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Strategischer Investor stellt Wachstums-
kapital bereit
Mit der am 3.2.17 vermeldeten Kapitalerhhung unter Ausschluss der

Altaktiondre und zu einem Kurs deutlich Uber dem Durchschnittskurs der
vorangegangenen Handelstage hat die PA Power Automation AG einige zentrale
Weichen stellen kénnen: 1) Der Nettozufluss (rd. € 3,3 Mio.) kann fir
Wachstumsinvestitionen genutzt werden, 2) der Investor (Techmation) ist
zugleich Partner (insbesondere im asiatischen Raum, mit komplementérem
Produktportfolio, 3) beide Unternehmen haben ein Investment Agreement
vereinbart, das den Verkauf der PA9000 in Asien unterstiitzen soll. Darlber
hinaus soll eine gemeinsame Steuerung fur den asiatischen Markt entwickelt
werden. Obwohl alle drei Faktoren das Wachstum der PA mittelfristig starken
durften, haben wir unsere Schatzungen zunachst unverdndert belassen. In
unserem Modell haben wir einzig die unmittelbaren Effekte aus der
Kapitalerhéhung bertcksichtigt.

Investoreneinstieg mit Kurspramie. Der Investor hat die Kapitalerh6hung zu
€ 2,56 pro Aktie (entspricht dem Nennwert) gezeichnet und damit eine Pramie
von rund 20% fur seinen dann 19,88%igen Anteil bezahlt. Vor allem gemessen
an der eigenen Bewertung (die Ningbo Techmation Co. Ltd handelt aktuell mit
einem EV/Umsatz-Multiple von knapp 8 (2017e) ist der Einstieg bei PA aber
dennoch gunstig fur den neuen Investor. Treibendes Motiv dirfte die Aussicht
sein, durch die Kooperation das Wachstum beider Unternehmen zu
beschleunigen.

Keine Konkurrenzsituation. Wir gehen nicht davon aus, dass der Einstieg
des neuen Investors zu Problemen mit bestehenden Partnern (in Asien) fuhrt.
Bezogen auf PA gibt es keine Konkurrenzsituationen innerhalb der
Produktportfolien beider Unternehmen.

Lange Zahlungsziele dampften Wachstum. PA sah/sieht sich oft mit langen
Zahlungszielen konfrontiert. Auch wenn sich die Relationen laut Vorstand hier
bereits verbessert haben, stellt die Kapitalbindung ein Wachstumshemmpnis
dar. Mit den frischen Mitteln dirfte PA seine Wachstumspotenziale besser
nutzen kénnen, das zugeflossene Kapital soll in F&E sowie Marketing und
Vertreib investiert werden.

Ergebniskennzahlen

Umsatz EBITDA EBIT EBT ber.JU ber. EPS EBIT- ber. Netto-
Jahr (€ Mio.) (€ Mio.) (€ Mio.) (€ Mio.) (€ Mio.) (€) Marge Marge
2015a 8,8 2,2 1,8 1,7 1,3 0,31 20,9% 15,3%
2016e 7,3 1,2 0,8 0,6 0,5 0,11 10,6% 7,4%
2017e 8,8 2,3 1,9 1,7 15 0,24 21,2% 17,6%
2018e 10,1 3,4 2,9 2,7 2,5 0,39 28,7% 24,3%
2019e 11,6 4,4 3,9 3,7 3,4 0,53 33,8% 28,9%

Quelle: PA Power Automation AG (a), BankM Research (e)
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Rechnungslegung HGB
Geschéftsjahr 31. Dez.
GB 2016 18. Mai 2017
Marktsegment Freiverkehr
Transparenzlevel Entry Standard
Finanzkennzahlen 2016e 2017e 2018e
EV/Umsatz 1,4 1,2 1,0
EV/EBITDA 8,6 4,5 31
EV/EBIT 13,3 5,6 3,6
P/E bereinigt 20,0 7,0 4,4
Preis/Buchwert 1,3 0,8 0,7
Preis/FCF 5,0 14,7 6,1
ROE (in %) 6,5 14,0 16,8
Dividendenrendite 0,0 0,0 0,0

Anzahl Aktien (in Mio.)
Marktkap. / EV (in € Mio.)
Free float (in %)

@ tagl. Handelsvol. (3M, in €)
12M hochttief

Kurs 7.2.2017
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PA Power Automation AG (XETRA) (rot/hell) im Vergleich
mit DAXsubsector Software Performance (schwarz/dunkel)

Quelle: Bloomberg

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!

Frankfurt.

Diese Studie wurde aufgrund eines Mandatsverhaltnisses im Auftrag des Emittenten erstellt, der Gegenstand der Studie ist. BankM — Reprasentanz der biw AG ist
Designated Sponsor der Aktie und hélt in diesem Zusammenhang regelméaRig Wertpapierpositionen in der Aktie des Emittenten. Aktienanlagen sind generell mit
hohen Risiken verbunden und die Kurse der Wertpapiere konnen steigen oder fallen. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden.
Anleger handeln auf eigenes Risiko. Das fur die Erstellung dieses Dokuments verantwortliche Unternehmen ist die biw Bank fiir Investments und Wertpapiere AG,
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Gewinn- und Verlustrechnung

PA Power Automation AG

8. Februar 2017

Geschéftsjahr 31.12 (HGB) 2014a 2015a 2016e 2017e 2018e 2019 5y - CAGR
in TE 2014 -2018
Umsatzerlose 7.683 8.813 7.315 8.778 10.094 11.608
Wachstumsrate in % 1,7 14,7 -17,0 20,0 15,0 15,0 10,9
Sonst. betr. Ertrage 1.439 465 200 0 0 0
Bestandsveranderungen 65 -6 0 0 0 0
Ertréage aus Beteil. an assoz. Unt. 429 437 400 400 400 400
Gesamtleistung 9.617 9.708 7.915 9.178 10.494 12.008
Wachstumsrate in % 24,5 1,0 -18,5 16 14,3 14,4 57
Materialaufwand 2.326 2.658 1.829 2.194 2.524 2.902
30% 30% 25% 0 25% 25%
Personalaufwand 2510 2.433 2.500 2.625 2.756 2.894
Sonstige betr. Aufwend. 2.001 2.385 2.385 2.052 1.852 1.852
EBITDA 2.779 2.232 1.201 2.306 3.362 4.360
Wachstumsrate in % 115,7 -19,7 -46,2 92 45,8 29,7 11,9
Abschreibungen 79 392 423 442 464 438
EBIT 2.700 1.839 778 1.863 2.897 3.921
Wachstumsrate in % 118,4 -31,9 -57,7 140 5515) 35,3 9,8
Finanzergebnis -235 -184 -184 -184 -184 -184
EBT 2.465 1.655 593 1.679 2.713 3.737
Wachstumsrate in % 129,2 -32,9 -64,2 183 61,6 37,7 11,0
AuRerordentliches Ergebnis 0 -2 0 0 0 0
Ertragssteuern (Aufwand +/Ertrag -) 302 206 50 131 256 378
Sonstige Steuern 9 2 0 0 0 0
Konzernergebnis 2.154 1.444 543 1.548 2.458 3.359
Wachstumsrate in % 108,7 -32,9 -62,4 185 58,8 36,7 11,7
Minderheitenanteile 22 -99 0 0 0 0
Ergebnis nach Minderheiten 2.175 1.346 543 1.548 2.458 3.359
Anpassungen 1.347 0 0 0 0 0
Bereinigtes Konzernergebnis nach Minderheiten 828 1.346 543 1.548 2.458 3.359
Wachstumsrate in % -11,5 62,4 -59,6 185 58,8 36,7 41,9
Anzahl Aktien (@ im Umlauf) 3.776 4.404 5.152 6.324 6.324 6.324
Ergebnis / Aktie (EpA) 0,58 0,31 0,11 0,24 0,39 0,53
Bereinigtes Ergebnis / Aktie (ber. EpA) 0,22 0,31 0,11 0,24 0,39 0,53
Quelle: PA Power Automation AG (a), BankM Research (e)
GuV-Margen
Margen in % 2014a 2015a 2016e 2017e 2018e 2019e
Rohertragsmarge 69,7 69,8 75,0 75,0 75,0 75,0
EBITDA-Marge 36,2 253 16,4 26,3 33,3 37,6
EBIT-Marge 35,1 20,9 10,6 21,2 28,7 33,8
EBT-Marge 32,1 18,8 8,1 19,1 26,9 32,2
ber. Nettogewinnmarge 10,8 15,3 7,4 17,6 24,3 28,9

Quelle: PA Power Automation AG (a), BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Kapitalflussrechnung

Geschéftsjahr 31.12 (HGB) 2014a 2015a 2016e 2017e 2018e 2019

in TE

Konzernergebnis 2.154 1.444 543 1.548 2.458 3.359
+ Abschreibung & Wertminderungen 79 392 423 442 464 438
+ Verand. der langfr. Ruckstellungen 497 16 0 0 0 0
+ Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/Ertrage -248 153 195 0 0 0
+ Ergebnis aus Equity-Beteiligung -429 -437 0 0 0 0
+ Sonstiges 0 0 184 184 184 184
= Cash Earnings 2.053 1.569 1.345 2.174 3.106 3.981
+ Verand. des Nettoumlaufvermoégens -2.230 -1.041 889 -1.338 -1.204 -1.385
+ Anderungen anderer Bilanzpositionen 0 0 0 0 0 0
+ Saldo erhaltene & gez. Zinsen 0 0 0 0 0 0
+ Andere nicht-cashwirksame Pos. 0 0 0 0 0 0
= Operativer Cash Flow -177 528 2.234 836 1.902 2.596
- Investitionen in Anlagevermégen 234 5.426 81 97 111 117
= Freier Cash Flow -411 -4.898 2.153 739 1.791 2.479
+ Veranderung des Eigenkapitals 2.129 4.352 0 3.273 0 0
+ Nettoaufnahme durch Darlehen -1.161 237 -1.561 -936 -1.621 -436
+ Sonstiges 0 0 -184 -184 -184 -184
ZufluB Barm.(+) / Abnahme Barm.(-) 557 -309 408 2.892 -15 1.859
Liquide Mittel am Ende der Periode 907 598 1.005 3.897 3.883 5.742

Quelle: PA Power Automation AG (a), BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Bilanz
Geschaéftsjahr 31.12 (HGB) 2014a 2015a 2016e 2017e 2018e 2019e
in TE
Aktiva
Anlagevermdgen 1.596 7.048 6.562 6.216 5.863 5.541
Sachanlagen 247 234 186 190 187 215
Immaterielle Vermdgenswerte 49 5.076 4.638 4.288 3.938 3.589

davon Goodwill 0 36 36 36 36 36

davon geleistete Anzahlungen 46 143 0 0 0 0
Finanzanlagen 1.300 1.738 1.738 1.738 1.738 1.738
Umlaufvermdégen 6.255 9.247 8.676 12.995 14.264 17.600
Vorrate 886 747 620 744 856 984
Forderungen 3.979 7.367 6.514 7.817 8.990 10.338
Barmittel 907 597 1.005 3.897 3.882 5.741
Sonstige Vermdgensgegenstande 483 537 537 537 537 537
Rechnungsabgrenzungsposten 34 51 0 0 0 0
Bilanzsumme 7.885 16.346 15.238 19.211 20.127 23.142
Passiva
Eigenkapital 2.522 8.069 8.612 13.433 15.891 19.249
Gezeichnetes Kapital 10.309 13.172 13.172 16.445 16.445 16.445
Kapitalriicklagen 4.410 5.899 5.899 5.899 5.899 5.899
Gewinnriicklagen/Bilanzverlust -11.588 -9.994 -9.450 -7.903 -5.445 -2.087
Fremdwahrungsriicklage -169 -329 -329 -329 -329 -329
Minderheiten -440 -679 -679 -679 -679 -679
Langfristige Verbindlichkeiten 2.017 5.083 4.147 3.211 2.275 1.839
Langfristige Finanzschulden 2.017 5.083 4.147 3.211 2.275 1.839
Kurzfristige Verbindlichkeiten (< 1 Jahr) 3.344 3.195 2.479 2.567 1.962 2.054
Vblk. aus L&L + Vorrauszahl. 850 534 443 531 611 703
Kurzfristige Finanzschulden 1.441 1.591 966 966 281 281
Ruckstellungen 1.053 1.070 1.070 1.070 1.070 1.070
Ges. Verbindlichkeiten 5.361 8.277 6.625 5.778 4.237 3.892
Bilanzsumme 7.885 16.346 15.238 19.211 20.127 23.142

Quelle: PA Power Automation AG (a), BankM Research (e)

Bilanzrelationen

in % der Bilanzsumme 2014a 2015a 2016e 2017e 2018e 2019e
Anlagevermogen 20 43 43 32 29 24
Umlaufvermdgen 79 57 57 68 71 76
Vorrate 11 5 4 4 4 4
Forderungen 50 45 43 41 45 45
Liquide Mittel 12 4 7 20 19 25
Eigenkapital 32 49 57 70 79 83
Langfristige Verbindlichkeiten 26 31 27 17 11 8
Kurzfristige Verbindlichkeiten 42 20 16 13 10 9
Gesamte Verbindlichkeiten 68 51 43 30 21 17

Quelle: PA Power Automation AG (a), BankM Research (e)

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Risikohinweise, rechtliche Angaben, Haftungsausschluss (Disclaimer)

A. Allgemeine Risikohinweise

Aktienanlagen sind generell mit hohen Risiken verbunden. Ein Totalverlust des investierten Kapitals kann bei dieser Anlageform nicht ausgeschlossen werden.
Potenzielle Anleger sollten sich darlber 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 zukinftige Wertentwicklung der genannten Wertpapiere und die
erzielbare Anlagerendite kénnen daher keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen gegeben werden.

B. Angaben gemaf 8§ 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung (FinAnV)

I. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehdrde:

Fir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: biw Bank fur Investments und Wertpapiere AG (biw AG), Frankfurt.
Verfasser der vorliegenden Kurzanalyse: Dr. Roger Becker, Analyst, Daniel Gro3johann, Analyst.

Die biw AG unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strale 108, D-53117 Bonn und
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt am Main.

Emittent des analysierten Finanzinstruments ist PA Power Automation AG

Hinweis gem. § 4 Abs. 4 Nr. 4 FinAnV Uber vorausgegangene Veroffentlichungen tber den Emittenten mind. in den letzten zwdlf Monaten:

Analysten Datum Bewertungsergebnis Fairer Wert
Daniel GroR3johann, Dr. Roger Becker 18.11.2015 Kaufen €5,37
Daniel GroR3johann, Dr. Roger Becker 2.06.2016 Kaufen €3,19
Daniel GroR3johann, Dr. Roger Becker 1.07.2016 Kaufen €3,04
Daniel GroR3johann, Dr. Roger Becker 30.09.2016 Kaufen €2,80
Daniel GroR3johann, Dr. Roger Becker 25.11.2016 Halten €245

Il. Zusétzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und auslandischen Medien wie Informationsdiensten (z. B.
Reuters, VWD, Bloomberg, dpa-AFX u. a.), Wirtschaftspresse (z. B. Bodrsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.),
Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
Unternehmensstudie Gesprache mit Personen des Managements des Emittenten gefuhrt. Die Analyse wurde dem Emittenten vor Verdffentlichung zum Zweck eines
Tatsachenabgleichs gemaR DVFA-Kodex zugénglich gemacht. Aus diesem Tatsachenabgleich resultierten keine inhaltlichen Anderungen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und — methoden:

Die BankM — Reprasentanz der biw Bank fir Investments und Wertpapiere AG (BankM) verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings
beziehen sich auf das ermittelte Bewertungsergebnis und einen Zeithorizont des ermittelten Fairen Werts von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mindestens +15 % tber dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.
HALTEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt zwischen -15% und +15 % des Kursniveaus zur Zeit des Datums der Studie.
VERKAUFEN: Der ermittelte Faire Wert der Aktie liegt mehr als -15 % unter dem Kursniveau zur Zeit des Datums der Studie.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden verwendet: Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow,
Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM), Break-
up-Value- und Sum-of-the-Parts-Anséatze, Substanz-Bewertungsanséatze oder eine Kombination verschiedener Methoden. Die Bewertungsmodelle sind von
volkswirtschaftlichen GréRen wie Zinsen, Wahrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen abhangig. Dartiber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die
Bewertungen von Unternehmen. Zudem basieren die Ansétze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und ohne Vorwarnung
andern konnen. Somit kdnnen sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Bewertungsergebnisse und faire Werte entsprechend andern. Die Ergebnisse der
Bewertung beziehen sich grundsétzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen unterworfen und stellen eine
Momentaufnahme dar. Sie kénnen schneller oder langsamer erreicht werden oder aber nach oben oder unten revidiert werden.

3. Datum der ersten Veroéffentlichung der Finanzanalyse:

8.2.2017

4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:
Schlusskurse vom 7.2.2017

5. Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. Die Analyse und die darin
enthaltenen Meinungen und Einschétzungen geben nur die an dem auf der ersten Seite der Analyse genannten Datum vertretene Sichtweise wieder. Die
BankM behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse oder der darin enthaltenen Meinungen und Einschéatzungen unangekiindigt vorzunehmen. Die
Entscheidung, ob und wann eine Aktualisierung stattfindet, liegt alleine im Ermessen der BankM.

IIl. Angaben tber mégliche Interessenkonflikte:

1. Der Geschaftserfolg von der BankM basiert auf direkten und/oder indirekten Zahlungen des Emittenten im Zusammenhang mit Geschaftstatigkeiten,
die den Emittenten und dessen Wertpapiere betreffen. Die BankM hat mit dem Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses
Dokuments sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung dieses Dokuments getroffen.

BITTE BEACHTEN SIE DIE HINWEISE, ANGABEN UND DEN DISCLAIMER AM ENDE DIESER STUDIE!
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Die BankM (und verbundene Unternehmen) sowie im Zusammenhang mit der Tatigkeit der BankM gebundene Vermittler der biw AG, die Ersteller sowie sonstige
an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende Personen und Unternehmen oder mit Ihnen verbundene Unternehmen

. verfiigen tUber keine wesentliche Beteiligung (Uber 5%) an dem Emittenten,

. waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate nicht an der Fuhrung eines Konsortiums fir eine Emission im Wege eines 6ffentlichen
Angebots von solchen Finanzinstrumenten beteiligt, die selbst oder deren Emittenten Gegenstand der Finanzanalyse sind,

. waren innerhalb der vergangenen 12 Monate nicht an eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Investmentbankgeschéften gegeniuber dem Emittenten gebunden und haben aus solchen Vereinbarungen keine Leistungen oder
Leistungsversprechen erhalten,

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

2. Die BankM betreut den Emittenten als Designated Sponsor durch das Stellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen an einem Markt fur die
Finanzinstrumente, die Gegenstand dieses Dokuments sind und héalt bzw. wird Wertpapiere, die Gegenstand dieses Dokuments sind, im
Handelsbestand halten.

3. Die BankM hat Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie mdglich zu
vermeiden bzw. angemessen zu behandeln. Insbesondere wurden institutsinterne Informationsschranken geschaffen, die Mitarbeitern, die Finanzanalysen
erstellen, den Zugang zu Informationen versperren, die im Verhéltnis zu den betreffenden Emittenten Interessenskonflikte fiir die Bank begriinden kodnnten.
Insidergeschafte gemal § 12 WpHG i.V.m. Art. 14 Verordnung (EU) 596/2014 sind grundsatzlich nicht erlaubt. Samtliche Mitarbeiter der biw AG und BankM mit
Zugang zu Insiderinformationen haben grundsatzlich alle Geschéfte in Wertpapieren der internen Compliance-Stelle offenzulegen. Ferner wird eine laufende
Uberwachung der Einhaltung weiterer gesetzlicher Pflichten durch Mitarbeiter der Compliance-Stelle der biw AG durchgefiihrt und sich in diesem Zusammenhang
eine Beschrankung von Mitarbeitergeschéften in Wertpapieren vorbehalten.

4. Die Vergitung der Analysten dieses Dokuments ist nicht von Investmentbanking-Geschéaften des eigenen oder mit diesem verbundener Unternehmen
abhéngig. Die Analysten haben zu keinem Zeitpunkt Anteile des Emittenten, der selbst oder dessen Finanzinstrumente Gegenstand dieses Dokuments sind
erhalten oder erworben. Die auf der Titelseite dieses Dokuments aufgefuhrten Analysten erklaren, dass die dargestellten Meinungen und Aussagen ihre eigene
personliche Einschétzung bezuglich der analysierten Finanzinstrumente des Emittenten widerspiegeln und ihre Vergiitung weder direkt noch indirekt von ihren
Einschatzungen zu den Finanzinstrumenten des Emittenten abh&éngen.

5. Aktuelle Angaben geméaR § 5 Abs. 4 Nr. 3 FinAnV sind im Internet unter http://www.bankm.de/webdyn/138_cs_Gesetzliche+Angaben.html erhéltlich.

C. Haftungsausschluss (Disclaimer)
Dieses Dokument wurde von der BankM ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt. Es begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung.

Dieses Dokument ist ausschlieBlich fir den Gebrauch durch Personen aus dem Inland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes mit dem Kauf und Verkauf von
Wertpapieren vertraut sind und tber dementsprechende Kenntnisse verfiigen. Die Vervielfaltigung, Weitergabe und Weiterverbreitung, in Teilen oder im Ganzen,
ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der BankM zuléssig. Eine unrechtmafige Weitergebe an Dritte ist nicht gestattet.

Ein Vertrieb dieses Dokuments in Grof3britannien darf nur mit ausdruicklicher vorheriger schriftlicher Genehmigung durch die BankM 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 gultigen 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 diirfen nicht nach Australien, Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika eingefiihrt oder versendet
werden oder direkt oder indirekt in Australien, Japan, Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder an irgendeinen Birger 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 Lander kann der Vertrieb dieses Dokuments ebenfalls gesetzlich eingeschrankt sein. Der Empfanger dieses
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