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DR. KALLIWODA

RESEARCH GmbH

position

independant sell side und buy side analysis

focus on niche markets

strong Europe-wide network of investors

efficient national and international Road-Shows

transparent and documented models

solid assumptions and methods

consideration of market standards (DVFA and Finanzanalyse-VO)
permanent education of staff members

creating trust = generating value
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DR. KALLIWODA

RESEARCH GmbH

services

pre-IPO research

IPO research

independant sell side and buy side analysis (coverage)
corporate finance consulting

national & international roadshows

asset management — investment consulting
supervising M & A transactions

business valuation according IDW (in cooperation with certified accountants)
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8. Mai 2008

Sehr geehrter Herr Dr. Kalliwoda,

fir den geletsteten Beitrag zur erfolgreichen Durchfil
wir uns bei Thnen nochmals recht herzlich bedanken,
uns eine groBe Hiffe,

Die von Herrn Dr.

GmbH haben den hachsten Geldbetrag im Vergleich 2

Banken gezeichnet. Dies gelang Ihm, obwohl die Lage
durch die und |

Herr Dr. Norbert Kalliwoda, begleltel unsére Gesellsct
im Rahmen seiner Research- und Roadshow-Aktivitat
2008. Die Dr. Kalliwoda Research GmbH versteht es
Strategien und Potenziale der Geselischaften sowie di

hdhung
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Referenz: United Internet AG - Roadshow Madrid 11./12. September 2008

Mit Hertn Dr. Norbert Kalliwoda haben wir am | 1.und 12. September 2008 eine von ihm
und Marktverhdltnisse im n i Rk 1y s

Im Rahmen dieser 2-tigigen Roadshow hat uns Herr Kalliweda hochwertige Investoren-
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DR. KALLIWODA

RESEARCH GmbH

research: company and sector studies

10. Mai 2

Update

13

KAUFEN
Kursziel: EUR 30.73

Small Cap | Europe | Germany

DR. KALLIWODA

RESEARCH GmbH

euromicron AG
Erfolgreiches Jahr 2011

Das Geschifisjahr 2011 war fir die ewomicron AG das erfolgreichsse Threr

Aug.11 Okt.11 Der.1l Feb.12

Dr. Norbert Kalliwoda

Branche Technoioge dert i ok Skt
s B Wachsnm von 10% und v imglich fir 2012 geplante,
Ranters EuCHn DE orgmusches + und vorgezogens, wrsprimglich firr 2012 gep
Wi A1K030 Akquisifion der telent GmbH, welche in das nen geschaffene Segment WAN
Wibnahed Si—g Services iedert wirde. Wilwend das Segment Nord sein Ergebmis steigea
Hurs ahtund: a8 konnre, wurde das Segment Sid durch eine eber emichternde Earwickhmg in den
i :;‘; “':" Niederlanden wnd Osterreich geschwicht Das EBIT stieg um 20% an und somit
Maritkap. (Mo, EUR) 1434 Liegr die Marge Jeicht unter dem vom Unternehmwn angegebenen Zielbereich voa
A N o) & 8%-11% Dies ist auf die getitigren Akquisitionen zuriickzfiihren
Malonbrasirebtor Die ewomicron AG tifigre mit der telent GmbH eines Threr zrofen Zukinfe der
Strvubesti T P Z
Allanz Glcbal bvestors 5188 L Der embglicht d&e Emveiterumg der
Unive a3l bvestment 450% Systemkompetenzen tm Bereich Bemiebs- und Richtfmk wund komplexe
Unicn investment 3218 Smec im der Wide Area Networks WAN,
Erste Soarimest 304% die Vergs & i ”
Performance 5 e i Gl &
lzcnne Pl OF ingiger Full Anbiener mit wd
26 Wocnen 7% E in Dy sehen wir das U als
52 Wochen
polporen 2% Der und die swigende
Nachfrage nach  komplexen Newminfrasruknwlosmgen  bisten  grobe
[ % 4 A wie Epergie wnd Sicherheit
o i o werden vom technologischen Megatends untenstitz wnd stellen fir das
20110 118 s Unternebmen ein profisbles Geschift in Aussiclt Zusdulich verstirin das
20120 1 s L& Durch Hebung voa Sy
212 ':;- ::: 15t ein Margenanstieg in den nichsten Jahren zu erwarten Als Hauptrisiken sehan
wir die Falscheinschitnms technologischer Trends, den Mangel an qualifiziertem
Personal und der anspruchsvollen Finanzierung des lmfenden Geschifts Hierm
trifft das Unternehmen gezielte Mafinahmen
Der relative Bewernmgsancatz des Peer-Modells, welchen wir mit 208 gewichten
A7 e BV 6 ergibe en Kimsziel von €36.29. Ans dem Bewemmgpamsarz des DCF Modells,
07 gpewicheer mit §0%, resultent ein Aknenwert von €29,34. Damit erwarten in den
157 nichsten 12 Monaten Aktienkwrs von €30,73. Entsprechend unserer
07 Ratingklassifkation empfehlen wir damit die Aktie zum Kauf.
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Equity Research

May 4, 2012

Europe | Online Advertising

DR. KALLIWODA

RESEARCH GmbH

Online Advertising
Weaker outlook due to Euro debt crisis

According to media agency Canat, the global advertising market in 2011 reached
a volume of USD 465 4bn, after USD 326.9bn in 2000 (~42.4%). While total ad
2011 grew by 5.7% y-o-y. digital advertising increased ifs volume by

Sectar Update
Company name: SpmyAe
- Gemany
SN DECDOS 104805
Bioomberg svzer B
Reuters: SYZGDE
Webaite: www. syzygy.de
Price @rger: 430
Raung: Buy
Last price: 325
Market Cap. (€m) Prpss
Company name: ad pepper media NV
3 Gemany
SN NLODD0238145
Bicomberg: APMGR
Reuters: APMEDE

Wetalte: W, 3dpeppen. de

12.3% to USD 56.4bn or +579.5% compared to 2000. The highest share of ad
market growth (48%) was contributed by BRIC countries, while North Amenea,
the biggest advernsing market worldwide, accounted for 22%.

® Dezpite the Euro Soccer Cup in Poland and the Ulraine, the Summer Olympic:
in London and the US Presidential Elections, ZenithOptimedia has given a rather
cautions cutlook for the advertumng sector in 2012. Due to the uncertamty
relating to the Ewropean debt crisis it expects the global advertizing market to
grow by 4.8% to USD 489bn, with countries such as Rusaia, Brazil, India, Chuna
and Turkey growing at a much faster pace. The online segment is expected to
outperform other marketing forms again. with SEM ind performance marketing
well. For Germany, UK and Poland ZenithOptimedia and

price:
ot Cap. (PLNm)

Last
Mark,

PWC forecast a y-o-y growth of the online channel of 11.6%, 10.4% and 15%
Tespectively.

= In 2011, owr coverage companie: showed strong results, which mostly beat owr
and consensus estunates. All of them continue to benefit from the shift towards
the onlne channel which grows particulmly stomgly in counme: with a
relatively low oumber of internet users and broadband penetation rates. After
the sale of its market research business Synovate, Aegis Group, for which we
have imitiated coverage in this update, has put its focus on the online segment in
fast-prowing regions such as Eastern Ewope, Lani America and AsiaPacific.

= Accountng for 2011 results and recent newsflow, we have adjusted our forecasts
and price targets. Our top pick remains the Polish company K2 Internet, for
which we have determined 3 12-months price target of PLN 36.10 (upside of
99.4%, previous PT: PLN 30.65). We favor the company due to ifs (1) market
leading position in Poland (2) solid balance cheet (3) cheap valuztion and (4)
dividend yield of 5.5%

Ism GBOOBANVIEH  mm Sromy  sdpepermeds OV Kamtemst  Asgarses
Bioomberg: AGS I tewe 2en zoue tow  ee 1011 tewe mn  soue
Reutars: AEGSL
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s 32 36 22 W4T WIS Ter 8T NS 6As
Price S = 282 273 46 W00 1485 X 635 s 2193
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Market Cap. (GBPm) seese T8 02 B3 w3 G0y oK om 2% M na
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roadshow locations

Europe Germany
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roadshows with feedback analysis

=  choosing appropriate investors from our network
=  pational or Europe-wide
=  one on one meetings

=  reworking the meetings with feedback analysis
=  investor briefing

=  scheduling

=  event management

=  block trades

creating trust = generating value
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references white label

On
ULFGEER%&C% STEUBING AG
RESEARCH

Sectorreports; single analysis from DAX and MDAX as well as %@Hgm%@cﬂﬁﬁnzelanalysen
aus dem Dax und MDAX
sowie osteuropaische Aktien

Aktienresearch
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references white label

U LFG KRONOS
Equity Experience

Sectorreports; single analysis of stocks
from the DAX and MDAX
as well as easteuropean stocks
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 \
\
STEUBING AG
RESEARCH

Single mandate for stockresearch
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references buy side

[
PLUTOS

VERMOGENSVERWALTUNG AG

|
Dr. Kalliwoda Research GmbH | Frankfurt | 14th August, 2012 10



media

"BP wird die Ol

17.06.2010

ARD Home Nachrichten

tagesschau.de®

Suchbegriff

@

Inland
Marktdberblick
Dax-Liste
MDax-Liste
TecDax-Liste
SDax-Liste
Indizes International
Fonds

Devisen
Firmendaten
Dossiers
Regional

Multimedia

& Livestream
tagesthemen 22:15 Uhr

¥ tagesschau24

3 Letzte Sendung
tagesschau 20:00 Uhr

=[]

Alle Sendungen

Info-Services

Sport Barse Ratgeber Wissen Kultur Kinder ARD Intern

Interview mit Energie-Experten
"BP wird die Olkatastrophe iiberleben”

Die Olpest im Golf von Mexiko
kommt BP teuer zu stehen. Der
Konzern hat einem Hilfsfonds in
Héhe von 20 Milliarden Dollar

riumte eine "beispi

Fehlern™ ein. Derweil kiindigte sein
Konzern an, den Aktiondren vorerst
die Dividende zu streichen.
tagesschau.de hat mit dem
Analysten Norbert Kalliwoda iiber
die finanzielle Situation von BP
gesprochen.

Q Der BP-Konzern hat eingewilligt,
den Geschadigten der Olpest an
den US-Kusten mit 20 Milliarden
Dollar zu helfen.

tagesschau.de: BP will 20 Milliarden

Dollar in einen Hilfsfonds einzahlen - was bedeutet das fur einen GroBkonzern

wie BP?

Norbert Kalliwoda: Das ist in der Tat viel Geld. Man muss allerdings bedenken,
dass BP in den letzten zwei Jahren 20 Milliarden Dollar allein an Dividende
gezahit hat. Insofern - 20 Milliarden Dollar schmerzen, aber BP kann das
bewaltigen. Wenn Sie sich die Zahlen von BP angucken, wird dies deutlich: Wir
schatzen, dass BP in diesem Jahr 290 Milliarden Dollar Umsatz macht. Der
Gewinn vor Zinsen und Steuern lag 2009 bei 22,5 Milliarden Dollar, wir gehen
fiir dieses Jahr sogar von 27 Milliarden Dollar aus. Andere Schitzungen sagen
sogar 30 Milliarden Dollar Gewinn vor Steuern und Zinsen voraus. In finanzieller
Hinsicht kann sich BP eine solche Olkatastrophe also leisten. Die BP wird ihr
Leben fortsetzen.

Dr. Norbert Kalliwoda ist Diplom-Kaufmann und

Uhrer von Dr. Kalliwod: chin
Frankfurt am Main. Er ist Analyst mit den
Spezialgebieten IT/Software, Maschinenbau und
Rohstoffe.

ARD.de®

Femsehen  Radic  ARD Mediathek

Kontakt
Hilfe

Die Nachrichten der AR im

Interview

Nachrichten-Weltatlas

@ Deutschland
Landkarte, weitere Nachrichten
aus der Region und viele
Hintergrundinformationen.
[Flash|HTML]

Aus dem Archiv

» Olkatastrophe: BP zahlt 20
Milliarden Dollar in Hilfsfonds ein
(16.06.2010)

» Multimedia-Chronik: Die Olpest im
Golf von Mexiko (02.06.2010)
[flash]

(5 Bilder einer Katastrophe
(14.06.2010)

» Olkatastrophe: BP streicht die
Dividende (17.06.2010) [boerse]

Mehr Wirtschaft

» EU nimmt Banken in die Pflicht

> Grafiken: Wie schlecht geht es
Europas Staaten?

» Spanische Staatsanleihen sehr
gefragt [boerse]
Griechenland lockert
Kiindigungsschutz

Interview: "BP wird die
Olkatastrophe uberleben”

DR. KALLIWODA

RESEARCH GmbH
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GASTANALYSE

Silicon Sensor AG —
Die Sensoren weiter nach vorne gerichtet

Von Dr. Norbert Kalliwoda, Dr. Kalliwoda Research

GR € ¥ 0s S 14.62/14.79 § 455x1000 Equity ANR
At 11:17 Yol 7,400 Op 14.28 M Hi 14.79 Y Lo 14.23 H ValTrd 108047
ANALYST RECOMMENDATIONS
Download L Corporate Aotions FEW GR Funkwerk AG (EUR)

ﬂ Month Consensus 5.0000
y \ 0

-4.5000

40000

12 Month C

Firm Name A s Recommendation BARR 1Yt Rin Chart
Dr. Kalliwoda Equity R RT k buy
WestLB Equity Markets J red
DZ Bank AG AD d hold
BHF-Bank J buy Zl 17.00
Id D 15.00 71806

E| neutral TM906

Corporate action:

ralia 61
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Mit tiefgreifender Recherche markante Entwicklungen erkennen
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team

DR. KALLIWODA

RESEARCH GmbH

Primary Researct}Fair Value Analysis| International Roadshows

Rusterstral3e 4a
60325 Frankfurt

Tel.: 069-97 20 58 53
Fax: 069-13 81 92 15
www.Kalliwoda.com

Head:
Dr. Norbert Kalliwoda
E-Mail: nk@kalliwoda.com

CEFA-Analyst; University [
Frankfurt/Main; PhD in Economic{
Dipl.-Kfm.

Sectors: IT, Software, Electricals &

; Electronics, Mechanical Engineering,
Logistics, Laser, Technology, Raw
Materials

Dr. Peter Arendarski
E-Mail: pa@kalliwoda.com

Senior-Analyst, Msc & Ph.D in Finand
(Poznan University of Economics), CH
Level 2 Candidate;

e Sectors: Technology, Raw Materials,
JABanks and Insurances, Financial-
Modelling (Quant., Buyside)

Michael John
E-Mail: mj@kalliwoda.com

Dipl.-Ing. (Aachen)

Sectors: Chemicals, Chemical
Engineering, Basic Metals, Renewable
Energies, Laser/Physics

Dr. Thomas Krassmann
E-Mail: tk@kalliwoda.com

Dipl.-Geologist, M.Sc.;University
of Gottingen & Rhodes
University, South Africa

Sectors: Raw Materials, Mining, Precioys

Metals, Gem stones.

Maximilian F. K aessens
E-Mail: mk@kalliwoda.com

Bachelor of Science in Busine
Administration (Babson Colleg
(05/2012), Babson Park, MA (US))

Sectors: Financials, Real Estate

3

Dr. Christoph Piechaczek
E-Mail: cp@kalliwoda.com

Dipl.-Biologist; Technical  Universit
Darmstadt; Univ. Witten-Herdecke

Sectors: Biotech & Healthcare; Medical
Technology Pharmaceutical

Dr. Erik Schneider
E-Mail: es@kalliwoda.com

Dipl.-Biologist; Technical Universit
Darmstadt; Univ. Hamburg

Sectors: Biotech & Healthcare; Medical
Technology Pharmaceutical

David Schreindorfer
E-Mail: ds@kalliwoda.com

MBA, Economic Investmen|
Management; Univ. Frankfurt/ Uni
lowa (US)

Sectors: IT/Logistics; Quantitative
. Modelling

Hellmut Schaarschmidt;
E-Mail: hs@kalliwoda.com

Dipl.-Geophysicists; University o
Frankfurt/Main

Sectors: Oil, Regenerative Energies,
Specialities Chemicals, Utilities

Robin-Andreas Braun
E-Mail: rb@kalliwoda.com

Junior-Analyst; University [
Frankfurt/Main (2012)

Sectors: Support Research
Quantitative Approach

and

Patrick Bellmann
E-Mail: pb@kalliwoda.com

Junior-Analyst; WHU - Otto Beisheil
School of Management, Vallendar (201!

Sectors: Support Research
PQuantitative Approach

and

Nele Rave
E-Mail: nr@kalliwoda.com

Lawyer; Native Speaker, German Sch
London

dlegal adviser
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company presentation

DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH
Office Frankfurt: Rusterstral3e 4a
D-60325 Frankfurt am Main

Germany

Tel.: +49 69 97 20 58 53

Fax: +49 69 13 81 92 15

E-Mail: nk@kalliwoda.com and
research@Xkalliwoda.com
http://www.kalliwoda.com/

Dr. Kalliwoda Research GmbH

mangement: Dr. rer. pol. Norbert Kalliwoda
Steinstral3e 24, 64839 Munster (Hessen), Deutschland

local court DarmstadtHRB 86634;
place of business: Minster
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