Internet

Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

TELES®"

Jahr * Umsatz  Bereinigtes IFRS- Cashflow KGV KCF Dividende  Flash

Ergebnis je Aktie je Aktie je Aktie 5.6.2008
Mio. EUR EUR EUR EUR
2007 19,2 0,38 0,43 6,4 57 0,00 Kaufen
2008e 23,1 -0,33 -0,28 - - 0,00
2009 26.6 2021 017 _ _ 0.00 Schlusskurs am 4.6.2008
2010e 292 0,11 0,07 - - 0,00 (in EUR): 195
* Geschéftsjahresende per 31.12. aflrelle &
Erstes Quartal liefert gemischtes Bild R 2
—  TELES ist mit einem starken Top-Line-Wachstum sowie einem aus unserer Sicht schwachen Finanzkennzahlen 2008e:
Ergebnis in das neue Geschaftsjahr gestartet. Der Umsatz konnte um 18% YoY auf EUR 5,7 Buchwert je Aktie (in EUR): 3,04
Millionen (DZ BANK Schatzung: EUR 5,3 Millionen) gesteigert werden und reprasentierte folglich EK-Quote (in %): 81,1
den hdchsten Quartalsumsatz seit mehr als zwei Jahren im TCS-Segment. Das EBIT sank Nettorendite (in %): 29,9
o i
hingegen im Vergleich zum Vorjahr von EUR -2,3 Millionen auf EUR -3,2 Millionen (DZ BANK EQFdna;h Steu;rn (|.n 0//0)' 18’3
Schétzung: EUR -2,3 Millionen). Verantwortlich fiir diese negative Ergebnisentwicklung sind neben videndenren .|te (|.n b): !
hoheren Entwicklungs- und Vertriebskosten vor allem die weiterhin hohen Kosten fiir die gerichtliche Free Cashlow (in Mio. EUR) 48
g g Net Cash (in Mio. EUR): 52,9

Durchsetzung von VolP-Patenten in den USA.
—  Fiir das laufende Geschaftsjahr prognostiziert das TELES Management eine nicht naher quantifizierte ~ Anzahl Aktien

Umsatzsteigerung sowie weiterhin ein negatives Ergebnis. Ferner wird unverdndert der Aufbau eines (Mio. Stiick): 21,1
neuen Geschaftsbereichs namens TELES Customer Premises Equipment (TCPE) gepriift. Marktkapitalisierung

— Die positive Umsatzentwicklung im TCS-Segment sollte sich gemaB unseren Annahmen in den (in Mio. EUR): 41,20

kommenden Quartalen fortsetzen. Auf Grund des Wegfalls einmaliger negativer Sondereffekte Free Float (in %): ar7

WKN: 745490

diirfte sich das EBIT im TCS-Segment im Verlauf von 2008 deutlich erholen. Den operativen

Break-Even (Quartalsbetrachtung) fiir besagten Geschaftsbereich erwarten wir jedoch friihestens ISIN: DELLLTR RS0

Ende 2009 / Anfang 2010. Wir rechnen auch in den kommenden Quartalen mit einer signifikanten RDatastream. Tllngll

Ergebnisbelastung infolge der juristischen Durchsetzung von VolP-Patenten in den USA. euters: )
Bloomberg: TLI GR

Aus unserer iiberarbeiteten Sum-of-the-parts-Analyse leiten wir unverdndert einen fairen Wert von EUR
2,10 je TELES Aktie ab. Dieser wird nach wie vor vornehmlich von nicht operativen Komponenten ~ Néchster Newsflow:

wie zum Beispiel Freenet-Anteilen, eigenen Aktien sowie der Gravis-Beteiligung bestimmt. Wir August 2008: Hauptversammiung
behalten folglich unser Anlageurteil Kaufen bei.

Ausgewahlte Kurs am KGV EV/EBITDA  EBITDA-  Anl.-
Unternehmen 4.6.2008 08e 0% 08e 09¢ Rend.08e urteil
TELES 1,95 EUR - - - - -40,0% "
United Internet 13,94 EUR 16,8 133 9,2 7,6 20,9% )
ComBOTS 10,49 EUR 66,5 142,0 - - n.a. -

Median bez. auf alle Vergleichswerte aM,7 717 9,2 7.6 20,9% -

A = Kaufen, = = Halten, W = Verkaufen, ® = nicht bewertet, n.a. = nicht aussagefahig Ersteller: Marcus Pratsch, Analyst
Quelle: DZ BANK, I/B/E/S, JCF

1298 Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten EVd DZ B AN K
LW |

und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
Zusammen geht mehr.
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Bewertung

Sum-of-the-parts-Analyse

Bewertungsansatz
Cash Bestand Bilanz Q1/2008
freenet.de-Aktien (3,565 Mio.) Mittelwert Fair Value und Boérsenkurs
Eigene Aktien (2,175 Mio.) Fair Value
Wert nach Ausschiittung Annahme: 20% Besteuerung bei Ausschiittung
TCS 3,0 x EBIT 2009e
MS/ TIPR 1,5 x EBIT 2009¢e
Summe operative Einheiten
Wert von Beteiligungen 20%-Anteil an GRAVIS (DZ BANK Schétzung)
Wert des EK
Anzahl Aktien Inklusive Eigene Aktien

Fair Value pro Aktie (EUR)

Quelle: DZ BANK Schatzungen

Wert EUR m
2,4

56,1

4,6

51,4

-5,1

-8,5

6,0
48,9
23,3
2,10

% vom fair value
4,9%

114,8%

9,3%

105,1%

-10,4%

-7,0%

-17,4%

12,3%

100,0%

Wert je Aktie
0,10
2,41
0,20
2,21
-0,22
-0,15
-0,36
0,26
2,10

1231936) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Mio. Euro 2007 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e
Umsatzerlose 19,2 23,1 26,6 29,2 31,7 33,9
% ggt. Vorjahr 0% 20% 15% 10% 8% 7%
Herstellungskosten -9,6 -11,4 -12,0 -12,0 -12,2 -12,7
Bruttoergebnis 9,7 11,7 14,6 17,2 19,5 21,2
% gqgu. Vorjahr -16% 21% 24% 18% 13% 9%
Vertriebskosten -6,2 -6,2 -6,1 -6,3 -6,4 -6,6
Verwaltungskosten -10,0 -8,8 -8,2 -8,2 -8,3 -8,1
F&E-Aufwand -5,9 -6,9 -6,7 -6,3 -6,7 -7,0
Sonstige betriebliche Ertrage 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonderertrage/-aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Betriebsergebnis (EBIT) -12,9 -10,2 -6,4 -3,5 -1,8 -0,5
Nachrichtlich: EBIT bereinigt -12,9 -10,2 -6,4 -3,5 -1,8 -0,5
% ggt. Vorjahr

Finanzergebnis 22,5 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2
Ergebnis vor Steuern 9,6 -9,9 -6,3 -3,4 -1,6 -0,3
Nachrichtlich: EBT bereinigt 9.6 9.9 6,3 3,4 -1,6 -0,3
% ggu. Vorjahr -203%

Ertragsteuern (fortgefiihrt) -1,6 3,0 1,9 1,0 0,5 0,1
Steuerquote 16% 30% 30% 30% 30% 30%
Ergebnis nach Ertragsteuern (fortgefiihrt) 8,1 -6,9 -4,4 -2,4 -1,1 -0,2
Ergebnis nach Ertragsteuern (nicht fortgefihrt) -5,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis nach Ertragsteuern 2,5 -6,9 -4,4 -2,4 -1,1 -0,2
Ergebnisanteile der Minderheiten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis nach Anteilen Dritter 2,5 -6,9 -4,4 -2,4 -1.1 -0,2
davon: aus fortgeflihrten Geschéftshereichen 8,1 -6,9 -4,4 -2,4 -1,1 -0,2
davon: aus nicht fortgefiihrten Geschaftsber. -5,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewicht. dschn. Anz. Aktien, verwass. (Mio. Stck.) 21,195 21,195 21,195 21,195 21,195 21,195
IFRS-Ergebnis je Aktie, verwdssert 0,12 -0,33 -0,21 -0,11 -0,05 -0,01
Bereinigtes Ergebnis je Aktie, verwassert (fortgefihrt) 0,38 -0,33 -0,21 -0,11 -0,05 -0,01
Nachrichtlich

Abschreibungen 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
EBITDA 11,9 9,3 -5,5 -2,6 -0,9 0,3
EBITDA bereinigt 11,9 9,3 -5,5 -2,6 -0,9 0,3

Geschaftsjahresende per 31.12.

Quelle: TELES und DZ BANK Schétzung

1231936) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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2007 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e
GuV (Mio. EUR)
UmsatzerlGse 19,2 23,1 26,6 29,2 31,7 33,9
Bruttoergebnis 9,7 11,7 14,6 17,2 19,5 21,2
Verwalt.- u. Vertriebskosten -16,1 -15,0 -14,3 -14,5 -14,6 -14,7
F&E-Aufwand -5,9 -6,9 -6,7 -6,3 -6,7 -7,0
Betriebsergebnis (EBIT) -12,9 -10,2 -6,4 -3,5 -1,8 -0,5
Finanzergebnis 22,5 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2
Ertragsteuern (fortgefiihrt) -1,6 3,0 1,9 1,0 0,5 0,1
Ergebnis nach Ertragsteuern (fortgefiihrt) 8,1 6,9 -4,4 -2,4 -1,1 -0,2
Ergebnis nach Ertragsteuern 2,5 6,9 -4,4 -2,4 -1,1 -0,2
Ergebnis nach Anteilen Dritter 2,5 6,9 -4,4 -2,4 -1,1 -0,2
GuV-Kennzahlen
EBITDA-Rendite -62,0% -40,0% -20,9% -9,1% -3,0% 0,9%
EBIT-Rendite -66,9% -44,1% -24,3% -12,0% -5,6% -1,5%
Steuerquote 16,2% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Nettorendite 42,0% -29,9% -16,7% -8,2% -3,6% -0,5%
Investitionsquote 4,6% 4,0% 3,5% 3,1% 2,7% 2,4%
Finanzergebnis / Umsatz 117,0% 1,3% 0,4% 0,3% 0,4% 0,7%
Dschn. Umsatzwachstum nachste 5 J. 12,0%
Dschn. Ergebniswachstum ndchste 5 J.
Bilanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 83,4% 81,1% 78,1% 76,0% 74,8% 73,3%
Anlagendeckungsgrad 116,6% 111,0% 109,2% 110,7% 113,9% 117,9%
Liquiditét (Quick Ratio) 138,7% 96,6% 79,9% 81,0% 91,0% 99,2%
Forderungen / Umsatz 25,4% 25,4% 25,4% 25,4% 25,4% 25,4%
Investitionen / Abschreibungen 100,2% 102,4% 102,5% 101,4% 101,5%
Working Capital-Quote 10,5% 9,5% 8,9% 8,5% 7,5% 6,4%
Kapitalflussrechnung (Mio. EUR)
CF betrieblich fortgefihrt -10,9 -9,4 -5,7 -2,8 -0,8 0,5
CF betrieblich nicht fortgefiihrt 0,0
CF Investitionen fortgefiihrt 19,7 4,6 4,2 3,2 2.3 1,4
CF Investitionen nicht fortgefiihrt -1,4
Free CF fortgefiihrt 8,8 -4,8 -1,5 0,4 1,5 1,9
Free CF nicht fortgefiihrt -1,4
CF Finanzierung fortgefihrt -42,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CF Finanzierung nicht fortgefiihrt 0,0
Veranderung der liquiden Mittel -34,9 -4,8 -1,5 0,4 1,5 1,9
Kapitalrentabilitats-Kennzahlen
Eigenkapitalrendite (ROE) 11,5% -10,9% -7,5% -4,2% -2,1% -0,3%
Betriebskapitalrendite (ROCE) -209,3% -161,1% -98,8% -52,7% -27,0% -7,8%
Kennziffern je Aktie (EUR)
Ergebnis je Aktie, verwdssert 0,38 -0,33 -0,21 -0,11 -0,05 -0,01
Cash Earnings je Aktie, verwassert 0,43 -0,28 -0,17 -0,07 -0,01 0,03
Net Cash je Aktie, verwassert 3,00 2,49 2,19 2,02 1,94 1,94
Bewertungskennzahlen
Enterprise Value / Umsatz 0,0
Enterprise Value / EBITDA 0,1
Enterprise Value / EBIT
KGV StA 6,4

Quelle: TELES und DZ BANK Schétzung

1231936) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Research-Team Telekommunikation

Marcus Pratsch +49—(0)69 — 74 47 — 15 82 Marcus.Pratsch@dzbank.de
Joeri Sels +49 —(0)69 — 74 47 — 62 45 joeri.sels@dzbank.de

Sales Institutionelle

Deutschland +49—(0)69 — 74 47— 67 10 Sven.Rissmueller@dzbank.de
International +49 —(0)69 — 74 47 — 49 95 Heiko.Klebing@dzbank.de
Strukturierte Produkte +49 —(0)69 — 74 47 -9 91 95 derivate@dzbank.de
Ansprechpartner Genossenschaftsbanken

Aktien +49 —(0)69 — 74 47 — 47 28 aktiensales@dzbank.de
Ansprechpartner Depot A

Depot A Sales Aktien/Rohstoffe +49—-(0)69 - 74 47 -78 71 joern.schneider@dzbank.de
Ansprechpartner Sales Retail

Drittbanken Retailprodukte +49 - (0)69 — 74 47 — 4 23 67 markus.reitmeier@dzbank.de
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Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen (Aktien) und zeitliche Angaben zu Kursen/Preisen

Die DZ BANK fiihrt eine Liste der Unternehmen, fiir die unternehmensbezogene Finanzanalysen ("Masterliste”) veroffentlicht werden. Zu allen Unternehmen auf der
Masterliste werden kursrelevante Ereignisse kommentiert. Ob und warum solche Veréffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der DZ BANK.
Dariiber hinaus werden fir Werte auf der Masterliste umfangreiche Analysen verfasst. Fir welche Unternehmen solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt
allein im Ermessen der DZ BANK. Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen, dass fir einzelne auf der Masterliste
aufgefiihrte Unternehmen die Verdffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Die Aktienkurse sind Datastream entnommen auf Basis der angegeb. Datastream-Kiirzel; es sind Schlusskurse gemaB Datastream-Systematik.

Zustandige Aufsichtshehdrde
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main, Germany

Verantwortliches Unternehmen
DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der Republik, 60265 Frankfurt am Main, Germany

Vergiitung der Analysten

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergtet. Der/die Verfasser dieser Studie erhdlt/erhalten eine Vergitung, die (unter
anderem) auf der Gesamtrentabilitat der DZ BANK basiert, welche Ertrdge aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen Geschaftsbereichen des Unternehmens
einschlieBt. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsatzlich kein finanzielles
Interesse an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

Die nachfolgenden Erlauterungen (1-6) beziehen sich auf die angegebenen Hochziffern in der Finanzanalyse.

Die DZ BANK und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2)  waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Fiihrung 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 Verkaufsauftragen.

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

5)  halten Aktien des analysierten Emittenten im Handelsbestand.

6)  haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse
getroffen.

Weitere Informationen und Pflichtangaben zu Finanzanalysen finden Sie unter www.dzbank.de

1231936) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Disclaimer

1. Dieses Dokument ist von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank AG, Frankfurt am Main, Deutschland ("DZ BANK") erstellt und wurde von der DZ BANK AG im Zusammenhang mit seiner Verteilung
in Deutschland und solchen Orten, die nachstehend genannt sind, genehmigt. Die Analysten, die dieses Dokument verfasst haben, sind bei DZ BANK angestellt.

Unsere Empfehlungen kdnnen je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Die in diesem Dokument
enthaltenen Empfehlungen und Meinungen wurden von der DZ BANK nach bestem Urteilsvermdgen abgegeben und entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments und kdnnen sich aufgrund
kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen andern. Dieses Dokument darf in anderen Landern nur in Einklang mit dort geltendem Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollten
sich Giber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittentin beziehungsweise Wertpapiere durch die DZ BANK dar
und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklérungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Gberein.
Dieses Dokument wurde Ihnen lediglich zur Information tibergeben und darf weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, an andere Personen weiter verteilt oder veréffentlicht werden.

Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus Quellen tibernommen, die sie als zuverléssig einschatzt, hat aber nicht alle diese Informationen selbst verifiziert. Eine Entscheidung beziiglich einer
Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkaufs- oder
Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses Dokuments. Obgleich die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwahnten Unternehmen angeben kann, bedeutet die Einbeziehung
eines Links nicht, dass die DZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehit oder genehmigt. Die DZ BANK tibernimmt weder
eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar und darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden.
Die Informationen in diesem Dokument stellen keine Anlageberatung dar. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ Bank gegeniber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tétig.

Die DZ BANK ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research-Analysten der DZ BANK liefern ebenfalls
wichtigen Input fiir Investment Banking- und andere Verfahren zur Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder deren jeweilige
Tochtergesellschaften bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder sonstige Geschafte 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 Geschafts beteiligt sein konnen. DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder deren jeweilige
Tochtergesellschaften sowie deren Mitarbeiter halten moglicherweise Positionen in diesen Wertpapieren oder tatigen Geschéfte mit diesen Wertpapieren.

Research-Analysten werden nicht fir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Vergtitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitat der DZ BANK
basiert, welche Ertrage aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen Geschéftsbereichen des Unternehmens einschlieBt. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den
Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsatzlich kein finanzielles Interesse an Wertpapieren oder Futures von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

2. Spezifische Angaben fiir die Vereinigten Staaten: Dieses Research-Dokument wird US-amerikanischen Investoren durch die DZ BANK gemaB Vorschrift 15a-6 des Securities and Exchange Act of 1934 zur
Verfligung gestellt. Es wird ausschlieBlich an groBe institutionelle Investoren entsprechend der Definition in Vorschrift 15a-6 verteilt und ist ausschlieBlich dazu bestimmt, von diesen gelesen zu werden. Jeder Auftrag zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, die in diesem Dokument analysiert werden, muss bei der in den Vereinigten Staaten als Handler und Makler registrierten Tochtergesellschaft der DZ BANK platziert werden. Sie
erreichen die DZ Financial Markets LLC in der 609 Fifth Avenue, New York, NY 10017, 121-745-1600. Die in diesem Dokument analysierten Wertpapiere/ADRS sind entweder an einer US-amerikanischen Borse notiert
bzw. werden am US-amerikanischen Over-the-Counter-Markt oder ausschlieBlich am Devisenmarkt gehandelt. Diejenigen Wertpapiere, die nicht in den USA registriert sind, diirfen nicht innerhalb der Vereinigten Staaten
oder US-amerikanischen Personen angeboten oder innerhalb der Vereinigten Staaten oder an US-amerikanische Personen verkauft werden (im Sinne von Regulation Sund gemaB Securities Act of 1933 (das
,Wertpapiergesetz"), es sei denn, es liegt eine Ausnahme entsprechend des Wertpapiergesetzes vor. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von Abschnitt 5 des
Wertpapiergesetzes dar und weder dieses Dokument noch irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder anderweitigen Verpflichtung irgendeiner Art. Dariiber hinaus ist es
nicht zuldssig, sich im Zusammenhang mit irgendeinem Vertrag oder einer anderweitigen Verpflichtung auf dieses Dokument oder irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile zu stiitzen. In Kanada darf dieses Dokument
nur an die dort gebietsansassigen Personen verteilt werden, die, befreit von der Prospektpflicht gemaB den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz) geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen, berechtigt
sind, Abschliisse im Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tatigen.

3. Spezifische Angaben fiir GroBbritannien: Dieses Dokument darf in GroBbritannien nur an Personen verteilt werden, die berufliche Erfahrung im Umgang mit Vermégensanlagen im Sinne von Artikel 19(5) des
Financial Services and Markets Act 2000 (Finandial Promotion) Order 2005 (die ,,Anordnung”) haben, an Aigh-net- worth-Untermehmenim Sinne von Artikel 49 (2) der Anordnung und an jede andere Person, an die das
Dokument aus sonstigen Griinden rechtméBigerweise bekannt gegeben werden darf (die , Relevanten Personen”). Keine anderen als die Relevanten Personen sollten die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
lesen, auf deren Grundlage handeln, noch sich darauf stiitzen. Jegliche Handlungen, auf die sich dieses Dokument bezieht, werden nur gegeniiber Relevanten Personen vorgenommen.

Die DZ Bank, DZ Financial Markets LLC und/oder ihre jeweiligen Partnerunternehmen schlieBen ausdriicklich alle Bedingungen, Garantien, Gewahrleistungen und Bestimmungen (gleich, ob sie auf Gesetz, Common Law
oder auf anderer Grundlage beruhen) jeglicher Art aus, gleichgiltig, ob sie sich auf die Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Bestimmtheit dieser Information oder der in diesem Dokument vertretenen Meinungen oder
sonstiges beziehen. Ferner tibernimmt die DZ Bank keinerlei Haftung fiir direkte oder indirekte Schaden oder Verluste jeglicher Art, gleichgiltig, ob sie aus einer Vertragsverletzung, unerlaubter Handlung (inklusive
Fahrlassigkeit), Verletzung einer gesetzlichen Pflicht, Freistellung oder sonstigen Tatbestanden herriihren, welche durch die Veréffentlichung und/oder Nutzung dieses Dokuments entstanden sind. Mit keiner Angabe in
diesem Disclaimer ist beabsichtigt, die Haftung fiir (i) Betrug, (ii) den Tod oder kdrperliche Verletzungen aufgrund von Fahrlassigkeit, (iii) Verletzung von Bedingungen mit Bezug auf Anspriiche gemaB Abschnitt 2 Sae of
Goods Act 1979 undloder Abschnitt 2 Supply of Goods and Services Act 1982, oder (iv) in Bezug auf Tatbesténde, bei denen die Haftung kraft Gesetzes nicht begrenzt oder aufgehoben werden darf, ganz oder teilweise
auszuschlieBen.

4. Spezifische Angaben fiir Italien: Dieses Dokument darf in Italien nur an Personen weitergeleitet werden, die in Artikel 2 (1) (e) der Richtlinie 2003/71/EG definiert sind (,, Qualifizierte Anleger”). Andere Personen als
Qualifizierte Anleger sollten die Informationen in diesem Dokument weder lesen, noch danach handeln oder sich darauf verlassen. Jegliche Handlungen, die in diesem Dokument genannt werden, werden nur mit oder fiir
Qualifizierte Anleger vorgenommen.

5.Hinweis: Samtliche Kursziele, die fiir die in dieser Studie analysierten Unternehmen angegeben werden, konnen auf Grund verschiedener Risikofaktoren, einschlieBlich, jedoch nicht ausschlieBlich, Marktvolatilitt,
Branchenvolatilitét, MaBnahmen des Unternehmens, Wirtschaftslage, Nichterfillung von Ertrags- und/oder Umsatzprognosen, Nichtverfiigbarkeit von vollstdndigen und genauen Informationen und/oder ein spéter
eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen der DZ BANK bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich die DZ BANK in diesem Dokument stiitzt, auswirkt, moglicherweise nicht erreicht werden.

Die DZ BANK ist ebenfalls berechtigt, wahrend des Analysezeitraums eine andere Studie Gber das Unternehmen zu veréffentlichen, in der kein Kursziel angegeben wird sondern Bewertungsprobleme erdrtert werden. Die
angegebenen Kursziele sollten im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten Studien und Entwicklungen, welche sich auf das Unternehmen sowie die Branche und Finanzmérkte, in denen das Unternehmen tétig ist,
beziehen, betrachtet werden.

DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung des Research Reports. Anleger miissen sich selbst tiber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Veranderungen im laufenden Geschaftsgang der Emittentin informieren.
Indem Sie dieses Dokument nutzen oder sich gleich in welcher Weise darauf stiitzen, akzeptieren Sie die vorstehenden Beschrankungen als fiir Sie verbindlich. Zusétzliche Informationen iiber den Inhalt dieser Studie
erhalten Sie auf Anfrage.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als nicht rechtmaBig, unwirksam oder nicht durchsetzbar herausstellen, ist die betreffende Bestimmung so zu behandeln, als ware sie
nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall beriihrt sie die RechtmaBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der tibrigen Bestimmungen.

Rating-Historie

Empfehlung Datum Kurs
Kaufen 4.1.2008 2,75 EUR
Verkaufen 6.9.2007 2,95 EUR
Kaufen 10.11.2006 3,54 EUR
Sperre 16.8.2006 3,40 EUR

90-Tage-Durchschnitt

1231936) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie. 6




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.2
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


