betriebliche Ertrage
Matenalaufwand / Forschung & Entwicklung
Personalaufwand / ertriebskosten
Abschreibungen / Werwaltungsk.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

EBIT

Finanzergebnis
Ergebnis assoziierte Unternehrmen

Ergebnis vor Steuern (u. Minderheit.)
Steuern vom Einkommen und Ertrag
Ergebnis vor Minderheitenanteilen
Minderheitenanteile

Periodeniiberschuss

Angesichts der hoheren Volatilitaten auf dem déwac
Aktienmarkt und dem gestiegenen Fremdkapitalaritathen wir
UNSEr ....oovvvnens bitte email; research@kalliwoda.com...Unsere
Empfehlung lautet daher .......

History & Estimates

TEUR
50,000 [ Umsatzeriose Bl EBIT — Aktienkurs ~ 25
45000+
40000 /\/\/\_ T
35.000 + ~
30.000 + + 15
25.000 +
20.000 + + 10
15.000 +
10.000 + +5

5.000 +

0+ —-—07 -0

Q4-2005 Q1-2006 Q2-2006 QB-2006 Q4-2006 QL2007 Q22007 Q82007 (4-2007E

Quartalsergebnisse + Schitzungen

Q4 2005 Q1 - 2006 02 2006 Q3 -2006 Q4 - 2006 Q12007 Q2 2007 Q32007 Q4-2007E

43.359 23.600 28.393 24.040 39.904 30.060 30.204 40.375 34.361
1678 -4.726 3.809 -3.562 483 2675 -6.305 -1.848

ae2
2N 133 23 247 316 347 243 1544
-13.23 -11.383 -14.563 -19.048 -15.811 -16.244 -16.175 -15220
-7.419 -7.B41 -6.844 -5.226 -9.029 -10.814 -9.873 -12784
-454 -277 -369 776 Ralale] £43 500 592
-3.197 -3.261 -3.468 5016 -3.825 -4.214 -5.161 1.450
5.658 1.158 1.238 386 4.715 1.539 1301 2.604 6.891
29 Rais) 81 -130 -394 -132 -318 702 Rl
5.687 1.090 1.312 486 4317 1.407 983 1.802 6213
2473 -278 -585 -19 -1.686 -312 =260 781 -2.324
3214 g15 734 437 263 1.095 723 1121 -9.7E7
-38 0 0 5 =254 -107 35 -79 -T2
3.176 813 734 442 2.377 :liti] 761 1.042 3.617

Quelle: Dr. KALLIMVODA | RESEARCH & Copyright 2008
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2 Finanzplanung

2.1 Bilanz
Bilanz
Angabenin TEUR 2002 2003 2004 2005 2006 2007E 20038E 2009E
Aktiva
Immaterielle Yermogensgegenstande 31.407 31.994 41142 a7.841 54.076 Senden Se uns bitte
Sachanlagen 15.913 10.024 5639 3533 5.386 - _
Finanzanlagen 397 209 497 243 166 einz Emai ﬁmﬂ'gﬂnde
Ubrige Forderungen undsonstige Yermagensg 644 883 1.489 0 50
. 8 8 ShlIEE Kot aklo e
Latente Steuern 854 1.153 605 2324 1.863
Summe langfristige Yermagenswerte 49.245 44 263 49352 43739 61.541 tirder Ermalt
Varrate 23.096 19.997 22 678 15837 12.363 =
Farderungen aus Lieferungen und Leistungen 23.076 21.016 19.100 17.031 25257 der gesamten Studie
Forderungen gegenuber verb. Unternehmen 143 167 1.351 0 1 — ™
e o
Ubrige Forderungen und sonstige Yermagens 5.458 5022 3994 3N 2353 _FEE'_E__I'CE'\:__EEEE.'CI_EIH_L-E'E_
Wertpapiere und Zahlungsmitts! 28724 33.598 11.377 20466 §.242
Summe kurzfristige Vermogenswerte 81.497 T8.800 58 500 57.045 48.216
Summe Aktiva 130.742 124.063 107.852 100.784 109.767
Passiva
Gezeichnetes Kapital 11.914 11.914 11.914 11.914 11.914
Kapitalrucklage 61.781 51.781 61.781 51781 61.781
Kornzernricklagen und Ergebnisvortrage -34.630 -22.977 -13.224 -13.101 -10.250
Kumuliertes sonstiges Gesamtergebnis 11.893 11.821 4.008 5.647 4,368
Minderheitenanteile 275 333 374 234 440
Ruckstelungen 3.062 2.980 2.052 870 710
Verbindlichkeiten 34,332 17.625 10,558 5276 540
Latente Steuern 1.834 3.095
Ruckstelungen 3.997 6.721 7987 2618 1.458
Verbindlichkeiten aus Lisferungen und Leistur T.027 5778 4.961 5.044 10.498
Sonstige Yerhindlichkeiten 25353 27.566 16.961 15867 26,123
Summe Passiva 130.742 124.063 107.852 100.784 109.767

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH © Copyright 2008
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2.2 Bilanzstruktur

Bilanz
2002 2003 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E
Bilanz (in % der Bilanzsumme)
Immaterielle Vermdgensgegenstande 24.0% 258 % 38,1 % 37.5% 49,3 % SE—'I‘Id En S'E uns hIHE!
Sachanlagen 12,2 % 8,1% 52 % 3,3% 4.9% einz Emai an’rc:lgende
Finanzanlagen 0,3 % 0,29% 05% 0,2 % 0,2 %
Ubrige Forderungen undsonstige Vermégensg 05% 07 % 1.4 % 0,0 % 0,0 % Kontahlad esse
Latente Steuern 0.7 % 0,9% 06 % 2,3 % 1,7 % ‘hjrder Er‘lﬁlt
Summe langfristige Vermagensiwerte 7% BT% 458 % 434 % 56,1 % =
Vorrate 17.7 % 181 % 21.0% 15,7 % 11,3 % der gesaniten Studie
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 17.7 % 16,9 % 177 % 16,9 % 23.0% research@kallinoda.com
Farderungen gegentber verb, Unternehmen 01% 01% 1,3 % 0,0 % 0,0 % -
Ubrige Forderungen und sonstige Yermogens 4.9 % 4.0% 37 % 37 % 21 %
Wertpapiere und Zahlungsmittel 22,0 % 271 % 10,5 % 20,3 % 75%
Summe kurzfristige Vermogenswerte 62,3 % 64,3 % 54,2 % 56,6 % 43,9 %
Summe Aktiva 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Gezeichnetes Kapital 9.1% 96 % 11,0 % 11.8 % 10,9 %
Kapitalrickages 47,3 % 48,8 % 57,3 % 61,3 % 56,3 %
Konzernracklagen und Ergebnisvortrage -265% -185% 123 % 13,0 % 93 %
Kumuliertes sonstiges Gesamtergebnis 9,1% 9.5% 37 % 5.6 % 4.0 %
Minderheitenanteile 0.2% 03% 03 % 0,2% 04 %
Rickstelungen 2,3 % 24 % 1.9 % 0,7 % 0,6 %
Yerbindlichkeiten 26,3 % 14,2 % 9.8 % 5,2 % 0,5%
Latente Steusrn 1.8 % 280
Rickstelungen 6,9 % 54 % 74 % 2,6 % 1,3 %
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistur 54 % 4.7 % 4.6 % 8.0 % 96 %
Sonstige Verbindlichkeiten 194 % 222% 15,7 % 15,7 % 23,8 %
Summe Passiva 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH © Copyright 2008
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2.3 Gewinn- und Verlustrechnung

Gewinn- und Verlustrechnung

Angaben in TEUR 2002 2003 2004 2005 2006 2007E 2008E 2009E
Umsatzerlése 147 225 134 543 110.024 114 105 115.837 SE—'I'IIEI en S'E! uns hiHE
Bestandsveranderungen / Umsatzk -104 574 -95 667 -3.377 -3.405 -3.101
Sonstige befriebliche Errage 6732 7.908 3677 5 405 1172 einz Emai anfolgende
Materialaufwand / Forschung & Entwicklung -2.916 =279 -49 941 -54 443 -58.225 K

ik e e
Personalaufwand / Vertriebskosten -17.863 -17.251 -33.933 -35.925 -32.130
Abschreibungen / Verwaltungsk -11.551 11,174 -2.150 2133 -1.906 firder Ermakt
Sonstige betr|el.3hohe Aufrendungen -14.158 -15.304 -14.942 dEf gESﬂ miten St UdiE
Betriebsergebnis 17.053 15,568 10,142 8.300 T.697
Finanzergebnis -3.170 -2.05¢ 736 -637 -515 research@kalliwoda.com
Ergebnis vor Steuern (U, Minderheit.) 13.883 13,509 9408 7663 T.182
Steuern vom Einkommen und Ertrag -1.991 -1.318 -4 626 -1.843 -2.565
Ergebnis vor Minderheitenanteilen 11.892 12.190 4,780 5.820 4 617
Minderheitenanteile -239 -7 -251 173 -249
Periodeniberschuss 11.653 12.073 4.529 5.647 4.368
Gewinn- und Verlustrechnung (YoY)
Umsatzerlése -8.6% -18.2 % 37% 1.6 %
Bestandsveranderungen / Umsatzk -35% -96,5 % 0,8% -89 %
Sonstige betriebliche Ertrage 17.5% -535% 47.0% 783 %
Materialaufwand / Forschung & Entwicklung -4.3% 16894 % 9.0% 6.8 %
Personalaufwand / Vertriebskosten -34 % 96,7 % 59 % -10,6 %
Abschreibungen / Verwaltungsk: 33 % -30,8 % -0,8 % -10,6 %
Sonstige betrisbliche Aufwendungen n.a. n.a. 8.1% =24 %
Betriebsergebnis -8, 7% -34.9% -18.2 % T3 %
Finanzergehnis -35.0% -64.3 % -13.5 % =192 %
Ergebnis vor Steuern (u. Minderheit.) 27 % -304 % -18.5 % -6,3 %
Steusrn vom Einkommen und Ertrag -338% 2507 % -60,2 % 39,2 %
Ergsbnis vor Minderhsitenanteilen 25% -60,8 % 21.8% =207 %
Minderheitenanteils -51,0% 1145 % =311 % 43,8 %
Periodeniberschuss 36% -62,5% 247 % -228%
Gewinn- und Verlustrechnung {in % vom Umsatz)
Umsatzerltse 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Bestandsveranderungen / Umsatzk =710 % =711 % 3% -3.0% =30 %
Sonstige betriebliche Errage 4.6 % 5.0% 23% 4.7 % 1,0 %
Materialaufwand / Forschung & Entwicklung. S20% 21 % 454 % 47T % -46,0 %
Personalaufwand / Vertrisbskosten -12,1 % -12,8 % -30,8 % -315% -27.7 %
Abschreibungen / Verwaltungsk 78 % 230 -20% -1,9 % 20 %
Sonstige betriebliche Aufwendungen 129 % =134 % -12,9 %
EBIT 116 % 116 % 92% 73% 5,0 %
Finanzergehnis 22% -1.5% -0,7 % -06 % -04 %
Ergebnis vor Steuern (U, Minderheit.) 94 % 10,0 % 85% 6.7 % 5.4 %
Steuern vormn Einkommen und Ertrag =14 % -1.09% -4.2 % -1.6% 2.2 %
Ergebnis vor Minderhsitenanteilen 81% 9.1 % 4,3% 5,1 % 32%
Minderheitenanteils -0,2% -0,1% -02% -0,2 % -0,2 %
Periodeniberschuss 7.9% 9.0% 4.1% 4.9% 3,0 %

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH © Copyright 2008
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2.4 Kapitalflussrechnung

Kapitalflussrechnung

Angaben in TEUR 2005 2006  2007E 2008E 2009E
1. Cashflow aus laufender Geschiftstitighkeit
Konzermergebnis 5647 4368 5408 |Senden Sie-uns bite
Abschreibungen 2133 1.906 2700 einz Email anfolgende
Ergebnis aus Anlagenabgangen -2.860 -93 -4.201 K
YVeranderung Ruckstellungen -T2 -3.4497 B Ifiirder Eralt

der gesamten Studie
Brutto Cashflow 4.218 2684 4.9583 | Lo
esearch@lalinods com

Veranderung der Vorrate -2.208 6.559 4 837
Veranderung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 55 -5.452 3243
Veranderung der Werbindichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 2.560 563 -4.498
Sonstige betriebliche Altiva und Passiva 5103 -2.365 -5.263
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit 9.731 1.989 3.302
2. Cashflow aus der Investitionstatigkeit
Auszahlungen fur Investitionen ins Anlagevermagen -1.338 -2.377 -18.500
Einzahlungen aus Abgangen von immateriellen Wermdgenswerten
Einzahlungen aus Abgéngen von Sachanlagen 0] 93 500
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen 8.935 800 6.500
Auszahlungen aus Erwerb wvon Finanzanlagen 0 -16.609 -3.500
Cashflow aus der Investitionstétigkeit 7547 -18.093 -20.000
3. Cashflow aus der Finanzierungstétigkeit
Gezahlte Dividende -2.796 -2.796 -3.200
Veranderung Anteile Dritter -140 192 0
Eigene Anteile 0 -823 0
YVeranderung Finanzverbindlichkeiten -5.253 T7.404 21.935
Cashflow aus der Finanzierungstatighkeit -8.1849 3472 18.735
4. Finanzmittelfonds am Ende der Periode
Veranderungen aus 1, 2 und 3 9.089 -12.132 2.037
Cashflows zu Beginn der Periode 11.377 20,466 8.242
Cashflows am Ende der Periode 20466 5.242 10.279

Quelle: Dr. KALLWODA | RESEARCH @ Copyright 2008
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3 Unternehmensbewertung

3.1 Discounted Cashflow Methode
Fir die Ermittlung des Fair Values wurde ein drdi

Discounted Cashflow Modell sowie die Marktdaten
Group-Unternehmen herangezogen. Als Daten
Bewertungen wurden die Konzernabschlisse
unterjdhrigen Bewertungsstichtag wurde dur

Entity Approach

operativen Free Cashflows auf den Bew

getragen. Als Bewertungsstichtag wu

Soweit nicht betriebsnotwendiges
Bewertungsstichtag dessen Wert gesondert er der
28.01.2008 Ausschuttungen zugerechn

3-Phasen-Modell

Discounted-Cashflow-Modell

Angaben in TEUR 2007E 2008E /

Umsatzerlise 135.000 192.500
Yoy T2% 42,6

Betriebsergebnis (EBIT) 12.3585 1
EBIT-Marge 9,2 %

Steuern (adaptiert) -3677
Steuerguote 29,8 %

HOPLAT 8.6

Ahschreibungen
Rijcksteliungen
“eranderungen Rickstelungen
Brutto-Cashflow

CAPEX

Serancerungen im YWorking Capital
Free Cashflows
WIACC

Diskontierter free Casl

www.kalliwoda.com Primary Research 9
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DCF-Parameter

Risk-free rate

Risk premium

Beta

Longterm growth rate
Cost of equity

Cost of debt

WACC

3,93
8,00
1,35

14,49
4,77
9,44

3.2 Gewichteter Kapitalkostensatz (WACC)

Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewitbte
Kapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon aus, dad®
Zielkapitalstruktur sich in den kommenden Gesclgditen

verbessern wird.

Anpassungen des Fremdkapitals an den gegenwantigekizins
wurden nicht getatigt. Die risikofreie Rendite ieats auf der
Durchschnittsrendite 30jahriger Bundesanleihen [@ueBorse
Stuttgart).

Die Ermittlung der Risikopramie folgt dem Capitasget Pricing
Model (CAPM) und deckt insbesondere die systematidRisiken
(Marktrisikopramie bzw. unternehmensspezifischeska) ab. Die
Marktrisikopramie in unserem Modell basiert auf rkaanten
Studien. Die aus dem universitiren Bereich ermngitel
Marktrisikopramien schwanken je nach Markt,
Betrachtungsperioden und Methodik in aller Regeaketen 6 und
8 Prozent. Der von uns verwendete Betawert zur tHumg des
unternehmensspezifischen Risikos, orientiert sicim aer

Wertentwicklung eines Referenzindexes.

3.3 Fair Value — Sensitivitaten

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie belasitth auf EUR

www.kalliwoda.com
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Sensitivitat: Aktie

% WACC in %
8,24 8,54 8,84 9,14 9,44 9,74 10,04 10,34 10,64
Wachstum
2,00% Senden Se uns bitte
2 50% einz Email antolgende
ot abladieswes
0,
3,00% fiirden Emak
3,50% der gesamten Studie
4,00% research@haliwodacom
Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH © Copyright 2 008
Sensititat: Marktkapitalisierung
% WACC in %
8,24 8,54 8,84 9,14 9,44 9,74 10,04 10,34 10,64
Wachstum
2,00% Senden Se uns bitte
2 50% einz Email antolgende
ot abladieswes
3,00% fiirden Emak
3.50% der gesamten Studie
researchekallinodi.com
4,00% — —

Quelle: Dr. KALLIWODA | RESEARCH © Copyright 2 008
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4  Kontakt

euromicron Aktiengesellschaft

Speicherstralle 1
D-60596 Frankfurt

Telefon: +

Telefax: + 49 (0) 69 — 63 1583 - 17

ir-pr@euro

49 (0) 69 — 63 15 83 - 0

micron.de
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E-Mail: nr@kalliwoda.com

School London,

David Schreindorfer MBA, Economic Investment Sectors: IT/Logistics;  Quantitative
E-Mail: ds@kalliwoda.com Management; Univ. Frankfurt/  Uniy. Modelling

lowa (US).
Hellmut Schaarschmidt Dipl.-Geophysicists;  University  of Sectors: Oil, Regenerative Energie
E-Mail: hs@kalliwoda.com Frankfurt. Specialities Chemicals, Utilities
Nele Rave Lawyer; Native Speaker, GermanTranslations English

Also view Sales and Earnings Estimates:

DR. KALLIWODA | RESEARCH on Terminals of

Bloomberg
Reuters

Thomson Financial

JCF Factset

Analyst of this research: Dr.Norbert KalliwodzEFA

)

www.kalliwoda.com

DR. KALLITWODA

Primary Research

RESEARCH

E-Mail: nk@kalliwoda.com Logistics, Laser, Technology, Raw
Materials

Michael John Dipl.-Ing. (Aachen) Sectors: Chemicals, chemical

E-Mail: mj@kalliwoda.com engineering, basic metals, renewable
energies, laser/physics

Dr. Thomas Krassmann Dipl.-Geologist, M.Sc.;University Sectors: Raw Materials, Mining,



5 DISCLAIMER

KAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 BUY
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 20 % aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und 20%
aufweisen

HALTEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 HOLD
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 10% und - 10%
aufweisen

REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen -10% und - 20%
aufweisen

VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 20 %
aufweisen

Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA | RESEARCH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein
zugéanglichen Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie méglich.
Wir kdnnen aber fur die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Informationen und Meinungen keine Gewahrleistung Gibernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die persdnliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rat
DR.KALLIWODA | RESEARCH, sich vor einer Wertpapierdisposition an Ihren Bankberater
oder Vermogensverwalter zu wenden.

Diese Studie ist in GroRRbritannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 (3)
des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 ( in
der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt noch indirekt
an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung dieser Studie in
andere internationale Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen, in
deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich Uber gegebenenfalls vorhandene
Beschréankungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in
dieser Studie erwdhnten Wertpapieren oder in damit zusammenhéngenden Investments
halten und kénnen diese Wertpapiere oder damit zusammenhéngende Investments jeweils
aufstocken oder verauf3ern.

Maogliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | RESEARCH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals;

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt;

C) halt an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Hohe
von mindestens 1% des Grundkapitals;

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen
Vertrages an der Borse oder am Markt betreut.

Nur mit dem Unternehmen Euromicron AG bestehen vertragliche Beziehungen zu

DR.KALLIWODA | RESEARCH fiir die Erstellung von Research-Studien. Durch die Annahme

dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfanger die Verbindlichkeit dieses Disclaimers.
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DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA |
RESEARCH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH to be
reliable and has been obtained from public sources believed to be reliable. With the
exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH, DR. KALLIWODA |
RESEARCH makes no representation as to the accuracy or completeness of such
information.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the
author as of the date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions, projection,
forecast or estimate set forth herein, changes or subsequently becomes inaccurate, except if
research on the subject company is withdrawn. Prices and availability of financial instruments
also are subject to change without notice. This report is provided for informational purposes
only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or
sell any financial instruments or to participate in any particular trading strategy in any
jurisdiction. The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all
investors and investors must make their own investment decision using their own
independent advisors as they believe necessary and based upon their specific financial
situations and investment objectives. If a financial instrument is denominated in a currency
other than an investor’s currency, a change in exchange rates may adversely affect the price
or value of, or the income derived from, the financial instrument, and such investor effectively
assumes currency risk. In addition, income from an investment may fluctuate and the price or
value of financial instruments described in this report, either directly or indirectly , may rise or
fall. Furthermore, past performance is not necessarily indicative or future results.

This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any purpose
without DR. KALLIWODA | RESEARCH’s prior written consent. Please cite source when
quoting.
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