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Antizipative Small-Cap-Strategie

Seit dem Hohepunkt der Finanzmarktkrise im Jahr 2009 haben sich die Aktienmarkte — mit einer kurzen
Unterbrechung in 2011 — deutlich erholt. In dieser Zeit ist der DAX von weniger als 4.000 Punkten um mehr
als 150 Prozent geklettert und hat erstmalig die Marke von 10.000 Punkten Gberwunden. Wie weit der Auf-
schwung noch anhalten wird, vermag heute niemand zu sagen. Nach der Erfahrung aus friheren Zyklen
kann aber vergleichsweise verldsslich vorhergesagt werden, dass mit dem fortschreitenden Reifegrad der
Hausse der Blick zunehmend auf die Nebenwerte und schlieBlich insbesondere auch auf die Small-Caps
gelenkt wird — auf Segmente also, in denen die Anleger noch unentdeckte Potenziale und unterbewertete
Aktien vermuten. In Antizipation dieser Entwicklung wurde fur die vorliegende Publikation aus der gro3en
Vielzahl der in Deutschland gehandelten Small-Caps eine Auswahl von 19 Unternehmen getroffen, die die
mit der Studie betrauten Analysten als besonders beachtenswert einstufen.

Uberzeugende Equity-Story als Kernkriterium

Als zentrales Kriterium fur die Aufnahme in die vorliegende Publikation wurde das Vorliegen einer Equity-
Story verwendet, die fir die nahe und weitere Zukunft Uberdurchschnittlich steigende Ertrdge und damit
auch ein signifikantes fundamentales Kurspotenzial verspricht. Worauf diese Erwartung basiert, variiert zwi-
schen den aufgenommenen Unternehmen stark. So enthalt die Auswahl einige Unternehmen, die gerade
eine umfassende Restrukturierung oder einen vollzogenen Turnaround hinter sich haben; daneben haben wir
aber auch Firmen aufgenommen, bei denen zuletzt hdhere Investitionen und Expansionskosten die Ergeb-
nisentwicklung belastet hatten, die aber nun in eine Phase wieder steigender Gewinne kommen kdnnten.

GroBe Branchenvielfalt

Um eine breite Streuung zu erméglichen, wurde die Auswahl sektorspezifisch offen gehalten. Dementspre-
chend erstreckt sich die Spanne der vertretenen Branchen von der Medizintechnik, Gber Hochtechnologie
und Beteiligungsgesellschaften bis zum Medienbereich. Die gréBte Haufung betrifft aber Unternehmen, die
ihre Markte mit einer innovativen technologischen Entwicklung adressieren, sei es als kleiner Nischenan-
bieter oder als (potenzieller) GroBserienlieferant.

Geringe Liquiditat

Ein nicht zu vermeidender Nebeneffekt der Ausrichtung dieser Publikation auf Unternehmen mit einer gerin-
gen Marktkapitalisierung ist die in mehreren Fallen niedrige Liquiditat der Aktien. Bei rund der Halfte der
besprochenen Werte werden im Durchschnitt weniger als 20 Tsd. Euro pro Tag umgesetzt, was die Volatili-
tat der Papiere deutlich erhéhen kann. Eine gewisse Absicherung liefern aber die zum Teil attraktiven Divi-
dendenrenditen, die bei mehreren Unternehmen der Auswahl unseren Erwartungen zufolge zwischen 3 und
4 Prozent liegen dirften.
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co.don AG - Zentralisierte EU-Zulassung im Fokus

Equity Story

Die co.don AG fokussiert sich mit ihrem Arzneimit-
tel co.don chrondrosphere® auf die Behandlung von
Knorpeldefekten in Gelenken und der Bandscheibe.
Hierbei kann die Gesellschaft auf ein patentiertes
und zugelassenes Verfahren in Deutschland zur
Entnahme, Zlchtung und Re-Implantation kérper-
eigener Knorpelzellen zurickgreifen. co.don hat
hierfir proprietare Zellkultur- und Reinraumtech-
niken entwickelt, die héchste Qualitatsstandards
und regulatorische Anforderungen erfillen und welt-
weit einmalig sind. Die Behandlung am Knie und an
der Huifte wird seit 2007 von den gesetzlichen und
privaten Kostentragern voll Gbernommen, seit 2008
auch die Behandlung an der Bandscheibe. Bislang
wurden Uber 6.500 Patienten mit einer Erfolgsrate
von ca. 85% behandelt.

Derzeit werden zwei Studien fur die EU-weite Zulas-
sung durchgefuhrt. Das Unternehmen rechnet mit
der Zulassung nicht vor Q2/2017. Die Kosten zur
Erlangung der europaweiten Zulassung betragen
insgesamt etwa 9 Mio. Euro. Im Mai 2014 wurden
im Rahmen einer Kapitalerhéhung rund 5 Mio.
Euro eingesammelt, die mit 4 Mio. Euro der finalen
Durchfiihrung der Studien und mit 1 Mio. Euro der
Weiterentwicklung des Arzneimittels zur Bandschei-
benregeneration dienen.

Die Zwischenmitteilung zum 3. Quartal stimmt ins-
gesamt optimistisch und deutet die operative Wende
an. So konnte durch eine Neuorganisation des Ver-
triebs der Umsatz in den ersten 9 Monaten um
knapp 22% auf 3.2 Mio. Euro erhéht und durch Opti-
mierung der Kostenstruktur der Fehlbetrag im Peri-
odenvergleich reduziert werden. Vor strategischen
Kosten fur die Zulassungsstudie ist das operative
Ergebnis mit T€ -103 nahe am Break-even.

co.don AG - Zentralisierte EU-Zulassung im Fokus
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Branche
Mitarbeiter
Geschéftsjahr

ISIN
Marktsegment
Aktienzahl

Kurs

Market Cap
Free-Float

Kurs Hoch/Tief (12 M)

Teltow
Pharma
60
31.12.

DEO00A1K0227
Regulierter Markt
13,7 Mio. Stlck

2,36 Euro

33,6 Mio. Euro

65,7 %

3,70 Euro / 1,17 Euro

O Umsatz (12M XETRA) 80.000 Euro

Mio. Euro

Umsatz

EBIT

Ju

EpS
Dividende
Ums.-Wachstum
JU-Wachstum
KUV

KGV

EV / Umsatz
EV/EBIT

Dividendenrendite

2011 2012 2013
2,32 2,69 3,62
-1,02 -2,38 -2,67
-1,01 -2,38 -2,68
-0,13 -0,21 -0,23
0,00 0,00 0,00
8,0% 16,3% 34,5%
n.a. n.a. n.a.
2,9 3,9 5,1
-6,5 -4,4 -6,8
2,3 2,8 4,7
-5,2 -3,2 -6,4
0,0% 0,0% 0,0%
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co.don AG / SWOT-Analyse

Starken

= Weltweit fihrender Spezialist in der Zellziichtung
zur gelenkerhaltenden Behandlung

= Fortgeschrittenes Stadium im
EU-Zulassungs-Prozess

= Klinische Daten belegen die Vorteile der co.don
Methode

= Erfolgreiche Neuausrichtung der Vertriebsstruk-
tur durch eigene Mitarbeiter erhéht fachliche
Kompetenz

= Gelungene Verschlankung der Kostenstruktur

Chancen

= Wahrscheinlichkeit einer Marktfihrerschaft steigt
mit der EU-Zulassung

= Adressierbares Marktpotenzial in Deutschland
von ca. 300 Mio. Euro; in Europa ca. 1,2 Mrd. Euro

= |ndikationserweiterungen, z.B. Bandscheibe
bieten weiteres Upside

= QOperativer Turnaround (vor strategischen Kosten)
in Reichweite

Fazit

15. Dezember 2014
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Schwachen

Gesellschaft ist bislang nicht profitabel

Die Marktdurchdringung in Deutschland ist mit ca.
10% noch auf geringem Niveau

Hoher Kapitalaufwand flr Zulassungsverfahren

Risiken

Anderung von Erstattungsmodalititen seitens der
gesetzlichen und privaten Kostentrager

Zeitliche Verzdgerung des EU-Zulassungsverfah-
ren mit eventuell dann notwendigen, weiteren
Kapitalerfordernissen

Langsame Adaptation seitens der Kliniken und
Arzte durch anspruchsvolles regulatorisches
Erlaubnisverfahren

Der entscheidende Meilenstein fir die weitere Entwicklung der co.don AG wird die EU-weite Zulassung des
Lead-Produkts chrondrosphere® sein. Das Marktpotential wirde sich nach Schatzungen des Managements
schlagartig von derzeit ca. 300 Mio. Euro in Deutschland auf ca. 1,2 Mrd. Euro vervierfachen. Bei einem vom
Unternehmen langfristig angestrebten Marktanteil von 20% betréagt das Umsatzpotenzial somit ca. 240 Mio.
Euro p.a. Die positive Geschéaftsentwicklung spiegelt sich auch im Aktienkurs wider, der sich seit Jahresbe-

ginn mit +75% sehr positiv entwickelt hat.

co.don AG - Zentralisierte EU-Zulassung im Fokus
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Impressum & Disclaimer

Risikohinweise, rechtliche Angaben, Haftungsausschluss (Disclaimer)

A. Allgemeine Risikohinweise

Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann bei dieser Anlage-
form nicht ausgeschlossen werden. Potenzielle Anleger sollten sich darliber bewusst sein, dass die Kurse von Wertpapieren
ebenso fallen wie steigen kdnnen und Einnahmen aus Wertpapierinvestments teils erheblichen Schwankungen unterliegen
kénnen. In Bezug auf die zuklnftige Wertentwicklung der genannten Wertpapiere und die erzielbare Anlagerendite kdnnen
daher keine Zusicherungen oder Gewéhrleistungen gegeben werden.

B. Angaben gemaB § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung (FinAnV)
I. Angaben liber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehérde:

Fur die Erstellung verantwortliches Unternehmen: biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG, Willich, und sc-consult
GmbH, Minster.

Verfasser der vorliegenden Watchlist:

biw AG — BankM: Dr. Roger Becker, CEFA, David Szabadvari ClIA, Analysten. Wir bedanken uns fiir die qualifizierte Unterstit-
zung von Stephanie Dubai im Rahmen ihres Praktikums.

sc-consult GmbH: Dr. Adam Jakubowski und Holger Steffen, Analysten.

Die biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG und die sc-consult GmbH unterliegen der Beaufsichtigung durch die Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strae 108, D-53117 Bonn und Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt, und der Européischen Zentralbank, KaiserstraBe 29, 60311 Frankfurt, Deutschland.

Die Finanzinstrumente folgender Emittenten werden analysiert: Alphaform AG, BHS Tabletop AG, Blue Cap AG, co.don AG,
GBK AG, Geratherm AG, Halloren Schokoladenfabrik AG, LS telcom AG, m4e AG, Muehlhan AG, Muller - Die lila Logistik
AG, Nanofocus AG, SFC Energy AG, SHF Communication AG, Splendid Medien AG, Twintec AG, United Labels AG, Vectron
Systems AG, Vita 34 AG.

Hinweis gem. § 4 Abs. 4 Nr. 4 FinAnV Uber vorausgegangene Verdffentlichungen Gber die Emittenten mind. in den letzten
zwolf Monaten: Keine Verdffentlichungen.

Il. Zusiétzliche Angaben:

1. Informationsquellen: Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in-
und ausléandischen Medien wie Informationsdiensten (z. B. Reuters, VWD, Bloomberg, dpa-AFX u. a.), Wirtschaftspresse (z.
B. Bdrsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken,
Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten. Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unterneh-
mensstudie Gesprache mit Personen des Managements des Emittenten gefuhrt. Die Analysen wurden den Emittenten vor
Veréffentlichung zum Zweck eines Tatsachenabgleichs gemaf3 DVFA-Kodex zugénglich gemacht. Aus diesen Tatsachenab-
gleichen resultierten textliche Anderungen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden: Fir diese Watchlist wurden keine
quantitativen Unternehmensbewertungen durchgefihrt.
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3. Datum der ersten Verdffentlichung der Finanzanalyse: 15.12.2014
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten: Schlusskurse vom 10.12.2014

5. Aktualisierungen: Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analysen zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich
noch nicht festgelegt. Die Analyse und die darin enthaltenen Meinungen und Einschatzungen geben nur die an dem auf der
ersten Seite der Analyse genannten Datum vertretene Sichtweise wieder. Die BankM — Représentanz der biw Bank fir Invest-
ments und Wertpapiere AG (BankM - biw AG) und sc-consult GmbH behalten sich vor, eine Aktualisierung der Analyse oder
der darin enthaltenen Meinungen und Einschatzungen unangekuindigt vorzunehmen. Die Entscheidung, ob und wann eine
Aktualisierung stattfindet, liegt alleine im Ermessen der BankM - biw AG bzw. sc-consult GmbH.

lil. Angaben liber mégliche Interessenkonflikte:

1. Der Geschéftserfolg von der BankM - biw AG kann auf direkten und/oder indirekten Zahlungen des Emittenten im Zusam-
menhang mit Geschaftstatigkeiten beruhen, die den Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen. Die BankM - biw AG hat
mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind, keine Vereinbarung zu der
Erstellung dieses Dokuments getroffen.

Die BankM - biw AG (und verbundene Unternehmen) sowie im Zusammenhang mit der Tatigkeit der BankM - biw AG gebun-
dene Vermittler der biw Bank fur Investments und Wertpapiere AG, die Ersteller sowie sonstige an der Erstellung der Finanz-
analyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit Ihnen verbundene Unternehmen

- verfligen Uber keine wesentliche Beteiligung (liber 5%) an dem Emittenten,

- waren innerhalb der vergangenen 12 Monate nicht an der Flhrung eines Konsortiums fir die Emission von Finanzinstru-
menten beteiligt, die selbst oder deren Emittent Gegenstand dieser Finanzanalyse ist,

- waren innerhalb der vergangenen 12 Monate weder an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Investmentbankgeschéften gegentiber dem Emittenten gebunden, noch haben sie aus solchen Vereinbarungen Leistungen
oder Leistungsversprechen erhalten,

- haben keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf den Emittenten oder den Gegenstand der
Finanzanalyse.

Bei der Erstellung dieses Dokuments sind bei sc-consult GmbH keine weiteren Interessenkonflikte aufgetreten. Insbesondere
a) unterhdlt die sc-consult GmbH mit keinem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, eine Auftragsbeziehung
(z.B. Research-Coverage, Investor-Relations-Dienstleistungen), den Emittenten wird jedoch gegen Zahlung einer Veréffentli-
chungsgebihr angeboten, die Studie auf der Homepage des Unternehmens zu veréffentlichen,

b) halten keine an der Studienerstellung beteiligten Personen zum Zeitpunkt der Studienverdéffentlichung Aktien von dem Emit-
tenten oder derivative Instrumente auf dessen Wertpapier

¢) wurde keines der Unternehmen in ein von sc-consult GmbH betreutes Musterdepot aufgenommen.

2. Die BankM - biw AG betreut bis auf die Blue Cap AG und die co.don AG keinen der Emittenten als Designated Sponsor.
BankM - biw AG betreut die Blue Cap AG und die co.don AG als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Ver-
kaufsauftrdgen an einem Markt fir die Finanzinstrumente der Blue Cap AG und der co.don AG - die Gegenstand dieses Doku-
ments sind - und halt bzw. wird Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im Handelsbestand halten.

Impressum & Disclaimer Seite 43



m Small Caps 2015 15. Dezember 2014 Bank

und Wertpapiere AG

3. Die BankM - biw AG und sc-consult GmbH haben Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikte bei der Erstel-
lung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie moglich zu vermeiden bzw. angemessen zu behandeln. Insbesondere
bei der BankM - biw AG wurden institutsinterne Informationsschranken geschaffen, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen erstel-
len, den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhaltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenskonflikte fiir die
Bank begriinden kénnten. Die biw Bank flr Investments und Wertpapiere AG und sc-consult GmbH fihren zudem ein Insider-
verzeichnis geman § 15b WpHG fiir Personen, die fur sie tatig sind und bestimmungsgeman Zugang zu Insiderinformationen
haben. Diese Verzeichnisse werden auf Anfrage der BaFin Ubermittelt. Insidergeschéafte gemaf § 14 WpHG sind grundsétzlich
nicht erlaubt. Mitarbeiter mit besonderer Funktion und Zugang zu Insiderinformationen haben grundsatzlich alle Geschafte in
Wertpapieren der internen Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner wird eine laufende Uberwachung der Einhaltung weiterer
gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der biw Bank fir Investments und Wertpapiere AG durchgefuhrt
und sich in diesem Zusammenhang eine Beschrankung von Mitarbeitergeschaften in Wertpapieren vorbehalten.

4. Die Vergutung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschéaften des eigenen oder mit diesem
verbundener Unternehmen abhéngig. Die Analysten haben keine Anteile der Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstru-
mente Gegenstand dieses Dokuments sind erhalten oder erworben. Die auf der Titelseite dieses Dokuments aufgefiihrten
Analysten erklaren, dass die dargestellten Meinungen und Aussagen ihre eigene persénliche Einschatzung bezliglich der ana-
lysierten Finanzinstrumente des Emittenten widerspiegeln und ihre Vergitung weder direkt noch indirekt von ihren Einschéat-
zungen zu den Finanzinstrumenten des Emittenten abhéngen.

5. Aktuelle Angaben gemaB § 5 Abs. 4 Nr. 3 FinAnV sind im Internet unter http:/www.bankm.de/webdyn/138_cs_
Gesetzliche+Angaben.html erhaltlich.

C. Haftungsausschluss (Disclaimer)

Dieses Dokument wurde von der BankM - biw AG und der sc-consult GmbH ausschlief3lich zu Informationszwecken erstellt.
Es begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung.

Dieses Dokument ist ausschlieB3lich fiir den Gebrauch durch Personen aus dem Inland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes
mit dem Kauf und Verkauf von Wertpapieren vertraut sind und Uber dementsprechende Kenntnisse verfugen. Die Vervielfalti-
gung, Weitergabe und Weiterverbreitung, in Teilen oder im Ganzen, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der BankM
- biw AG und der sc-consult GmbH zuléssig. Eine unrechtméBige Weitergebe an Dritte ist nicht gestattet.

Ein Vertrieb dieses Dokuments in GroBbritannien darf nur mit ausdricklicher vorheriger schriftlicher Genehmigung durch die
BankM - biw AG und der sc-consult GmbH erfolgen. Empfangsberechtigt sind dann nur Personen, die berufliche Erfahrung mit
Wertpapieranlagen haben und unter die Regulierung des Artikel 19(5) des “financial services and markets act 2000 (financial
promotion) order 2005 (the order)” in der jeweils gliltigen Fassung fallen; oder (2) Personen sind, die dem Artikel 49 (2) (a) bis
(d) der order unterliegen. An nicht darunter fallende Personen ist die Weitergabe bzw. der Vertrieb grundsatzlich nicht gestattet.

Dieses Dokument oder eine Kopie hiervon dirfen nicht nach Australien, Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten von
Amerika eingeflihrt oder versendet werden oder direkt oder indirekt in Australien, Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staa-
ten von Amerika oder an irgendeinen Blrger dieser Lander vertrieben werden. In keinem Fall darf dieses Dokument an US-
Personen, die unter den United States Securities Act fallen, versendet oder vertrieben werden.

In anderen Landern oder an Burger anderer L&nder kann der Vertrieb dieses Dokuments ebenfalls gesetzlich eingeschrankt
sein. Der Empfénger dieses Dokuments hat sich tber entsprechende Beschrankungen zu informieren und diese zu beachten.
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Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Bewerbung eines Angebotes fiir den Kauf, den
Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers oder einer Anlage dar. Es dient keinesfalls der Anlageberatung. Eine
Anlageentscheidung darf nicht auf dieses Dokument gestltzt werden. Potenzielle Anleger sollten sich in lhrer Anlageentschei-
dung von geeigneten Personen individuell beraten lassen.

Dieses von der BankM - biw AG und der sc-consult GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen (6ffent-
lich zuganglichen Informationen und Steuersatzen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung, die sich jedoch veréandern kénnen), die
nach Auffassung von der BankM - biw AG und der sc-consult GmbH verlasslich, jedoch tatséchlich einer unabhéngigen Veri-
fizierung nicht zuganglich sind. Trotz sorgfaltiger Prifung geben die BankM - biw AG und die sc-consult GmbH keine Garantie
und Zusicherung fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit des erstellten Dokuments ab und ibernehmen auch keine Gewahrlei-
stung fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist ausgeschlossen, sofern seitens BankM -
biw AG und der sc-consult GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt.

Alle Statements und Meinungen sind ausschlief3lich solche von der BankM - biw AG und der sc-consult GmbH bzw. der Ver-
fasser und kénnen ohne Vorankiindigung gedndert werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kdnnen von der
BankM - biw AG und der sc-consult GmbH berichtigt werden, ohne dass die BankM - biw AG und der sc-consult GmbH fiir
Schéden aus diesen Fehlern zur Verantwortung gezogen werden kdénnte, es sei denn, dass die irrtumsbedingten Fehler auf
grob fahrléssiges Verhalten der BankM - biw AG und der sc-consult GmbH zurtickzufiihren sind.

Die BankM - biw AG und die sc-consult GmbH tbernehmen keine Haftung fur Vermdgensschéden, soweit diese nicht auf Vor-
satz oder grober Fahrlassigkeit beruhen. Mit der Annahme dieses Dokuments erklart sich der Leser bzw. Nutzer dieses Doku-
ments mit den dargestellten Risikohinweisen, rechtliche Angaben und dem Haftungsausschluss (Disclaimer) einverstanden
und an die vorstehenden Bestimmungen gebunden zu sein sowie die in dieser Analyse enthaltenen Informationen ausschlief3-
lich Berechtigten zugénglich zu machen.

Der Nutzer dieses Dokuments ist gegentber der BankM - biw AG und der sc-consult GmbH zu Schadensersatz fir samt-
liche Schaden, Forderungen, Verluste und Nachteile aufgrund von oder in Verbindung mit der unautorisierten Nutzung dieses
Dokuments verpflichtet.

Die Erstellung dieses Dokuments unterliegt deutschem Recht. Der Gerichtsstand fir alle Streitigkeiten ist Frankfurt am Main
(Deutschland).

Sollte eine Bestimmung dieses Disclaimers unwirksam sein oder werden, bleiben die (ibrigen Bestimmungen dieses Disclai-
mers hiervon unberuhrt.

This document is not intended for use by persons resident in any jurisdiction that regulates access to such docu-
ments by applicable laws. Investment decisions must not be based on any statement in this report. Persons in pos-
session of this document should inform themselves about possible legal restrictions and observe them accordingly.
In case of uncertainty persons should not access and consider this document.This document is not intended for use
by persons that are classified as US-persons under the United States Securities Act.

© 2014 BankM - Reprasentanz der biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG, Mainzer LandstraBBe 61,
60329 Frankfurt, Deutschland, und sc-consult GmbH, Alter Steinweg 46, 48143 Munster, Deutschland.

biw Bank flr Investments und Wertpapiere AG, Hausbroicher StraBe 222, D-47877 Willich. Alle Rechte vorbehalten.
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