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Preisziel: EUR 8,65

Ubersicht
Branche: IT Services & Consulting
Land: Deutschland
WKN: 700890
Reuters: RTCG.DE
Webseite: www.realtech.de
Kurs aktuell: 8,20
Hoch Tief

Kurs 52 W.: 10,95 6,60
Marktkap. (Mio. EUR) 42,6
Anzahl Aktien (in Mio.) 52
Aktionarsstruktur
Streubesitz 55,24%
Daniele Di Croce 16,55%
Rainer Schmidt 14,31%
Peter Stier 13,90%
Performance
4 Wochen -1,2%
13 Wochen -19,6%
26 Wochen 1,9%
52 Wochen 0,0%
Ifd. Jahr -8,9%
Dividende

EUR/Aktie in %
2008 0,50 46%
2009 0,50 217%
2010 0,00 0%
2011e 0,50 113%
2012e 0,50 43%
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RESEARCH GmbH

REALTECH

Vorbereitungen fur den Wachstumsschub

Die Umsatze, bereinigt um die im Vorjahr verduRBerehemalige italieniscl
Tochtergesellschaft, stiegen im ersten Quartal Xdses um 10 Premt gegeniiber de
Vorjahresquartal. Die Investitionen wirkten sich negativ auf die Bgslage aus. D
EBITDA verzeichnete einen Riickgang um 70 Prozent. EBIS rutschte in den negativ
Bereich. Infolgedessen betrug das Nettoergebnigkifie Aninus 0,04 EUR.

Geographisch konnte REALTECH in Europa die hoahdtiensatzsteigerungen verbuct
Der Umsatz auf den Markten Asi€azifik fiel um 14 Prozent. Verantwortlich war
Erdbeben in Japan, welches einen Umsatzriickgan@4®h EUR verursachte.

Den stiéksten Umsatzsteigerungsbeitrag der Geschaftsféleferte das Segment Softw
bei einem Wachstum von 26 Prozent, obgleich esveesentlich geringeren Umsatzar
besitzt. Das Segment Consulting verzeichnete ein atiwachstum von 6 Prozent
Vergleich zum Vorjahresquartal. Somit bestatigt das Quden Trend der Verlagerung ¢
Schwerpunktes der Geschaftsaktivitaten hin zunwaoé Unternehmen.

REALTECH partizipiert an den vielen gegenwartigen Btentrends im Software und
Service Sektor. Gepaphische Expansionsmdglichkeiten bieten sich dutie weltweit
Verbreitung von SAP Produkten. Das Unternehmen tdiesine solide Finaz-unc
Marktposition.

Fur das Jahr 2011 erwarten REALTECHIfgrund der hohen Investitionen einstel
Margen bei einstelligen Umsatzwachstumsraten. Imauftolgenden Jahr sollterie
Investitionen zu ansteigenden Wachstumsraten bei @&eloésen fihren.In aller
Geschéftsbereichen und Regionen ist eine Marge ieistslligen Bereictab dem Jahr 20:
als Ziel gesetzt.

Wir erwarten, dass REALTECH seine Ziele fir das Géjsdam 2011 und 2012rreichel
wird. Aufgrund unserer nicht geanderten Aussichbetassen wir es bei unseresmer
fairen Wert von 8,65 Euro. Bei dem derzeitigen Afdtiers von 8,2 Euro ergibt sich e
Upside Potenzial von 6 Prozent. Somit lautet diepfeimung ,AKKUMULIEREN". Die
Peer-Group Analyse bestatigt diese Ergebnisse.

Kennzahlen

EUR m 2008 2009 2010 2011e 2012e
Umsatzerlése 70,8 61,7 52,5 56,7 62,4

EBITDA 8,0 3,7 53 4.9 9,0
EBIT 7,0 2,6 4.4 3,9 8,0
Nettoergebnis 57 1,2 -1,4 2.4 6,2

EPS 1,08 0,23 -0,27 0,44 1,17
BVPS 5,61 5,49 4,77 5,55 6,08
CFPS 1,29 0,47 -0,09 0,63 1,36
RoE 19,6% 4,3% -5,7% 8,0% 19,3%
RoS 8,1% 2,0% -2,7% 4,1% 10,0%
EBIT margin 9,9% 4,3% 8,3% 6,9% 12,9%
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1. Unternehmensprofil

Die in Walldorf ansassige REALTECH AG gehort mit eiilb 2500 SAP-Beratungs- und
Softwarekunden zu Deutschlands fihrenden IT-Barateas Unternehmen wurde 1994 in Walldorf
bei Heidelberg gegrindet und ist seit 1999 an éetsthen Borse notiert. Neben dem Hauptsitz ist
REALTECH mit weiteren Niederlassungen in EuropaieA#azifik und Nordamerika international
prasent. Der rasche Fortschritt der IT-Technologianin der Vergangenheit zu einer grof3en Vielzahl
von betrieblichen Anwendungssystemen und eineféiglen, heterogenen IT-Landschaft gefuhrt.
Gerade die nicht integrierten Einzelsysteme, Eigemeklungen und Insellésungen haben bei den
Unternehmen zu erheblichen Integrationsdefiziterfilgg die funktionstbergreifende bzw.
interorganisatorische  Arbeitsablaufe  behinderten d undie  Informationsversorgung  fur
Dispositionsaufgaben erschwerten. Durch die IT Begsleistungen der REALTECH AG kann eine
unmittelbare Einbindung von Kunden und Lieferanterdie Wertschopfungskette erfolgen, so dass
Medienbriiche und Redundanzen vermieden werden kOnmed neue Formen der
zwischenbetrieblichen Zusammenarbeit erméglichtderer Die Produkte der REALTECH AG
erlauben der IT-Abteilung oder dem IT-Outsourcég, \dielzahl von Anwendungen und IT-Systemen
sicher und effizient zu betreiben und den Kosteriotter IT deutlich zu senken.

Company Analysis

Ein wesentlicher Geschéftsteil der REALTECH AG fegiert sich auf die Beratung, der
Implementierung und des Betriebs von SAP Produktdier besitzt das Unternehmen ein
umfassendes Spezialwissen und hat sich dadurch stamke Position innerhalb dieser Nischen
aufgebaut. Bei seinen Beratungsaktivitdten setzAIREECH auf eine enge Zusammenarbeit und
kennt somit die IT-Bedirfnisse der UnternehmendarsPraxis. Diese Kenntnisse werden genutzt um
kundenindividuelle Softwarelésungen zu entwick&lieue Techniken wie Linux RedHat/Novell, die
Vitalisierung oder auch neue Hardware-Plattformeie Wisco Universal Server erfordern neue
Beratungskompetenzen im technologischen SAP-Markt REALTECH ist oft einer der ersten
Berater in diesen neuen Themen.

Die starke Abhangigkeit zu SAP liegt im Geschaitster Software-Produkte nicht vor. theGuard! ist
eine systemubergreifende Software und prinzipielsetzbar in jedem Unternehmen, dass IT nutzt.
Der Schwerpunkt des Produktgeschéaftes liegt imsdégprachigen Raum und in USA wobei die
neuen Kooperationen mit SAP sich neue Markte eefdbh werden. SAP erganzt damit den
REALTECH Direktvertrieb durch einen vitalen zusétizén Vertriebskanal.

Durch eine schlanke Unternehmensstruktur ist REACHEmMSstande flexibel auf Branchentrends zu
reagieren. Beziiglich des Inlandsmarktes ist diekkimenzfahigkeit von auslandischen Unternehmen
beschréankt, da mittelstdandige Unternehmen Lieferarithe und Vertrdge nach deutschem Recht
bevorzugen. Auf seinen Auslandsmarkten setzt REACHIEnsbesondere auf seine Starken in der
Zusammenarbeit mit den lokalen SAP-Landesgesefigrhahinsichtlich der technologischen
Kompetenz und arbeitet in einem Partnernetzwerkgréfieren Anwendungsberatungsunternehmen.

Das Unternehmen besitzt mit seiner Vielzahl von tefstandigen Endkunden, sowie einer
internationalen Prasenz ein ausgewogenes Kundéolpmrt
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2. Geschaftsentwicklung

Geschaftsentwicklung - Konzern

2006 Q1 2007 Q1 2008Q1 2009Q1 2010Q1* 2011Q1

— EBIT-Margin s EBITDA-Margin

Net Sales

ompany Analysis

Sales 13,09 14,18 16,49 15,70 11,70 12,90 w
EBITDA 0,74 1,02 1,30 -0,83 0,50 0,15 . | -
EBIT 0,41 0,77 1,09 0,98 0,25 0,14
EBT 0,58 0,95 1,16 -0,96 0,42 0,21
o EPS 0,00 0,10 0,10 0,30 0,01 -0,04

a1 a1 a1l a1l Qi+ ar
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Um eine Vergleichbarkeit der letzten beiden

Quartalsergebnisse zu ermdglichen sind die Zahles l;satzsteigerungsbeitrage
Vorjahres um die Effekte der mittlerweile verauBert

ehemaligen italienischen Tochtergesellschaft baeirso r b2 oo
stiegen die Umsatze in den ersten drei MonatenJdieees 05 Consulting
10 Prozent gegeniiber dem Vorjahresquartal. e solere

— 0,5 Germany

Geographisch konnte REALTECH in Europa die hochsi 05 Restof Europe
Umsatzsteigerungen verbuchen. Vor allem in Span 00 ush

gelang es ein Umsatzwachstum von 36 Prozent et
erwirtschaften, der den Ruckfall der Erlose in Bgal mehr
als kompensierte. In Deutschland stiegen die Uraséitz 8
Prozent, wahrend Umsétze in den USA stagniertem. ) ¥ Software [ Consulting

Umsatz auf den Markten Asien-Pazifik fiel um 14 2t o | B8 B B B & &
Verantwortlich war das Erdbeben in Japan, welchesne 0% 1
Umsatzrickgang von 243 t EUR verursachte. Japanirtnu 23; |
ersten Quartal des Jahres 2011 zu 46 Prozent den-A: 0% -

Geschaftsfelder - Anteile

Pacific Umsatze bei. Japanische Kunden scheinen apar)oargoatgat)al
erhohten Ausmalie ihre Ausgaben fur IT-Systeme anébr 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
von dringenden Ersatzinvestitionen verschoben berma ,

Consulting
Den starksten Umsatzsteigerungsbeitrag der Gestddar ) - s s - 100%
lieferte das Segment Software bei einem Wachstum2é i;g | 105 114 R
Prozent, obgleich es den wesentlich geringeren thasteil 100 - G
besitzt. Das Segment Consulting verzeichnete oo L ao%
Umsatzwachstum von 6 Prozent im Vergleich zu 40 { g g N L0
Vorjahresquartal. Somit bestétigt das Quartal deend der (2)2 | . . l . . % L 0%
Verlagerung des Schwerpunktes der Geschéaftsakénmitéin . a a a ar A

. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
zum Software Unternehmen. Die Rohertragsmargen ...

Segment Software blieben dabei stabil auf hohenedliv software
Anders im Segment Consulting, wo die Rohertragsma( a0

B Gross-Margin === Revenues 3,3 100,0%

niedriger liegen und einen fallenden Trend aufweise 30| 26 g 26 90,0%
80,0%
Insgesamt hielten die Rohertragsmargen des Unteweh  2° I n I 70.0%
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stabil bei 34 Prozent. Die Gesamtkosten stieg 10
hervorgerufen durch massive Investitionen vor allerdem
Bereich Vertrieb. Die Anzahl der Mitarbeiter stieg der o o U

mit der Rate des Umsatzwachstums, wobei sich .

Mitarbeiter gleich auf die Geschéftsfelder geogrsqih auf die wachstumsstérkste Region Spanien

60,0%

50,0%
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verteilte. Die Investitionen wirkten sich negatiufalie Ertragslage aus. Das EBITDA verzeichnete
einen Rickgang um 70 Prozent. Das EBIT rutschtkemnegativen Bereich. Infolgedessen betrug das
Nettoergebnis je Aktie minus 0,04 EUR.

Der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit stmg1,9 Mio. EUR auf 2,8 Mio. EUR. Verstarkte
Investitionen in Sachanlagen in Form von Ersatzimffengen verringerten den Cashflow aus
Investitionstatigkeiten. Die Nettoliquiditat stieguf 20% der Bilanzsumme, nachdem sie im
Vorquartal 15% betrug. Damit verstarkt REALTECHm=efinanzielle Position.

Company Analysis

Im Rahmen der CeBIT 2011 wurde mit dem Vertrieb ldebile App fiur theGuard! begonnen. Damit
will das Unternehmen vom Trend zur Nutzung von resbi Endgerdten innerhalb der
unternehmerischen IT Systeme profitieren. Mit demodBkt konnen auf Smartphones Fehlerquellen
identifiziert und deren Auswirkungen auf die Gedtdiozesse analysiert werden.

3. Ausblick

Die Software und IT Service Branche setzte nachahreg von BITKOM seinen Erholungstrend fort.

Fur die nachsten beiden Jahre werden Wachstumsvater3,5 Prozent bis 3.9 Prozent fur die
Softwarebranche und 4.5 Prozent bis 4,9 Prozerdréesty Ein Risiko stellt der Fachkraftemangel auf
dem deutschen Markt im Bereich der Softwareentwiogldar. Nach Angaben der BITKOM leiden

59% der ITK-Firmen zurzeit unter einem Fachkraftegel und im Jahr 2011 wollen planen mehr als
zwei Drittel der Firmen neues Personal einstellemwallen.

Das Quartalsergebnis im ersten Quartal war beldstet einen Umsatzriickgang insbesondere durch
rucklaufige Beratungsumsatze in Japan und den ingl®eh zum Vorjahr gestiegenen Kosten im
Bereich F&E. Diese Kosten liegen im Investitionspfér den weiteren Aufbau des Produktgeschaftes
u.a. initiiert durch die zwei gréf3eren SAP-Kooperatn. In den folgenden Quartalen sollte dieser
Bereich trotz der hohen Investitionen weitere pasitMeldungen beziglich der Ertragsentwicklung
liefern.

REALTECH liefert zum einen die theGuard! ConfigimatManagement Database (CMDB) an SAP,
die durch beide Firmen SAP und REALTECH in die Rildgalette der SAP in 2011 integriert wird.
Die Rechte auf geistiges Eigentum fur den REALTEGH liegen weiterhin bei REALTECH. SAP

vertreibt mit seinen Produkten die integrierte thef@l! CMDB. Dafir erhalt REALTECH eine

Gebuhr fur jedes Unternehmen, dass die Softwaret.n8AP verflugt aktuell tGber ca. 100.000
Kunden, an die das Produkt vertrieben werden kdnbie Wartung des eigenen Softwareteils
tbernimmt REALTECH, so dass sich hieraus eine wei@gnnahmequelle fur die Gesellschaft ergibt.

Daruber hinaus liefert REALTECH einige zentrale mmenten von theGuard! fur das "Service

Impact Management" an SAP als Endkunden. Die Soétwéd dabei flr den Betrieb des neuen SAP

Produktes "SAP Business by Design" verwendet. Sollfrol3ere Betreiber selbst den Betrieb dieser
SaaS-Ldsung Ubernehmen wollen, bieten sich neuatdaoisncen fir REALTECH.

Der Expansionsplan beinhaltet auch die UbersetzengSoftware in neue Landessprachen und die
verstarkte Einbindung von REALTECH Landesgesellteha in die Erbringung begleitender
Malnahmen wie Software-Tests, Pre-Sales und Suppatzt schon hat die Gesellschaft
Landesgesellschaften wie Portugal oder Japan inPdeduktionsprozess eingebunden. Um weitere
Synergieeffekte wahrnehmen zu konnen, soll diermatgonale Zusammenarbeit innerhalb des
Konzerns verstarkt werden.
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Im Segment Consulting will sich REALTECH kinftig regarkt im Bereich Strategie-Beratung
positionieren, da viele Kunden Beratung im Busineswzess Management nachfragen. Desweiteren
kam es gehauft zu Anfragen bezlglich der Integnation neuer Hardware und Technologien in
bestehende IT Systeme. REALTECH will die Forschumygl Entwicklung in diesem Bereich
vorantreiben und ein Teil seines Beratungsgeschéfseauf fokussieren. Gegebenenfalls sollen bei
sehr speziellen Dienstleistungen auf Lieferanterickgegriffen oder gar Akquisitionen getatigt
werden. Dennoch wird die Technologie-Beratung echtiger Markt fur die Gesellschaft bleiben, da
insbesondere fir die Migration von SAP z.B. bei Wt des Betriebssystems immer eine Nachfrage
vorhanden sein wird. Insgesamt will REALTECH im Gahing Bereich seinen Marktanteil im
deutschsprachigen Raum ausbauen. Ein umfassendebdtran Consulting Leistungen erachten wir
fur vorteilhaft, um den Kunden One-Stop-Shoppirgtdém zu kbnnen.

Company Analysis

Ein wesentlicher Bestandteil des GeschéftserfolgesREALTECH ist abhéangig von der Nachfrage

nach SAP Produkten. Jedoch besitzt SAP eine stabdstandskundenstruktur und generiert
Neugeschéafte. REALTECH besitzt mit momentan 2.0@@ddén noch einen kleinen Anteil der SAP

Nutzer. Ein Vorteil des Geschéaftsmodells sind relgeringe Eintrittsbarrieren bei der Erschlie3ung

neuer geographischer Markte, da man auf bester@Ag Strukturen aufbauen kann. Demnach liegt
der Fokus des Unternehmens im Ausbau der Markanhieil dieses Ziel zu erreichen, sollen im Jahr
2011 die Marketing Investitionen erhdht werden.

Branchenverbénde schéatzen einen weltweiten AnsigedT-Ausgaben von drei bis funf Prozent in
2011. Wir erwarten fir REALTECH ein Umsatzwachstim einstelligen Bereich Uber dem

Branchendurchschnitt. Die Lage in Japan wird sidiolen und Ersatz- bzw. Nachholinvestitionen
getatigt werden. Wir teilen die Sicht des Unternehs) das die Investitionen von 2011 schon im
darauffolgenden Jahr Neugeschafte generieren werdeh erwarten von 2012 an steigende
Umsatzwachstumsraten.

Bei den Softwareprodukten sind Margen bis zu 3@é&nbprinzipiell méglich, wahrend sie in der IT-
Beratung typischerweise auf 5-10% begrenzt sin@. @argen im Produktbereich konnten zuletzt
kontinuierlich ansteigen und lagen mit 31 Prozeat @nem recht hohen Niveau. REALTECH
beabsichtigt, die Margen im Produktbereich weitersteigern. Gleichzeitig soll der margenstarke
Software-Anteil am Umsatz steigen, um die Marge desamten Unternehmens nachhaltig zu
erhohen. Fir das Jahr 2011 erwarten wir aufgrumdhdeen Investitionen einstellige Margen. Dabei
steht die Organisation in Spanien jedoch rela@bistda und soll sich gemald den Erwartungen des
Managements besser entwickeln kdnnen als die stielviite spanische Wirtschaft und einen
positiven Ergebnisbeitrag liefern. Dieser Trendiistden vorlaufigen Zahlen des ersten 2011 zu
erkennen. Wir gehen davon aus, dass REALTECH nachird/estitionsphase fur 2012 in allen
Geschaftsbereichen und Regionen eine Marge im #llegen Bereich erzielen wird.

Wir erwarten, dass im kommenden Geschéftsjahr Wiedereinsetzung der Dividendenzahlungen
erfolgt.
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4. Absatz-, Rendite- und Ertragsindikatoren

]
=
i) Umsatzentwicklung Fliissige Zahlungsmittel
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Quelle: Eigene Berechnungen, Unternehmen

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Rese



REALTECH | Update | 25. Mai 2011

5. Aktie und Aktionarsstruktur

wl
]
== Aktienkursentwicklung Aktionarsstruktur
E 1o Peter Sti
= eter Stier
130% N ,
-, e !f\‘[/ A 13,90%
. 120% - /:_F/ Rainer
= 110% AW \aaT Schmidt
T 100% [~ 14,31% .
=p | Streubesitz
c 90% ) ) 55,24%
= 80% Dacmele Di
- roce
) 70% .
O A0 A0 O A0 A0 A0 O M M N 16,55%
T SN T G N R R L
VNb\. \\)‘\. \\)\. P&%‘ seQ. o‘b‘" s°“' 09‘1‘ \’b(\. « éo ﬁ\(v P&"
——REALTECH =——TechDax ~—DAX
Quelle: Eigene Berechnungen, Reuters Quelle: Unternehmen

Die Aktie entwickelte sich zundchst entlang demnt@reeiner Benchmarks, verhalt sich dabei aber
deutlich volatiler. In den letzten zwei Monatendst Aktie auf dem Niveau des Vorjahres, wogegen
die Benchmarks um knapp 30% zulegen konnten.

Hinsichtlich der Aktionarsstruktur gab es keine Anghg gegeniiber der letzten Veroffentlichung.

6. SWOT-Analyse

- Standortfaktor: Gute Beziehungen und gro3e Nar&AR - Realtech konzentriert sich noch sehr starldaofhart

- Marktposition: Deutschlands Nr. 1 in der umkampftenitschen Markt
Technologieberatung - Noch zu geringer internationaler Produktvertrieb

- Marktposition: Europas grof3ter Hersteller von IT T-Systeme in der Fertigungsproduktion spielen ime e
Service Management Lésungen untergeordnete Role.ddhen wir gerade im Mittelstand

- Umfangreicher Kundenstamm mit namhaften groResrRialdei der Integration isolierter
Referenzkunden Produktionsldsungen in die IT-Infrastruktur.

- Solide Bilanzrelationen und hohe Cash Flows
- Die Tagessatze konnten selbst in der Krise hoch
gehalten werden

Governance, IT-Security, Business Transformatiameh
Serviceorientierte Architekturen werden von Realtbedient

]
s
'-|=_|-' - Realtech kann von den steigenden IT-Investitionen Ausgaben fir Beratungs- und IT-Dienstleistunged sing
o profitieren mit der konjunkturellen Entwicklung verwoben
;}‘j - Durch die neue Partnerschaft mit SAP entstehen {ftddesteht mit SAP selbst im Wettbewerb
ﬁ zusétzliche internationale Absatzkanéale - Der IT-Bmmaarkt ist hart umk&mpft, sodass der
= - Die Top IT-Themen wie Business-Inteligence, IT- reBwettbewerb zunehmen kénnte
;"'1
-—
=
=
=X
=

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Rese



REALTECH | Update | 25. Mai 2011

7. Finanzteil

)
'@ 7.1. Gewinn- und Verlustrechnung
:1
o
.E Gewinn- und Verlustrechnung - REALTECH AG
-_-:_' Geschéftsjahr
= | Angaben in Mio. EUR 2008 2009 2010 2011E 2012E
?
g Umsatzerlose 70,8 61,7 52,5 56,7 62,4
,':'I Umsatzkosten -43,9 -40,8 -32,1 -34,6 -36,5
r '“'I Bruttoergebnis vom Umsatz 26,9 20,9 20,4 22,1 25,9
= Vertriebskosten 9,2 8,5 7,6 75 -8,0
Vennaltungskosten -7,0 -6,7 -5,3 -5,6 -6,0
Forschungs- und Entwicklungskosten -4,6 -3,8 -3,6 -5,7 -4,5
sonstige betriebliche Aufwendungen -1,5 -1,3 -1,3 -1,2 -1,3
Sonstige betriebliche Ertrage 25 2,0 1,7 19 1,9
Betriebsergebnis 7,0 2,6 4.4 3,9 8,0
Zinsergebnis 0,5 0,0 0,1 0,2 0,1
Ergebnis aus Finanzanlagen und Wertpapieren 1,0 -0,1 0,0 0,3 0,1
Wahrungsergebnis 0,0 -0,1 0,1 -0,0 -0,0
Ergebnis vor Steuern 8,5 2,4 45 4,3 8,2
Ertragsteuern -2,7 -1,1 -2,5 -1,9 -1,9
Ergebnis vor Minderheiten 5,8 1,3 2,0 25 6,3
Minderheiten -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Verlust aus aufgegebenen Geschaftstatigkeiten 0,0 0,0 -3,4 0,0 0,0
Konzernergebnis 572 1,24 -1,44 2,35 6,21
Ergebnis je Aktie 1,08 0,23 -0,27 0,44 1,17
Gewinn- und Verlustrechnung (Wachstum)
Umsatzerlose 11,1% -12,9% -14,9% 8,0% 10,0%
Umsatzkosten 13,7% -7,1% -21,3% 7,9% 5,3%
Bruttoergebnis vom Umsatz 7,0% -22,3% -2,3% 8,1% 17,3%
Vertriebskosten 14,9% -7,8% -9,9% -1,7% 6,7%
Vennaltungskosten 4,1% -5,1% -21,0% 6,8% 5,9%
Forschungs- und Entwicklungskosten 1,1% -17,4% -4,7% 56,6% -20,6%
sonstige betriebliche Aufwendungen 16,7% -15,6% -2,8% -3,7% 5,4%
Sonstige betriebliche Ertrage 17,9% -20,0% -13,0% 6,3% 2,6%
Betriebsergebnis 6,0% -62,4% 65,3% -10,6% 106,3%
Zinsergebnis -18,5% -100,0% - 125,4% -48,9%
Ergebnis aus Finanzanlagen und Wertpapieren - - -100,0% - -76,0%
Waéhrungsergebnis -100,0% - - - 46,7%
Ergebnis vor Steuern 18,7% -71,4% 84,7% -4,0% 89,1%
Ertragsteuern 5,5% -59,3% 130,1% -25,8% -0,2%
Ergebnis vor Minderheiten 26,0% -77,0% 47.,5% 24,0% 157,6%
Minderheiten 0,0% 0,0% -100,0% - 0,0%
Konzernergebnis 26,5% -78,3% - - 164,3%
Ergebnis je Aktie 24,1% -78,7% - - 164,3%
Gewinn- und Verlustrechnung (Umsatzanteil)
Umsatzerlose 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Umsatzkosten -68,9% -64,0% -50,3% -61,1% -58,5%
i Bruttoergebnis vom Umsatz 42,2% 32,8% 32,0% 34,6% 40,6%
'L.J Vertriebskosten -14,4% -13,3% -12,0% -13,2% -12,8%
m Vennaltungskosten -11,0% -10,5% -8,3% -9,9% -9,6%
ar Forschungs- und Entwicklungskosten -7,2% -6,0% -5,7% -10,0% -7.2%
:{j sonstige betriebliche Aufwendungen -2,4% -2,0% -2,0% -2,1% -2,1%
ﬁ_f" Sonstige betriebliche Ertrage 3,9% 3,1% 2,7% 3,3% 3,0%
g Betriebsergebnis 11,0% 4,1% 6,8% 6,1% 12,6%
-:l Zinsergebnis 0,8% 0,0% 0,1% 0,3% 0,1%
= Ergebnis aus Finanzanlagen und Wertpapieren 1,5% -0,2% 0,0% 0,5% 0,1%
g Waéhrungsergebnis 0,0% -0,2% 0,1% 0,0% 0,0%
- Ergebnis vor Steuern 13,4% 3,8% 7,1% 6,8% 12,8%
Ertragsteuern -4,2% -1,7% -4,0% -3,3% -3,0%
Ergebnis vor Minderheiten 9,1% 2,1% 3,1% 3,8% 9,9%
Minderheiten -0,2% -0,2% 0,0% -0,1% -0,1%
Konzernergebnis 0,0% 0,0% -5,4% 0,0% 0,0%
Ergebnis je Aktie 9,0% 1,9% -2,3% 3,7% 9,7%
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7.2. Bilanzen

Bilanzen - REALTECH AG

REALTECH | Update | 25. Mai 2011

Geschaftsjahr
Angaben in Mio. EUR 2008 2009 2010 2011E 2012E
Aktiva
Kurzfristige Vermégenswerte
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 24,0 18,0 16,7 17,7 18,8
Steuerforderungen 0,7 0,5 3,6 0,2 0,2
Andere Forderungen u sonstige Vermdgenswerte 11 1,2 0,7 1,2 1,2
Wertpapiere des Umlaufvermdgens 11 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungsmittel, Zahlungsmittelaquivalente 53 7,3 6,4 7.8 9,7
Summe kurzfristige Vermogenswerte 32,2 27,0 27,4 26,9 29,9
Langfristige Vermdgenswerte
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte.... 0,3 0,6 0,6 0,5 0,5
Geschéfts- und Firmenwert 43 43 43 43 43
Grundstiicke und Gebé&ude, grundstiicksgl. Rechte 75 75 7,2 73 73
Technische Anlagen und Maschinen 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Andere Anlagen, BGA 1,6 15 1,3 15 15
Wertpapiere des Anlagevermdgens 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ausleihungen 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Latente Ertragsteuern 0,3 0,2 1,2 0,3 0,2
Sonstige Vermdgenswerte 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0
Summe langfristige Vermdgenswerte 14,2 14,3 14,9 14,1 14,0
Bilanzsumme 46,4 41,4 42,4 41,0 43,9
Eigenkapital
Grundkapital 53 53 54 53 53
Kapitalriicklage 13,3 13,5 11,0 13,3 13,3
Neubewertungsriicklage Wertpapiere -0,4 0,1 0,5 0,2 0,2
Ausgleichsposten Wahrungsumrechnung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewinnriicklagen 10,3 8,9 75 6,1 8,7
Minderheiten 0,7 0,8 0,9 0,7 0,7
Summe Eigenkapital 29,2 28,6 25,3 25,6 28,2
Langfristiges Fremdkapital
Latente Steuerverbindlichkeiten 0,5 04 04 0,4 0,4
Summe langfristiges Fremdkapital 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Kurzfristiges Fremdkapital
Verbindlichkeiten aus LuL 2,3 1,9 15 15 15
Steuerrtickstellungen 11 0,4 6,5 15 15
Sonstige Riickstellungen 8,8 57 4,0 7,0 7,0
Sonstige Verbindlichkeiten 45 4.4 47 5,0 52
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe kurzfristige Fremdkapital 16,7 12,4 16,7 15,0 15,3
Bilanzsumme 46,4 41,4 42,4 41,0 43,9
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7.3. Kapitalflussrechnung

Kapitalflussrechnung - REALTECH AG

v Analys

Geschéftsjahr
:" Angaben in Mio. EUR 2008 2009 2010 2011E 2012E
o
- Zu-/Abfluss aus Ifd. Geschéftstatigkeit
=
=
- :: Konzern-Ergebnis 57 13 14 24 6,2
= Ertragssteueraufwand
Abschreibungen auf Gegenstéande des AV 1,0 11 1,0 1,0 1,0
Veranderung aus Anlageabgéangen 0,1 0,4 0,3 0,2 0,2
Veranderung der Steuerriickstellungen 1,2 -0,8 -0,2 0,0 0,0
Auszahlungen firr Ertragsteuern -1,6 -04 -04 -1,9 -1,9
Veranderung der sonstigen Riickstellungen 0,3 -3,2 -1,7 3,0 0,0
Veranderung der Forderungen aus LuL -2,9 6,0 48 -1,0 -1,1
Veranderung der anderen Aktiva -0,6 0,6 0,4 15 15
Veranderung der Verbindlichkeiten aus LuL -0,4 -0,6 -0,1 0,0 0,0
Einzahlungen aus Zinsen 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1
Auszahlungen firr Zinsen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nicht zahlungswirksame Verénderungen -0,1 0,6 -0,5 0,0 0,0
Zu-/Abfluss aus Ifd. Geschéftstatigkeit 33 51 2,3 53 6,1
Auszahlungen fir Investitionen in das immaterielle Vermogen -0,1 -0,7 -0,3 -0,5 -0,5
Auszahlungen firr Investitionen in das SAV -0,7 -1,0 -0,6 -0,5 -0,5
Investitionen in Finanzanlagen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Veranderung der kurzfr. Finanzmittelanlagen 16,5 11 0,0 0,0 0,0
Zu-/Abfluss aus investiver Tatigkeit 15,7 -0,6 -0,9 -1,0 -1,0
Dividendenausschiittung -2,6 -2,6 -2,7 0,0 -2,6
Veranderung aufgrund von Wandelschuldverschreibungen 0,0 0,2 0,3 0,0 0,0
Veranderung aufgrund von Kapitalriickzahlungen -21,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zu-/Abfluss aus Finanzierungstatigkeit -23,6 -2,49 -2,37 0,0 -2,6
Zahlungswirksame Veranderungen (Gesamt) -4,6 2,0 -0,9 4 3 25
Zahlungsmittel zum 1.1. 9,9 53 73 6,3 10,6
Veranderungen aus Konsolidierungskreisand. 0,0 0 0 0 0
Veranderungen aus WK-Anderungen 0,0 0 0 0 0
Zahlungsmittel zum 31.12. 53 73 6,3 10,6 13,2
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8. Bewertung
8.1.DCF-Modell

Fur die Ermittlung des Fair Values wurden ein dediges Discounted Cashflow Modell sowie die
Marktdaten der Peergroup-Unternehmen herangez@derDatenbasis fir die Bewertungen wurden
die Konzernabschlisse der REALTECH AG verwendet.

Dem unterjahrigen Bewertungsstichtag wurde durehAdizinsung der operativen Free Cashflows auf
den Bewertungsstichtag Rechnung getragen. Als Bamgsstichtag wurde der 01.04.2011 gewahlt.
Soweit nicht betriebsnotwendiges Vermégen vorhanden wurde dessen Wert gesondert ermittelt
und dem Barwert der Ausschittungen zugerechnet.

ompany Analysis

C

Daran anknupfend folgt die Residualwertphase, beivdr mit einer Wachstumsrate von 2 Prozent
p.a. kalkulieren.

| Discounted Cash Flow-Modell (Basis 4/2011)

Phase 1
(Mio. EUR) 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
Umsatz 56,72 62,39 67,38 70,75 72,88 75,06
Veranderungsrate 8% 10% 8% 8% 8% 8%
EBIT 3,90 8,05 7,75 8,14 8,38 8,63
Veranderungsrate -11% 106% -4% 5% 3% 3%
M arge 6,9% 12,9% 1,5% 1,5% 1,5% 11,5%
Zins- u. Beteiligungsergebnis 0,08 0,18 0,09 0,10 0,10 0,10
EBT ex. Zinsergebnis 3,98 8,23 7,84 8,24 8,48 8,73
operativer Steueraufw and -1,88 -1,87 -2,55 -2,68 -2,76 -2,84
Steuerquote (ex. Zinsergebnis) 47 2% 22,8% 32,5% 32,5% 32,5% 32,5%
Abschreibungen 1,00 1,00 1,00 1,20 1,20 1,20
Abschreibungsquote (% Umsatz) 18% 16% 15% 17% 16% 16%
Veranderung langf. Rickstellui 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Anteil Umsatz
CF-Geschéftsbedarf (Verande 0,20 -0,77 -1,00 -1,00 -1,25 -1,45
Working-Capital-Ratio (%Umsatz) 0,3% -12% -15% -14% -17% -19%
Investitionen -1,00 -1,00 -1,20 -1,20 -1,20 -1,20
Investitionsquote (% Umsatz) -18% -16% -18% -17% -16% -16%
Aufnahme/Tilgung von Schulde 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Free Cash-Flow 2,30 5,59 4,09 4,56 4,47 4,44
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8.2. WACC

Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewitbie Kapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon
aus, dass sich die Kapitalstruktur in den kommer@leschaftsjahren nicht wesentlich verandern wird.

gegenwartigen Marktzins wurden nicht getéatigt.
Die risikofreie Rendite basiert auf der
Wachstumspramissen

Company Analysis

Langfristiges Wachstum / Inflationsrate 20%| Durchschnittsrendite 30jahriger Bundesanleihen.
Angleichungsphase (ab 2017) 10Jahre | Die Ermittlung der Risikopramie folgt dem
Anfangsw achstum des Umsatzes 3.0%] Capital Asset Pricing Model (CAPM) und deckt
Margenentw icklung (p-a.) *1BP| insbesondere die  systematischen  Risiken
. . (Marktrisikopramie) ab. Der von uns verwendete
Eigenkapitalkosten ]

Langfristiger risikoloser Zinssatz 3,5%| Betawert zur Ermittlung des
Risikopramie Markt / Aktienmarktrendite 50%| unternehmensspezifischen Risikos orientiert sich
Beta des Unternehmens (Naherung) 095 | an der Wertentwicklung des Referenzindex DAX.
Eigenkapitalkostensatz 8,3%

Fremdkapitalkosten

Fremdkapitalkostensatz (vor St.) 6,5%
Steuersatz auf Fremdkapitalzinsen 30,0%
Fremdkapitalkostensatz (nach St.) 4,6%

Wert des Eigenkapitals 41
Wert des Fremdkapitals 0
Gearing 0,0%
WACC 8,25%

8.3. Fair Value - Sensitivititen

Der von uns ermittelte faire Wert der Aktie belasith auf EUR 8,65. Er ist damit um 7 Prozent
hoher als der aktuelle Kurs (EUR 8,10). Die Modifikn der Aktionsparameter im Terminal Value
sind der nachstehenden Sensitivitatsanalyse zuelemin. Diese zeigt die Variabilitdt unseres
hergeleiteten fairen Wertes.

(EUR) Diskontierungszinssatz (Mio.EUR) Diskontierungszinssatz
R =0,95 7,75% 8,00% 8,25% 8,50% 8,75% 3 =0,95 7,75% 8,00% 8,25% 8,50% 8,75%
1,0% 8,77 8,56 8,37 8,18 8,01 1,0%; 46,15 45,05 44,02 43,05 42,14
1,5% 8,94 8,71 8,50 8,30 8,12 15%; 47,01 45,82 44,71 43,67 42,70
g 2,0% 9,13 8,88 8,65 8,44 8,24 2,0%| 48,02 46,72 45,51 44,39 43,34
w 2,5% 9,36 9,08 8,83 8,60 8,38 w 25%;} 49,23 47,78 46,45 45,23 44,09
3,0% 9,64 9,33 9,04 8,79 8,55 3,0%| 50,68 49,05 47,57 46,22 44,97
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9. Peer Group Analyse

Die aus unserem DCF-Modell hervorgegangene Bewgittaen wir zusatzlich mit Hilfe einer Peer
Group Analyse einer Plausibilitatsprufung unterzogBabei haben wir vorrangig Unternehmen
ausgewahlt, die ahnlichen Branchenfaktoren ausgesiatl. Multiplikatorverfahren basieren auf einer
vergleichenden Betrachtungsweise, indem geeignetevidlfaltiger aus Kapitalmarktdaten und
Finanzberichterstattung borsennotierter Vergleintesmehmen auf das zu bewertende Unternehmen
Ubertragen werden.

Company Analysis

Die Ausgangsdaten der Vergleichsunternehmen stammoredem Informationsdienstleister Thomson

Reuters.
Multiples - Peer Group
EV/EBITDA EVI/EBIT KGV EBIT-Marge

Peer Group 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2010E
ATOSS Software AG 6,0 5,7 6,4 6,0 14,2 13,2 22,5%
Beko Holding AG 4.3 n.a. 8,1 n.a. 26,8 15,7 2,3%
Brain Force Holding AG 4.5 n.a. 8.8 8,1 neg. 11,1 2,7%
itelligence AG 5.4 n.a. 8,7 8,0 15,2 13,0 6,2%
SEVEN PRINCIPLES AG 4.3 4,0 5,3 4.7 9,3 8,0 5,5%
SNP Schneider Neureither & Partner AG 7,2 5,6 8,5 6,2 17,5 12,4 20,9%
Softline AG 4,3 2,9 4,7 3,3 9,4 51 6,3%
PeerBenchmark 5,2 4,5 7.2 6,0 14,7 12,4 6,2%
Realtech AG 7,6 4,1 9,5 4.6 18,3 6,9 8,3%
Discount (-)/Premium (+) 46,5 -9,9 31,6 -23.8 24,2 44,1 -25,0
Bewertungsbandbreite: 4,34 EUR bis 11,67 EUR
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10. Kontakt
Ef Realtech AG IR: Volker Hensel
i IndustriestraBe 39c¢ Mail:
E investors@realtech.com
< 69190 Walldorf Tel(Direct): +49 (6227) 837500
P Fax(Main): +49 (6227) 837837
T
oy
=) Ruisterstrale 4a
o DR I(ALLIWODA 60325 Frankfurt
o RESEARCH GmbH Tel.: 069-97 20 58 53
Primary Research Fair Value Analysis| International Roadshows www.kalliwoda.com
Head: CEFA-Analyst;  University  off SectorsiT, Software, Electricals &
Dr. Norbert Kalliwoda Frankfurt/Main; PhD in Economics; Electronics, Mechanical
E-Mail: nk@kalliwoda.com Dipl.-Kfm. Engineering, Logistics, Laser,
Technology, Raw Materials
Sven Bedbur Dipl.-Kfm. Analyst; University of| SectorsIT Seriveses & Software,
E-Mail: sh@kalliwoda.com Frankfurt/Main Financial Services, Mining &
Exploration
Michael John Dipl.-Ing. (Aachen) Sector€hemicals, Chemical
E-Mail: mj@kalliwoda.com Engineering, Basic Metals,
Renewable Energies, Laser/Physias
Dr. Thomas Krassmann Dipl.-Geologist, M.Sc.;University | SectorsRaw Materials, Mining,
E-Mail: tk@kalliwoda.com of Géttingen & Rhodes Precious Metals, Gem stones.
University, South Africa;
Maximilian F. Kaessens Bachelor of Science in BusinesSectorsFinancials, Real Estate
E-Mail: mk@Kkalliwoda.com Administration (Babson Collegg
(05/2012), Babson Park, MA (US)
Dr. Christoph Piechaczek Dipl.-Biologist; Technical| SectorsBiotech & Healthcare;
E-Mail: cp@kalliwoda.com University Darmstadt; Univ} Medical Technology Pharmaceutical
Witten-Herdecke.
Dr. Erik Schneider Dipl.-Biologist; Technical| SectorsBiotech & Healthcare;
E-Mail: es@kalliwoda.com University Darmstadt; Univ} Medical Technology Pharmaceutical
Hamburg.
David Schreindorfer MBA, Economic Investment SectorsiT/Logistics; Quantitative
E-Mail: ds@kalliwoda.com Management;  Univ.  Frankfurt/ Modelling
Univ. lowa (US).
Hellmut Schaarschmidt Dipl.-Geophysicists; University of SectorsQil, Regenerative Energies
E-Mail: hs@kalliwoda.com Frankfurt/Main. Specialities Chemicals, Utilities
Robin-Andreas Braun Junior-Analyst; University of Sectors Support Research and
E-Mail: rab@kalliwoda.com Frankfurt/Main (2012) Quantitative Approach
- Patrick Bellmann Junior-Analyst; WHU - Ottg Sectors Support Research and
s E-Mail: pb@kalliwoda.com Beisheim School of ManagementQuantitative Approach
! Vallendar (2012)
U Nele Rave Lawyer; Native Speaker, GermarTranslations English
3 E-Mail: nr@kalliwoda.com School London,
=
=
5 Also view Sales and Earnings Estimates: Analysts of this research:
&5 Dr .Norbert Kalliwoda, CEFA  Sven Bedbur

DR. KALLIWODA | RESEARCH on Terminals of
Bloomberg
Thomson Reuters
vwd group
Factset
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11. DISCLAIMER

KAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 BUY
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 10 % aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 5% und 10% aufweisen

HALTEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 HOLD
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 5% und - 5% aufweisen

REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen - 5% und - 10% aufweisen

VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 10 % aufweisen

Additional Disclosure/Erklarung

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

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

Diese Studie ist in GroRbritannien 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 beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich Uber
gegebenenfalls vorhandene Beschrankungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in dieser Studie
erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen diese
Wertpapiere oder damit zusammenhangende Investments jeweils aufstocken oder verauf3ern.

Mdgliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH 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 Héhe 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 Realtech AG bestehen vertragliche Beziehungen zu DR.KALLIWODA
| RESEARCH GmbH 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 GmbH. The information herein is believed by DR. KALLIWODA |
RESEARCH GmbH to be reliable and has been obtained from public sources believed to
be reliable. With the exception of information about DR. KALLIWODA | RESEARCH
GmbH, DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH 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 GmbH’s prior written consent. Please
cite source when quoting.

Company Analysis

=
]
o
=
1]
o
2l
ol
=
-
el
+ e
=
|
A=y
-

Dr. Kalliwoda Research GmbH | Primary Rese



