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Die Kurse an den europaischen Aktien-
markten sind nach den Wahlen in Grie-
chenland und Frankreich deutlich unter
Druck geraten. In Griechenland haben die
bislang regierenden Parteien keine Mehr-
heit im Parlament mehr, und in Frankreich
ist der schon seit langerem erwartete
Machtwechsel mit der Stichwahl eingetre-
ten. Unter besonderer Beobachtung stan-
den im Vorfeld der Wahlen die AuBerun-
gen des neuen Prasidenten Hollande, die

als Hinweise auf .
Hollande gewinnt

in Frankreich die
Stichwahl

das klnftige
Verhalten Frank-
reichs bei der
Losung der EWU-Schuldenkrise und der Er-
richtung eines langfristigen Rahmens fur
die Stabilitdt der Wahrungsunion gedeutet
werden konnten. Noch vor wenigen Wo-
chen wurde befiirchtet, die Forderung nach
einer Neuverhandlung des europaischen
Fiskalpakts kdnne die Wahrungsunion vor
eine neue ZerreiBprobe stellen. Da inner-
halb der EWU in den letzten Tagen in der
Breite die Auffassung die Oberhand ge-
wonnen hat, die Risiken einer durchgangig
rigorosen Sparpolitik seien zu hoch und
mussten durch wachstumsférdernde MaB-
nahmen gemildert werden, erscheint die
Position des neuen Prasidenten heute bei
weitem nicht mehr so , geféhrlich”. Die
bisher erkennbaren europapolitischen Vor-
haben Hollandes entsprechen weitgehend
dem europdischen Konsens, sind teilweise
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Zustandige Aufsichtsbehorde:
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht

WAHLEN BELASTEN DIE AKTIENMARKTE

fur die Erhohung der Mittel der Europai-
schen Investitionsbank. Wohl wichtiger als
die europapolitischen Aussagen Hollandes
waren seine Aussagen zur nationalen Wirt-
schaftspolitik. Ein groBer Teil davon stand
unter der Uberschrift , Gerechtigkeit”, was
in der Lesart Hollandes in erster Linie hohe-
re Steuern fir Banken, GroBunternehmen
und vermégende Privatpersonen bedeutet.
Wenig war von dem neuen Prasidenten
dagegen Uber die Probleme zu héren, die
Frankreichs wirtschaftlicher Zukunft ent-
scheiden durften: die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit und die Hohe der Staats-
ausgaben. Der Staatshaushalt Frankreichs
ist tief in den roten Zahlen. Der Schulden-
stand liegt mit 86% des Bruttoinlandspro-
dukts jenseits der Maastricht-Grenzen und
das Haushaltsdefizit verfehlte im letzten
Jahr mit 5,2% die Stabilitatskriterien eben-
falls. Die franzosische Staatsausgabenquote
ist mit 56,6% die hochste im Euroraum. In
nachster Zeit wird eher die kurzfristige fis-

kalische Situation unter Beobachtung ste-
hen und das Urteil der Kapitalmarkte Gber
die neue Regierung bestimmen. Hollande
hat versichert, er wolle sich an die von der
Vorgangerregierung gegebene Zusage hal-
ten, das Haushaltsdefizit auf 3% des Brut-
toinlandsprodukts zu senken. Angesichts
der schwachen
Konjunktur
dirfte dieses

Keine unmittel-
bare ZerreiBprobe

fiir die EWU
Ziel aber nur zu

erreichen sein, wenn umfangreiche Spar-
mafBnahmen schnell eingeleitet werden.
Hierbei drohen allerdings Konflikte mit an-
deren im Wahlkampf gemachten Zusagen.
Die Frage, ob die neue Regierung sich tat-
sachlich zu schnellen SparmaBnahmen
durchringen kann, kénnte in den nachsten
Wochen zum wichtigsten Treiber der Fi-
nanzmarktentwicklung werden. Wir gehen
davon aus, dass es dabei auf politischer
Ebene nicht unmittelbar zu einer ZerreiB3-
probe fir die Wahrungsunion kommt.
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schon in der Umsetzung oder bereits be-
schlossen. Weitgehenden Konsens gibt es

Hinweis: Aussagen zu friiheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen von Finanzinstrumenten, Finanzindizes oder
Wertpapierdienstleistungen stellen keinen verlasslichen Indikator fur kinftige Wertentwicklungen dar. Eine Gewéhr fur den zu-
kunftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments, Finanzindex oder einer Wert-

bezlglich der Finanztransaktionssteuer und papierdienstleistung kann daher nicht iibernommen werden.

V239598 \Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die Rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie.
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DAX-WERT

VOLKSWAGEN VZ> MIT KONSERVATIVER PROGNOSE

Der Volkswagen-Konzern (VW) zéhlt zu
den bedeutendsten Automobilherstellern.
Das PKW-Geschéft gliedert sich in die Mar-
ken Volkswagen, Audi, Skoda, Seat, Bent-
ley, Bugatti und Lamborghini. Im Nutzfahr-
zeugbereich ist MAN (Stimmrechtsanteil:
73,8%) inzwischen voll konsolidiert. Dar-
Uber hinaus halt VW Beteiligungen an Sca-
nia und der Porsche AG (49,9%). Weiterhin
ist das Unternehmen in der Automobilfinan-
zierung und -vermietung tatig.

GUTER START INS JAHR 2012

Der Volkswagen-Konzern hat seine Erfolgs-
serie auch im ersten Quartal 2012 fortge-
setzt. Bedingt durch die erstmalige Vollkon-
solidierung von MAN steig der weltweite
Absatz stieg in den ersten drei Monaten
insgesamt um 11,3% auf 2,3 Millionen
Fahrzeuge; dabei nahm der Umsatz um
26,3% auf 47,3 Mrd. Euro zu. In allen Re-
gionen entwickelte sich der Konzern besser
als der Markt, wodurch die starke Position
auf allen Weltmarkten weiter ausgebaut
werden konnte. Das operative Ergebnis
wuchs um 10,2% auf 3,2 Mrd. Euro. Das
Unternehmen profitierte insbesondere von
der anhaltend guten Entwicklung der Mar-
ken Audi und VW. Im Finanzgeschaft

CHANCEN

+ Expansion in China

+ Besser als erwartete Absatzentwicklung

+ Margenverbesserungen durch die starkere
Nutzung von modularen Baukésten auf Konzern-
ebene

+ Bessere Geschéaftsentwicklung der Porsche AG

+ Hebung von Synergien durch Allianz von MAN
und Scania

schlugen sich zusatzlich die gute Entwick-
lung des China-Geschéftes sowie die Neu-
bewertung der Put/Call-Struktur auf den
bei der Porsche SE verbliebenen Anteil der
Porsche AG (609 Mio. Euro) nieder. Keine
nennenswerten Neuigkeiten gab es hin-
sichtlich der angestrebten Integration von
MAN Scania. Bezlglich der Porsche AG
pruft VW weiterhin mogliche Alternativen
zur Integration durch Ausibung der Put/
Call-Optionen. Informationen beziglich der
anhangigen Klagen einiger Gesellschafter
gegen die Porsche SE erwartet das Mana-
gement friihestens in der zweiten Jahres-
halfte 2012.

AUSBAU DES CHINA-ENGAGEMENTS
Volkswagen hat mit seinem chinesischen
Partner SAIC Motor Corporation einen Ver-
trag zur Errichtung eines neuen Werks im

Xetra-Schlusskurs am
8.5.2012: 136,05 Euro

Volkswagen Vz

Jahr” Umsatz Ergebnis
in Mrd. Euro™ je Aktie™
2011 159,3 33,12
2012e 176,7 19,08
2013e 178,6 19,33
2014e 179,2 20,27

Branche: Automobile z
ISIN: DE 000 766403 9
KGV Dividende Dividenden-
je Aktie™ rendite
41 3,06 2,0%
7.1 4,06 3,0%
7,0 4,86 3,6%
6,7 5,56 4,1%

Fairer Wert je Aktie: 188 Euro

Marktkapitalisierung: 63,29 Mrd. Euro e

Streubesitz: 84,5%

¢ Dividendentermin: 4/2013

Quartalsbericht: 26.7.2012 ¢ Vergleichswerte: BMW, Daimler, Porsche SE, Renault
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*)Geschéftsjahresende zum 31.12.
Quellen: DZ BANK, Datastream, Unternehmensangaben
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RISIKEN

Eintribung der weltweiten Autokonjunktur
Ungunstige Wechselkurse

Platzierung der von Katar gehaltenen Vorzugs-
aktien

Steigende Rohstoffpreise

westchinesischen Urumgi geschlossen. Die
Gesamtinvestition in das neue Werk be-
tragt rund 170 Mio. Euro, ab 2015 sollen
hier bis zu 50.000 Fahrzeuge pro Jahr ge-
fertigt werden. AuBerdem vereinbarten der
Volkswagen Konzern und die China First
Automobile Group Corporation (FAW) das
Joint Venture FAW-VW um weitere 25 Jah-
re zu verlangern.

MIT ZUVERSICHT DURCH DAS JAHR

Fur das weitere Jahr 2012 zeigt sich Euro-
pas groBter Automobilhersteller trotz der
konjunkturellen Unwagbarkeiten zuver-
sichtlich. In diesem Jahr sind konzernweit
mehr als 40 neue Modelle, Nachfolger und
Produktaufwertungen geplant. Das Mana-
gement bekraftigte die Erwartung, bei den
Umsatzerlésen den Vorjahreswert zu tber-
treffen. Hinsichtlich des operativen Ergeb-
nisses besteht das Ziel, das Niveau des Vor-
jahres wieder zu erreichen. In der Summe
sehen wir unsere positive Haltung zu VW
durch die vorgelegten Quartalszahlen bes-
tatigt. Insbesondere mittelfristig sollte der
Konzern von der zunehmenden Nutzung
des modularen Querbaukastens sowie der
von uns erwarteten Integration von Porsche
und MAN profitieren. Die aktuelle Prognose
des Konzerns erscheint uns zu konservativ
und wir erwarten eine Prognoseanhebung
mit Vorlage der Geschaftszahlen fir das
zweite Quartal. Wir sehen VW weiterhin als
unsere Top-Empfehlung im Automobilsek-
tor und raten zum Kauf der Vorzugsaktie
von Volkswagen.

RATING-HISTORIE

Empfehlung Datum Kurs
Kaufen 14.12.2011 120,40 Euro
Kaufen 452011 132,50 Euro

) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie.
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TecDAX-WERT

SOFTWARE AG> ERWIRBT MY-CHANNEL

Die Software AG ist ein weltweiter Anbieter
von Systemsoftware und Services, die dar-
auf ausgerichtet sind, den Austausch von
Daten zwischen unterschiedlichen Syste-
men zu vereinfachen und moderne Web-
Architekturen in traditionelle IT-Land-
schaften einzubinden. Im Jahr 1969 ge-
grindet, ist der nach SAP zweitgroBte
deutsche Softwarehersteller heute in etwa
70 Landern vertreten.

FREUNDLICHER JAHRESAUFTAKT

Nach den schwachen Ergebnissen im vier-
ten Quartal 2011 hat sich das Geschaft der
Software AG im ersten Quartal 2012 freund-
licher entwickelt. Der Geschaftsbereich Bu-
siness Process Excellence (BPE) erzielte ei-
nen Umsatz von 124,3 Mio. Euro. Es war
der hochste jemals im ersten Quartal er-
reichte Umsatz. Dies ist in erster Linie auf
die sehr positiv verlaufende Geschaftsent-
wicklung in Europa zuriickzufthren, aber
auch auf die Markteinftihrung neuer Pro-
dukte. Der Geschéftsbereich Enterprise
Transaction Systems (ETS) Gbertraf mit ei-
nem Gesamtumsatz von 94,4 Mio. Euro die
Erwartungen. Das Wartungsgeschaft er-
reichte mit einem Gesamtumsatz von 96,3
Mio. Euro einen neuen Rekord.

CHANCEN

+ Geschaftsmodell profitiert von heterogenen IT-
Landschaften, die integriert werden mussen
Wachstum in aufstrebenden Léndern
Trend zum Cloud Computing wird durch neue
Produktangebote aufgegriffen

+ Weitere (kleinere ) wertsteigernde Akquisitionen
erwartet

+ Zukauf von my- Channels

Die Lizenzerldse lagen Uber dem von uns
und dem Markt erwarteten Niveau, wah-
rend die gesamten Umséatze durch ein rela-
tiv schwaches Abschneiden der IDS-Consul-
ting-Sparte die Annahmen des Marktes leicht
verfehlten. Das Betriebsergebnis (EBIT) blieb
mit 54,8 Mio. Euro im Rahmen der Erwartun-
gen. Die Software AG hat im ersten Quartal
2012 ihre Investitionen in Forschung & Ent-
wicklung, die Marketing- und Vertriebsauf-
wendungen im Geschéaftsbereich BPE signi-
fikant erhoht, um die Grundlage fur ein be-
schleunigtes Wachstum mit neuen Produk-
ten zu legen. Gleichzeitig ist es dem Unter-
nehmen gelungen, die administrativen Kos-
ten weiter zu optimieren. Dadurch konnte
das Unternehmen eine operative Marge
von 21,5 % erzielen. Die durchschnittliche
Marktprognose hat bei 21,0% gelegen.

Software AG Xetra-Schlusskurs am
8.5.2012: 24,69 Euro
Jahr” Umsatz Ergebnis
in Mrd. Euro™ je Aktie™
2011 1,10 2,03
2012e 1,10 2,02
2013e 1,15 2,25
2014e 1,20 2,53

Branche: Software z
ISIN: DE 000 330400 2
KGV Dividende Dividenden-
je Aktie™ rendite
12,2 0,46 1,9%
12,2 0,47 1,9%
11,0 0,51 2,1%
9,8 0,60 2,4%

Fairer Wert je Aktie: 31,50 Euro

Marktkapitalisierung: 2,13 Mrd. Euro e

Streubesitz: 71,2%

¢ Dividendentermin: 5/2013

Quartalsbericht: 24.7.2012 e« Vergleichswerte: SAP, Oracle, IBM, Tibco Software
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*)Geschéftsjahresende zum 31.12.
Quellen: DZ BANK, Datastream, Unternehmensangaben
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N23959 \Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu maglichen Interessenkonflikten
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RISIKEN

— Wahrungsrisiken

- Aufwertung des US-Dollars

- Schnelllebiger IT-Markt mit der Gefahr der Fehl-
interpretation von Markttrends

— Datenbankgeschaft beeinflusst durch Dritttanbie-
ter wie z. B. IBM

— Relativ hohes Exposure in der Finanzdienst-
leistungsindustrie

- Integrationsrisiken bei erwarteten Aquisitionen

ZUKAUF VON MY-CHANNELS

Die Software AG hat Mitte April den Kauf
des britischen Technologieanbieter my-
Channels, London, bekannt gegeben. Im
Rahmen ihrer Portfoliostrategie baut die
Software AG ihre vorhandene Integrations-
technologie mit einer duBerst schnellen so-
genannten Messaging-Software weiter aus.
Durch die Ubernahme von my-Channels
kann die Software AG ihren Kunden eine
einzigartige, universelle Schicht fur die
Nachrichtentbertragung zur Verfiigung
stellen, Uber die diese ihre Unternehmens-
anwendungen, cloudbasierten Applikatio-
nen und mobilen Gerate durchgangig in
den Datenaustausch einbinden kénnen. Die
Kunden sind nun in der Lage, riesige Men-
gen an unternehmenskritischen Daten-
strdmen an ihre Mitarbeiter Kunden und
Partner zu Ubertragen — egal an welchem
Ort und Uber welchen Kanal.

SOFTWARE-AG-AKTIE KAUFENSWERT
Die Ergebnisse des ersten Quartals bilden
eine gute Grundlage fir das gesamte Ge-
schéaftsjahr 2012 und fur die erfolgreiche
Entwicklung des Kerngeschafts. Auf dieser
Basis bestatigt die Software AG die im Ja-
nuar kommunizierte Prognose fur 2012.
Demnach erwartet das Unternehmen im
Geschaftsbereich BPE ein Wachstum von
5% bis 15% und rechnet mit einer EBIT-
Marge von 23% bis 24,5%. Wir gehen da-
von aus, dass die Gesamtjahresprognose
erfullt wird und raten zum Kauf der Aktie.

RATING-HISTORIE

Empfehlung Datum Kurs
Kaufen 9.11.2011 30,82 Euro
Kaufen 8.6.2011 39,77 Euro

und die Rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie.
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MDAX-WERT

RHEINMETALL> — AKTIE IST GUNSTIG BEWERTET

Die Rheinmetall AG fungiert als Manage-
ment-Holding, deren Tochtergesellschaften
auf den Markten fur Automobilzulieferung
und Wehrtechnik tatig sind. Der Bereich
Automotive ist unter Fhrung der Kolben-
schmidt Pierburg AG (KSPG AG) auf Modu-
le und Systeme rund um den Motor spezia-
lisiert. Der Bereich Defence des Rheinmetall
Konzerns zahlt nach Unternehmensangaben
zu den namhaften Adressen der internatio-
nalen Verteidigungs- und Sicherheitsindus-
trie. Das Unternehmen ist weltweit tatig
und erzielt mehr als zwei Drittel seines Um-
satzes auBerhalb Deutschlands.

AUTOMOTIVESPARTE GLANZT

Mit einer hervorragenden Entwicklung des
Unternehmensbereichs Automotive und ei-
nem verhaltenen Jahresauftakt in Defence-
ist Rheinmetall in das Geschéftsjahr 2012
gestartet. Der Konzern bleibt auf Wachs-
tumskurs. Das Unternehmen weist mit ei-
nem Umsatz von 1,1 Mrd. Euro einen neu-
en Hochstwert fur ein erstes Quartal aus.
Die im ersten Quartal noch schwache Er-
gebnisentwicklung der Rustungssparte ist
der Grund daftir, dass sich das konzern-
weite Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) trotz neuer Bestwerte in Automotive

CHANCEN

+ Neue Auftrage im Bereich Defence

+ Automotive: Ausbau der Wertschopfungstiefe im
PKW-Motor dank neuen Emissionsrichtlinien

+ Einfuhrung der Euro 6 Norm

+ Weitere Akquisitionen im Bereich Defence (wie
zuletzt Simrad)

+ IPO der Automotive-Sparte

insgesamt rtickldufig entwickelt hat.
Rheinmetall weist fir das erste Quartal ein
EBIT von 45 Mio. Euro aus, nach 77 Mio.
Euro im Vergleichsquartal des Vorjahres.
Die Schwache lag in Defence an Projektver-
schiebungen, einem ungunstigeren Pro-
duktmix sowie einem Verlust aus dem
Joint-Venture mit MAN. Wir sind zuver-
sichtlich, dass der Jahresausblick des Ma-
nagements erreicht werden kann, der fur
das laufende Geschaftsjahr einen Konzern-
umsatz von rund 4,9 Mrd. Euro vorsieht.
Dieser Wert erscheint uns angesichts des im
Vergleich zum Vorjahr um 37% gestiege-
nen Auftragseingangs gut erzielbar.

IPO DER AUTOMOTIVESPARTE

Das IPO der Konzerntochter Kolbenschmidt
Pierburg war 2011 aufgrund der Lage am
Kapitalmarkt und der Volatilitdt zunachst
abgesagt worden. Rheinmetall treibt die

Rheinmetall Xetra-Schlusskurs am
8.5.2012: 37,52 Euro
Jahr” Umsatz Ergebnis
in Mrd. Euro™ je Aktie™
2011 4,45 5,55
2012e 4,90 5,60
2013e 5,10 5,80
2014e 5,30 6,10

Branche: Investitionsgiiter z
ISIN: DE 000 703000 9
KGV Dividende Dividenden-
je Aktie™ rendite
6,8 1,80 4,8%
6,7 2,00 5,3%
6,5 2,50 6,7%
6,2 2,70 7.2%

Fairer Wert je Aktie 51 Euro

Marktkapitalisierung: 1,44 Mrd. Euro e

Streubesitz: 96,7%

¢ Dividendentermin: 16.5.2012

Hauptversammlung: 15.5.2012 e Vergleichswerte: Leoni, Continental, EADS, Thales
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*)Geschéftsjahresende zum 31.12.
Quellen: DZ BANK, Datastream, Unternehmensangaben
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RISIKEN

— Sinkende PKW-Produktion.

- Zunehmender Preisdruck im Kolbengeschaft

— Nochmals deutlichere Kiirzungen des deutschen
Verteidigungshaushalts

Borsenplane jetzt wieder mit Hochdruck
voran; der Bérsengang soll nun im Juni
2012 erfolgen, um noch die gute Bran-
chenkonjunktur in der Autoindustrie zu
nutzen. Das ,Pilot Fishing”, die Gesprache
mit einschldgigen Investoren, hat bereits
stattgefunden; die Resonanz fiel positiv
aus. Rheinmetall will zundchst mehrheitlich
an der KSPG AG beteiligt bleiben, beab-
sichtigt aber, die Kontrolle in weiteren
Schritten abzugeben.

AKTIE HAT KURSPOTENZIAL

Die Rheinmetall-Aktie besitzt nach dem
jingsten Gberzogenen Kursriickgang deut-
liches Aufwartspotenzial. Der Titel dessen
fairen Wert wir auf 51 Euro taxieren, no-
tiert gegenlber den Vergleichswerten im
Automobil- und Verteidigungssektor mit
einem deutlichen Bewertungsabschlag.
Dieser Abschlag sollte sich mit dem Bor-
sengang auflésen. Zudem ist die Pipeline im
Bereich Defence (Auftrage aus Australien,
Saudi-Arabien, Algerien und den Vereinig-
ten Arabischen Emiraten) gefullt. Das Ge-
schaft mit Rustungsgiitern sollte somit die
Klrzungen der Verteidigungshaushalte in
Europa kompensieren kénnen. Wir halten
die Unternehmensprognose fur das Jahr
2012 auch hinsichtlich des Bereichsergeb-
nisses fur erreichbar. Ein erfolgreicher Bor-
sengang der Sparte Automotive und neue
Auftrage fur Verteidigungs- und Sicher-
heitsguter sollten Katalysatoren fur die
Aktienkursentwicklung der kommenden
Monate sein. Wir sprechen fir die Rhein-
metall-Aktie eine Kaufempfehlung aus.

RATING-HISTORIE
Empfehlung Kurs

62,05 Euro

Datum

Kaufen 20.7.2011

N23959 \Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu maglichen Interessenkonflikten und die Rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie.
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Borse New York

MICROSOFT? UBERRASCHT MIT GUTEN ZAHLEN

Microsoft ist der weltweit fiihrende Herstel-
ler von PC-Software. Das operative Ge-
schaft ist in die funf Bereiche Windows and
Windows Live, Server and Tools, Online
Services Business, Microsoft Business und
Entertainment and Devices gegliedert. Die
Produktpalette des US-amerikanischen
Konzerns erstreckt sich von Betriebssyste-
men (Windows) Uber Serversoftware und
Applikationssoftware (Office-Produkte) fur
Unternehmen und Privatkunden bis hin zu
Spielekonsolen, mobilen und stationaren
Geraten.

SEHR GUTE QUARTALSZAHLEN

Der Software-Konzern legte sehr gute Zah-
len fur das dritte Quartal des Geschéftsjah-
res 2011/2012 vor. Dies ist umso bemer-
kenswerter, da viele Marktbeobachter vor
der fir September/Oktober erwarteten Ein-
fihrung des neuen Betriebssystems Win-
dows 8 und neuer Office-Versionen eine
Investitionszuriickhaltung beftrchtet hat-
ten. Das Gegenteil ist jedoch eingetreten.
Sowohl der im Vergleich zum Vorjahr um
6% auf 17,4 Mrd. US-Dollar gestiegene
Umsatz als auch der Gewinn je Aktie von
0,61 US-Dollar lagen tber der Markterwar-

CHANCEN

+ Expansion in China
+ Einstieg ins E-Book-Geschaft
+ Einfuhrung von Windows 8

tung von 17,2 Mrd. US-Dollar beziehungs-
weise 0,58 US-Dollar. Die Bruttomarge ver-
besserte sich um 100 Basispunkte auf
77,3%. Der operative Cashflow zog um
11% auf 9,6 Mrd. US-Dollar an. Die Sparte
Windows & Windows Live verzeichnete
trotz der bevorstehenden Einfuhrung des
neuen Betriebssystems moderate Wachs-
tumsraten beim Umsatz (plus 4%) und
beim EBIT (plus 6%). Viele Geschaftskun-
den stellen ihre Betriebssysteme noch auf
das Programm Windows 7 um. Hiervon
profitierte in einem noch starkeren Ausmal3
die Sparte Business, deren Umsatz um 9%
und deren EBIT um 14% anstiegen. Wir
gehen angesichts der bevorstehenden
Markteinfihrung von Windows 8 und neu-
er Office-Versionen von einer Beschleuni-
gung des Wachstums aus. Die Sparte Ser-
ver & Tools profitierte von héheren Investi-
tionen der Geschéaftskunden in Rechenzent-
ren und Cloud Computing. Dieser positive
Trend wird sich unserer Meinung nach in

Microsoft Xetra-Schlusskurs am
8.5.2012: 30,5 US-Dollar

Jahr? Umsatz Ergebnis

in Mrd. UsD™ je Aktie™
2010 62,5 2,10
2011e 69,9 2,69
2012e 74,2 2,70
2013e 80,5 3,12

Branche: Software z
ISIN: US 594918104 5
KGV Dividende Dividenden-
je Aktie™ rendite
14,5 0,52 1,7%
11,3 0,64 2,1%
11,3 0,76 2,5%
9,8 0,84 2,8%

Fairer Wert je Aktie 37 US-Dollar

Marktkapitalisierung: 256 Mrd. US-Dollar e

Streubesitz: 89,9% ¢ Dividendentermin: n.a.

Quartalsbericht 19.7.2012 e Vergleichswerte: Oracle, SAP; Software AG, IBM
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*)Geschéftsjahresende zum 30.06.
Quellen: DZ BANK, Datastream, Unternehmensangaben
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RISIKEN

- Aufwertung des US-Dollar
— Klagen der Mitbewerber

den kommenden Quartalen fortsetzen. Ent-
tauschend verlief dagegen die Entwicklung
der Sparte Entertainment, deren Umsatz
wegen eines 50%-igen Absatzeinbruches
bei der Spielekonsole Xbox um 17% sank.
Diese Sparte rutschte zudem mit einem
EBIT von minus 229 Mio. US-Dollar in die
Verlustzone. Fur das Gesamtjahr 2012 kor-
rigierte Microsoft die Prognose fur die ope-
rativen Ausgaben auf 28,7 Mrd. US-Dollar
nach unten. Im Jahr 2013 sollen die Aus-
gaben dann um bis zu 8% auf maximal
30,9 Mrd. US-Dollar steigen.

EINSTIEG INS E-BOOK-GESCHAFT
Microsoft steigt in das Geschaft mit elekt-
ronischen Blchern ein. Fir 300 Mio. US-
Dollar will die Gesellschaft einen Anteil von
17,6% an der E-Book-Sparte der gréBten
Buchhandelskette der USA, Barnes & Noble
(B&N), erwerben. Mit diesem Geld will B&N
seine elektronische Sparte international ex-
pandieren. Das bisher nur in Amerika ver-
triebene Lesegerat Nook durfte danach als
Konkurrenz zum Kindle von Amazon bald
auch in Europa zu erweben sein. Fir Micro-
soft bietet das Geschaft eine Gelegenheit,
in der Welt der Tablets und elektronischen
Lesegerate FufB3 zu fassen. Bisher hatte der
Konzern dem iPad von Apple und dem
Kindle von Amazon nichts entgegenzuset-
zen. Am Markt fur elektronische Biicher hat
das Nook gegenwartig in den USA einen
Marktanteil von 25%.

Die Produktoffensive in den Kerngeschafts-
feldern, die glinstige Bewertung und die
innerhalb des IT-Sektors hohe Dividenden-
rendite sprechen fur den Kauf der Aktie.
Den fairen Wert der Microsoft-Aktie sehen
wir bei 37 US-Dollar.

RATING-HISTORIE
Empfehlung Kurs

28,28 US-Dollar

Datum

Kaufen 9.2.2011

) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie.
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DZ BANK EURO-INDIKATOR: SCHWACHERER AUSBLICK

EURO-INDIKATOR: EIN FRUHINDIKATOR
FUR DIE KONJUNKTUR IM EURORAUM
Der DZ BANK Euro-Indikator zahlt zu den
Wirtschaftsbarometern fir den Euroraum,
welche das Ziel haben, die kiinftige Kon-
junkturentwicklung zu antizipieren. Er setzt
sich zusammen aus einer Reihe von Kom-
ponenten, die zu diesem Zweck ausgewahlt
wurden und mit bestimmten Gewichtungs-
faktoren in die Berechnung des Indikators
einflieBen. Zu den Komponenten zahlen
Stimmungsindikatoren, die durch Befra-
gungen ermittelt werden, aber auch , har-
te” Wirtschaftsdaten wie zum Beispiel die
Industrieauftrage sowie verschiedene mo-
netdre und Finanzmarktdaten. Die Graphik
links oben stellt die monatliche Entwicklung
der Summe dieser gewichteten Komponen-
ten in Prozentpunkten dar. In der rechten
Graphik werden die prozentualen Verande-
rungsraten des DZ BANK Euro-Indikators im
Vergleich zum Vorjahr mit der Wirtschafts-
entwicklung in der Eurozone verglichen.
Diese Abbildung zeigt die Eignung des Eu-
ro-Indikators als Frihindikator, da er jeweils
zeitversetzt etwa ein halbes Jahr vor dem
konjunkturellen Wachstumszyklus einen
Wendepunkt erreicht.

ZULETZT WIEDER KNICK NACH UNTEN
Nachdem der DZ BANK Euro-Indikator zwi-
schen Dezember 2011 und Februar 2012
vor allem wegen verbesserter Stimmungs-
indikatoren noch leicht angestiegen war,
wurden die Hoffnungen auf eine baldige
Konjunkturerholung im Euroraum zuletzt
wieder zunichte gemacht. Bereits im Marz
setzte sich der positive Trend nicht mehr
fort, sondern der absolute Monatswert
stagnierte bei 95,2 Punkten. Im April kam
es dann sogar zu einem Ruickschlag auf
94,8 Punkte oder 0,3% gegeniber dem
Vormonat. Bei der prozentualen Darstel-
lung im Vorjahresvergleich (Graphik oben
rechts) hatte sich die kurze Aufhellung oh-
nehin noch nicht auswirken kénnen. Hier
zeigte die Tendenz kontinuierlich nach un-
ten, wobei sich die Vorjahresrate weiter
verschlechtert hat: von minus 2,7% im
Marz auf minus 2,8% im April 2012.

DZ BANK EURO-INDIKATOR
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INDUSTRIESEKTOR BELASTET

Im April haben besonders die verschlechter-
ten Aussichten im Industriesektor zum
Ruckgang des Euro-Indikators beigetragen.
Die Umfrage unter den Einkaufsmanagern
zeigt, dass das Verarbeitende Gewerbe in
den meisten EWU-Landern in der Rezession
steckt. Nach den Landern der stdlichen Pe-
ripherie sind nun auch die Kennzahlen fur
die ,Kern-Lander” Deutschland und Frank-
reich deutlich unter den neutralen Wert
von 50 Punkten gesunken. Zwar kontras-
tiert zumindest in Deutschland die skepti-
sche Beurteilung der Einkaufsmanager mit
anderen Industrieindikatoren, zum Beispiel
dem ifo-Geschéftsklimaindex, die ein posi-
tiveres Bild zeichnen. Selbst wenn es Hin-
weise gibt, dass der Einkaufsmanagerindex
hierzulande nach untern verzerrt sein kénn-
te, lassen sich fur den Euroraum insgesamt
aber wieder zunehmende Belastungen im
Industriesektor kaum bestreiten. Dafur
sprechen auch die von der EU-Kommission
durchgefiihrten monatlichen Befragungen,
die ebenfalls eine verschlechtere Stimmung
in der Industrie signalisieren: Die Produkti-
onserwartungen der europdischen Unter-
nehmen sind im April auf den tiefsten
Stand seit Herbst 2009 gefallen.

KONSUMENTEN SKEPTISCHER

Auch bei den privaten Haushalten hat sich
zuletzt das Stimmungsbild wieder etwas
eingetribt. Dies ist eigentlich nicht Uberra-

INDIKATOR UND BIP WACHSTUM
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schend, denn auf dem Arbeitsmarkt vieler
EWU-Lénder hat sich die Lage weiter ver-
schlechtert. Die durchschnittliche Arbeitslo-
senquote im Euroraum liegt bei 10,8%,
dem hochsten Wert seit rund 15 Jahren.
Auch die Zahl der offenen Stellen, die di-
rekt in die Berechnung des Euro-Indikators
einflieBen, hat sich weiter verringert. Unge-
achtet dessen war es seit Jahresbeginn zu-
nachst zu einer leichten Aufhellung der
Konsumentenstimmung gekommen, die
sich im April aber nicht fortgesetzt hat.
Vielmehr haben sich die Erwartungen der
Verbraucher sowohl im Hinblick auf die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung als auch in
Bezug auf die eigene finanzielle Situation
verschlechtert. Die Bereitschaft zu groBeren
Anschaffungen ist sogar auf das niedrigste
Niveau seit drei Jahren gesunken.

EZB-GELDPOLITIK STUTZT

Weiterhin Untersttzung fir den Euro-
Indikator liefert die expansive Geldpolitik
der Europdischen Zentralbank. Das Wachs-
tum der Geldmenge M3 hat sich zuletzt
etwas beschleunigt, gleichzeitig ist die In-
flationsrate leicht zurickgegangen. Somit
ergibt sich erstmals seit mehr als zwei Jah-
ren wieder eine Geldmengenausweitung.
Allerdings bleibt die Kreditvergabe an Un-
ternehmen und private Haushalte im Euro-
raum weiterhin sehr schwach, wahrend die
Ausleihungen an Regierungen in den letz-
ten Monaten kréaftiger zugelegt haben.

V23458 \Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die Rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie.
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SOFTWARE

BRANCHE SUCHT

Auch wenn die Indexstande der internatio-
nalen Borsen in den letzten Monaten etwas
anderes vermuten lassen — die Konjunktur-
krise mit ihren Implikationen auf die IT-Indus-
trie durfte auch 2012 noch nicht ganzlich
ausgestanden sein. Obwohl die Marktfor-
schungsinstitute zu Beginn des Jahres auf-
grund der bestehenden Unsicherheiten ihre
Prognosen Uber die IT-Nachfrage nochmals
reduziert haben, sind wir der Auffassung,
dass sich mit einem beruhigenden Makro-
bild ab dem zweiten Halbjahr 2012 auch die
Investmentchancen im Technologiesektor
verbessern sollten. Wir beobachten derzeit
den Trend, dass die Unternehmen verstarkt
in regionale Wachstumsmarkte investieren,
da die reiferen Markte wie die USA oder Eu-
ropa die einstigen Wachstumsraten nicht
mehr hergeben. Daneben sorgen relativ
neue und vielversprechende Trends in der
IT-Industrie daftr, dass gerade Softwareun-
ternehmen derzeit eine Art ,, Sonderkon-
junktur” erleben und deshalb zum jetzigen
Zeitpunkt interessante Investmentmdglich-
keiten bieten. Diese neuen Trends speisen
sich unter anderem aus dem progressiv
wachsenden Datenaufkommen (,,Big Da-
ta"), das beherrscht, ausgewertet und ana-
lysiert werden muss. Ein weiterer Trend ist
die immer starkere Vernetzung (,,Cloud
Computing”), die Firmen aus dem IT-Umfeld
attraktive Wachstumsfelder eréffnet.

NEUER HYPE UM ,,BIG DATA"

Jeden Tag produziert die Menschheit eine
gewaltige Menge an elektronischen Daten.
Experten schatzen das tagliche Datenauf-
kommen auf mittlerweile 2,5 Quintillionen
Bytes, Tendenz steigend. Erfolgreiche Un-
ternehmen mussen diese Datenflut beherr-
schen, die fir sie relevanten Daten heraus-
filtern und fur ihre Geschaftszwecke analy-
sieren. Dabei kommen sogenannte Business
Intelligence Tools zur Anwendung. Der
Markt fur sogenannte Big Data/InMemory-
Technologien hat sich zu einem der am
schnellsten wachsenden Sektoren innerhalb
der IT-Branche entwickelt. Die Marktfor-
scher von IDC schatzen das durchschnitt-

1)2)3)4)5)6

WELTWEITER MARKT FUR ,,BIG DATA”
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liche, jahrliche Wachstum in den Jahren
2012 b is 2015 auf rund 40%. Erst enorme
Fortschritte in der Chipentwicklung (Mehr-
kernprozessoren) machten es in den letzten
zwei Jahren moglich, das Konzept des spal-
tenweisen Zugriffs innerhalb von Datenban-
ken praxistauglich umzusetzen. Auf diese
Weise kdnnen InMemory-Datenbanken enor-
me Geschwindigkeitszuwachse gegeniber
konventionellen Datenbanken erzielen, die
auf Festplatten basieren. Annahernd jeder
groBere Software-Player hat das wachstums-
trachtige Feld mittlerweile fir sich entdeckt.
So filhrte SAP” mit seinem InMemory Pro-
dukt SAP HANA (High Performance Analytic
Appliance) die am schnellsten wachsende
Softwarekategorie in der Geschichte des
Konzerns ein. Statt der erwarteten Erlése in
Hohe von 100 Mio. Euro erzielte SAP mit
HANA 2011 bereits Umsatze von 160 Mio.
Euro. Der deutsche Softwareprimus erwar-
tet, dass sich die Umsatzerlose 2012 von
diesem Niveau aus nochmals verdoppeln.
Auch andere Softwarekonzerne haben die
Vorzige der InMemory-Technik und Big Da-
ta-Analyse erkannt. Beispielsweise stellte die
Software AG” im vergangenen Jahr mit der
Ubernahme des InMemory-Spezialisten Ter-
racotta die Weichen fur eine Integration der
neuen Technik in die Systemlandschaft des
Darmstadter Unternehmens (siehe Seite 3).
Wir sind der Meinung, dass InMemory-Sys-
teme nicht nur vollig neue Anwendungsge-
biete erschlieBen kénnen, sondern auch den
anderen Megatrend im Softwarebereich,
Cloud Computing und dessen Infrastruktur,
verandern wird.

NEUE WACHSTUMSFELDER

CLOUD COMPUTING

Fur den Begriff Cloud Computing existiert
keine einheitliche Definition, sondern ledig-
lich verschiedene Erklarungsansatze. Grund-
legend Iasst sich sagen, dass Cloud Compu-
ting das Ziel verfolgt, Rechenleistung und
Datenspeicherung ,,in der Wolke", also im
Internet vorzunehmen. Von dort aus sollen
die Daten und Anwendungen ,on de-
mand”, das heiBt je nach Bedarf zur Verfu-
gung stehen. Das letzt- und auch das dies-
jahrige Hauptthema der CeBIT-Messe in
Hannover war Cloud Computing. Zwar ist
das sehr ,,gehypte” Thema nicht mehr gar
so neu, doch nimmt der Trend unseres Er-
achtens aber erst jetzt an Fahrt auf. Als Nach-
teil von Cloud-Lésungen gilt deren man-
gelnde Datensicherheit. Viele Unternehmen
— insbesondere kleinere und mittelgroBe
Firmen — haben noch groBe Bedenken, kriti-
sche Daten und Geschéaftsprozesse ins Inter-
net zu verlagern, wo sie der eigenen Kon-
trolle entzogen sind. Die angebotenen L6-
sungen mussen die Anwender bei der Uber-
tragung zwischen Anbieter und Nutzer noch
Uberzeugende r vor unautorisierten Zugrif-
fen schiitzen. Diese Aufgabe fallt insbeson-
dere den Anbieter der Cloud Services zu.

WELTWEITE AUSGABEN FUR IT-SICHERHEIT
(in Mrd. US-Dollar)
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Trotz der teilweise hohen Sicherheitsbe-
denken sollte Cloud Computing die IT-
Industrie der nachsten Jahre pragen. Wie
wichtig den am Markt tatigen IT-Playern
das Thema ist, zeigt sich auch an der Tatsa-
che, dass viele der groBeren Akquisitionen
innerhalb der Branche in den vergangenen
Monaten dem Cloud-Sektor zuzurechnen
sind.

) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie.
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DIE NACHFOLGENDEN ERLAUTERUNGEN (1-6) BEZIEHEN SICH AUF DIE

ANGEGEBENEN HOCHZIFFERN IN DER FINANZANALYSE.

Die DZ BANK/WGZ 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 be-
teiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

3) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf-
oder Verkaufsauftragen.

4)  haben innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren
Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tber Dienstleistun-
gen im Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschaften 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 Finanz-
analyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen.

ZEITLICHE BEDINGUNGEN VORGESEHENER AKTUALISIERUNGEN:

Die Publikationen erscheinen regelmaBig wochentlich. Fur welche Emittenten solche Verdffentli-
chungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der DZ BANK/WGZ BANK. Ob und wann
zu den in dieser Publikation enthaltenen Emittenten/Finanzinstrumenten eine Aktualisierung er-
folgt, liegt allein im Ermessen der DZ BANK/AWGZ BANK.

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

RECHTLICHE HINWEISE:

1. Dieses Dokument ist von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (,,DZ BANK")
und der WGZ-BANK AG Westdeutsche Genossenschafts-Zentralbank (, WGZ BANK") erstellt und/oder herausgegeben und
wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland, und der WGZ-
BANK AG Westdeutsche Genossenschafts-Zentralbank, Deutschland, im Zusammenhang mit seiner Verteilung in der Bun-
desrepublik Deutschland genehmigt.

Unsere Empfehlungen stellen keine kundenindividuelle Anlageberatung dar und kénnen je nach den speziellen Anlagezie-
len, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermogenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein.
Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen wurden von der DZ BANK und der WGZ BANK nach
bestem Urteilsvermdgen abgegeben und entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments und kon-
nen sich aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen andern. Die DZ BANK und die WGZ BANK treffen keine Pflicht
zur Aktualisierung dieses Dokuments. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige Bewertung der entsprechenden Emittentin
beziehungsweise Finanzinstrumente durch die DZ BANK und/oder die WGZ BANK dar, und alle hierin enthaltenen Bewer-
tungen, Stellungnahmen oder Erkldrungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendi-
gerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien tberein. Dieses Dokument wurde lhnen lediglich zur Information
Ubergeben und darf weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, an andere Personen weiter verteilt oder veréffentlicht werden.
Es richtet sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschaftssitz und/oder Niederlassungen im Ausland, vor allem in
den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, GroBbritannien oder Japan. Die DZ BANK und die WGZ BANK haben die
Informationen, auf die sich das Dokument stitzt, aus Quellen ibernommen, die sie als zuverlassig einschatzen, haben aber
nicht alle diese Informationen selbst verifiziert. Dementsprechend geben weder die DZ BANK noch die WGZ BANK
und/oder ihre jeweiligen Tochtergesellschaften Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Vollstandigkeit oder
Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Des Weiteren Ubernehmen die DZ
BANK und die WGZ BANK keine Haftung fur Verluste, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments
verursacht und/oder mit der Verteilung/Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Dieses Dokument stellt
kein offentliches Angebot zum Erwerb von Finanzinstrumenten dar. Die Informationen in diesem Dokument stellen keine
Anlageberatung dar. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments werden die DZ BANK und die WGZ BANK gegentiber keiner
Person als Anlageberater oder Portfolioverwalter tatig. Eine Entscheidung beztiglich einer Wertpapieranlage sollte auf der
Grundlage eines Beratungsgespraches, unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, ein-
schlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkaufs- oder Emissionsprospekte erfolgen und auf
keinen Fall auf der Grundlage dieses Dokuments. Obgleich die DZ BANK und die WGZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten
von in dieser Studie erwahnten Unternehmen angeben kénnen, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die DZ
BANK und/oder die WGZ BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite aus zu-
gegriffen werden kann, bestatigen, empfehlen oder genehmigen. Die DZ BANK und die WGZ BANK tbernehmen weder
eine Haftung fur solche Daten noch fur irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen. Die
DZ BANK und die WGZ BANK sind berechtigt, Investment-Banking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem/den Un-
ternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research-Analysten der DZ BANK und der WGZ BANK
liefern ebenfalls wichtigen Input fur Investment-Banking- und andere Verfahren zur Auswahl von Unternehmen. Anleger
sollten davon ausgehen, dass die DZ BANK, die WGZ BANK und/oder deren jeweilige Tochtergesellschaften bestrebt sind
bzw. sein werden, Investment-Banking- oder sonstige Geschéafte 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, am Zu-
standekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein kénnen. Research-Analysten werden nicht fir bestimmte Investment-
Banking-Transaktionen vergltet. Der/die Verfasser dieser Studie erhélt/erhalten eine Vergitung, die (unter anderem) auf
der Gesamtrentabilitat der DZ BANK bzw. der WGZ BANK basiert, welche Ertrage aus dem Investment-Banking-Geschéft
und anderen Geschéftsbereichen des Unternehmens einschliet. Die Analysten der DZ BANK und der WGZ BANK und de-
ren Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, durfen grundsétzlich kein finanzielles Interesse
an Finanzinstrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

2. Sémtliche Kursziele, die fur die in dieser Studie analysierten Unternehmen angegeben werden, kénnen auf Grund ver-
schiedener Risikofaktoren, einschlieBlich, jedoch nicht ausschlieBlich, Marktvolatilitat, Branchenvolatilitdt, MaBnahmen des
Unternehmens, Wirtschaftslage, Nichterfullung von Ertrags- und/oder Umsatzprognosen, Nichtverfigbarkeit von vollstan-
digen und genauen Informationen und/oder ein spater eintretendes Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annah-
men der DZ BANK und der WGZ BANK bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich die DZ BANK und die WGZ BANK in die-
sem Dokument stitzen, auswirkt, maglicherweise nicht erreicht werden. Die DZ BANK und/oder die WGZ BANK sind eben-
falls berechtigt, wahrend des Analysezeitraums eine andere Studie Uber das Unternehmen zu verdffentlichen, in der kein
Kursziel angegeben wird, sondern Bewertungsprobleme erértert werden. Die angegebenen Kursziele sollten im Zusam-
menhang mit allen bisher veréffentlichten Studien und Entwicklungen, welche sich auf das Unternehmen sowie die Bran-
che und Finanzmarkte, in denen das Unternehmen tatig ist, beziehen, betrachtet werden. Durch die Annahme dieses Do-
kuments akzeptieren Sie die vorstehenden Beschréankungen als fur Sie verbindlich. Zusétzliche Informationen tber den In-
halt dieser Studie erhalten Sie auf Anfrage.
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40227 Dusseldorf,

vertreten durch die Vorstande
Werner Bohnke (Vorsitz),

Uwe Berghaus,

Dr. Christian Brauckmann,
Karl-Heinz Moll,

Michael Speth,

Hans-Bernd Wolberg,

alle Dusseldorf,
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