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Free Cash-Dividende
flow yield je Aktie

Reuters: E4CG.DE Bloomberg: E4C GY
Jahr * umsatz B e ke KOV oAkt
Mio. EUR EUR EUR %

2015 106,3 (99,0) 0,46 (0,49) 18,3 1,52 (1,21) 18,0
2016e 104,0 (105,0) 0,44 (0,54) 18,7 0,98 (1,23) 12,0
2017e 107,5 (107,5) 0,61 (0,78) 13,3 1,19  (1,36) 14,6
2018e 11,0 (=) 0,70 (-) 11,6 1,26 (=) 15,5
* Geschéftsjahresende per 31.12. — Werte in Klammern: Angaben aus der letzten Publikation

GJ 2015 mit solidem Free Cashflow / Neuer Fair Value von 12,00 EUR

) GJ 2015: Der Konzernumsatz lag mit 106,3 Mio. EUR rund 4,7% (ber dem Vorjahreswert

EUR
0,23
0,22
0,30
0,35

von 101,5 Mio. EUR. Das margenstarke Kernsegment B2B legte dabei um rund 1 Mio.
EUR auf 42,9 Mio. EUR zu, wahrend das Segment New Business um rund 1,2 Mio. EUR
anstieg. Insgesamt verbesserte sich der Bruttoertrag von 26,6 Mio. EUR auf 27,8 Mio.
EUR. Das EBITDA legte von 7,3 Mio. EUR (7,1% Marge) auf 7,9 Mio. EUR (7,4% Marge)
zu. Das Nettoergebnis (nach Minderheiten) stieg von 1,15 Mio. EUR auf 1,62 Mio. EUR,

was einem EPS-Anstieg von 0,33 EUR auf 0,46 EUR entspricht. Sehr erfreulich
entwickelte sich der Free Cashflow (FCF), der von 1,5 Mio. EUR auf 5,4 Mio. EUR anstieg.

Damit einhergehend konnten die Nettofinanzverbindlichkeiten von 1,5 Mio. EUR in ein

Nettofinanzvermdgen von 2,6 Mio. EUR verwandelt werden.

)>  Ausbick: Fiir 2016 erwartet der Vorstand einen Konzernumsatz von 95 bis 105 Mio. EUR

und ein EBITDA im Korridor von 7,0 bis 8,5 Mio. EUR. Das Kernsegment B2B soll einen
Umsatz zwischen 43 bis 46 Mio. EUR und eine stabile Rohertragsmarge erreichen. Fir
das Segment New Business plant man einen Umsatz von 17-19 Mio. EUR. Das Segment
Wiederverkaufer soll einen Umsatz von rund 35-40 Mio. EUR erwirtschaften.

»>  Modell: Wir haben unsere Gewinnreihe fir 2016 ff. gesenkt und gelangen zu einem neuen

Fair Value von 12,0 EUR nach bislang 12,50 EUR.

Das Highlight des Geschéftsberichtes 2015 war der Free Cashflow, der mit 5,4 Mio. EUR
deutlich gegeniiber dem Vorjahreswert von 1,5 Mio. EUR zulegen konnte. Der Ausblick

fiir 2016 ist etwas unter unserer Prognose ausgefallen. Wir haben unsere
Gewinnschétzungen fiir 2016 ff. abgesenkt und gelangen zu einen neuen Fair Value von
12,00 EUR nach bislang 12,50 EUR. Das Anlageurteil Kaufen wird bestatigt.

Ausgewahlite Kurs am
Unternehmen 4.4.2016
ecotel communication 8,15 EUR
Deutsche Telekom 15,31 EUR
United Internet 44,59 EUR
QSsC 1,11 EUR
Telefénica Deutschland 4,71 EUR

Median bez. auf alle Vergleichswerte

16e
18,7
18,5
20,8

19,7

KGV

17e
13,3
15,5
18,0
222,0

18,0

EV/ EBITDA
16e 17e
3,6 3,0
7,2 6,7
12,9 11,2
6,2 5,4
8,3 7.4
7.8 71

EV/

Umsatz 16e

0,26
2,06
2,75
0,59
1,91
1,99

A\ = Kaufen, & = Halten, W = Verkaufen, ® = nicht bewertet, n.a. = nicht aussageféhig

Quelle: DZ BANK, I/B/E/S, FactSet
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Kaufen (zuvor Kaufen)

Schlusskurs am 4.4.2016
(in EUR):
Fair Value:

Finanzkennzahlen 2016e:
Buchwert je Aktie (in EUR):
EK-Quote (in %):
Nettorendite (in %):

ROE nach Steuern (in %):
Dividendenrendite (in %):

Free Cashflow (in Mio. EUR):

Net Debt (in Mio. EUR):

Anzahl Aktien

(Mio. Stick):
Marktkapitalisierung
(in Mio. EUR):

Free Float (in %):
WKN:

ISIN:

Datastream:

Nachster Newsflow:
13.05.2016: Bericht Q1 2016

8,15

12,00 (zuvor 12,50)

573
48,9
2,2
9,6
2,6
3.4
-4,5

3,5

28,86

26,0

585434
DEO0005854343
D:E4CX

AWM I AS O ND S
— ECOTEL COMMUNICATION
=== 90 Tage Durchschnitt

Ersteller: Karsten Oblinger, Analyst

E1 DZ BANK

Zusammen geht mehr.

1231498) \wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Unternehmensbeschreibung

Die ecotel communication AG ist ein bundesweit tatiges Telekommunikationsunternehmen mit
dem Geschéaftsschwerpunkt auf Unternehmenskunden. Neben diesem Kernbereich betreibt der
Konzern auch eine Sparte flr Wiederverkauferldsungen und ein wachstumsstarkes "New-
Business"-Segment.

Begriindung des Anlageurteils

Wir erwarten weiterhin eine positive Gesamtgeschaftsentwicklung. Wesentliche Treiber sind

GroRprojekte im B2B-Segment und die DSL-Aktivitaten der Tochtergesellschaft Easybell.

Kursrelevante aktuelle Themen
Profitables Wachstum

Steigerung der Marge

GroRauftrage im B2B-Segment

Weitere Aktienriickkaufe

Weitere Marktanteilsgewinne bei Easybell

Chancen und Risiken

Chancen Risiken

Abbau der Unterbewertung Verzdgerungen oder sonstige Probleme
bei GroRprojekten

Konsolidierung Intensivierung der Wettbewerbssituation

Besser als erwartete Schlechter als erwartete

Geschaftsentwicklung Geschaftsententwicklung

Weitere Grofbauftrage

"1213)4%8) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Mio. Euro 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Umsatzerlose 101,5 106,3 104,0 107,5 111,0
Bestandsverand./Eigenleistungen 2,9 2,3 0,8 0,8 0,8
Gesamtleistung 104,4 108,6 104,8 108,3 111,8
% ggu. Vorjahr 14% 4% -4% 3% 3%
Materialkosten -74,9 -78,6 -74,9 -77,0 -79,1
Personalkosten -11,9 -11,9 -11,9 -12,2 -12,3
Sonstige betriebliche Ertrage 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -10,4 -10,3 -10,3 -10,6 -11,4
Sonderertréage/-aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 7,3 7,9 7,7 8,5 9,0
Nachrichtlich: EBITDA bereinigt 7,0 7,6 7,7 8,5 9,0
Abschreibungen -4,3 -4,2 -4,2 -4,2 -4,2
davon: Goodwillabschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Betriebsergebnis (EBIT) 3,0 3,6 3,5 4,3 4,8
Nachrichtlich: EBIT bereinigt 3,0 3,6 3,5 4.3 4.8
% ggu. Vorjahr -9% 22% -5% 24% 11%
Finanzergebnis -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,2
Ergebnis vor Steuern 2,8 3,5 3,4 4,4 5,0
Nachrichtlich: EBT bereinigt 2,8 3,5 3,4 4,4 5,0
% ggu. Vorjahr -10% 26% -3% 30% 12%
Ertragsteuern (fortgefiihrt) -1,0 -1,1 -1,1 -1,5 -1,7
Steuerquote 37% 31% 34% 34% 34%
Ergebnis nach Ertragsteuern (fortgefiihrt) 1,8 2,4 2,3 29 3,3
Ergebnis nach Ertragsteuern (nicht fortgefiihrt) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis nach Ertragsteuern 1,8 2,4 2,3 2,9 3,3
Ergebnisanteile der Minderheiten -0,6 -0,8 -0,7 -0,8 -0,9
Ergebnis nach Anteilen Dritter 1,2 1,6 1,5 21 2,4
davon: aus fortgefiihrten Geschéaftsbereichen 1,2 1,6 1,5 2.1 2,4
davon: aus nicht fortgefiihrten Geschéaftsber. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gewicht. dschn. Anz. Aktien, verwass. (Mio. Stck.) 3,542 3,542 3,500 3,500 3,500
IFRS-Ergebnis je Aktie, verwéassert 0,33 0,46 0,44 0,61 0,70
Bereinigtes Ergebnis je Aktie, verwassert (fortgefiihrt) 0,33 0,46 0,44 0,61 0,70

Geschaftsjahresende per 31.12.

Quelle: ecotel communication und DZ BANK
Schatzung

1)2)3)4)5

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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KENNZAHLEN

Euro 2014 2015 2016e  2017e  2018e
GuV-Kennzahlen

Gesamtleistung (in Mio.) 104,4 108,6 104,8 108,3 111,8
EBITDA-Rendite 6,7% 7,0% 7,3% 7,9% 8,1%
EBIT-Rendite 2,9% 3,4% 3,3% 4,0% 4,3%
Nettorendite 1,7% 2,2% 2,2% 2,7% 3,0%
Investitionsquote 3,5% 3,0% 2,7% 2,9% 2,9%
F&E-Quote

Sonst. betr. Aufw. u. Ertr. / Gesamtl. 10,0% 9,5% 9,8% 9,8% 10,2%
Finanzergebnis / Gesamtl. -0,2% -0,1% -0,1% 0,1% 0,2%
Zinsdeckungskoeffizient 9,8 28,0 61,2

Dschn. Umsatzwachstum nachste 5 J. 4,0%

Dschn. Ergebniswachstum nachste 5 J.

Kapitalrentabilitats-Kennzahlen

Eigenkapitalrendite (ROE) 8,5% 11,0% 9,6% 11,5% 11,8%
Betriebskapitalrendite (ROCE) 12,9% 19,0% 19,1% 25,3% 30,1%
Produktivitatskennzahlen

Umsatz je Mitarbeiter (in Tsd.) 435,11 506,38 494,34 510,85 527,36
EBIT je Mitarbeiter (in Tsd.) 12,42 16,97 16,32 20,24 22,50
Bilanzkennzahlen

Eigenkapitalquote 47,1% 43,8% 48,9% 51,4% 52,8%
Anlagendeckungsgrad 117,0% 121,9% 122,9% 136,2% 156,0%
Liquiditat (Quick Ratio) 118,0% 119,7% 119,8% 1292% 141,9%
Forderungen / Gesamtl. 12,7% 16,3% 16,9% 16,9% 16,9%
Investitionen / Abschreibungen 66,0% 731%  755%
Working Capital-Quote 0,8% -1,9% -1,6% -1,6% -1,6%
Net Debt (in Mio.) 3,1 -2,5 -4,5 -7.4 -10,7
Net Debt komplett (in Mio.) 2,5 -3,9 -6,4 -9,7 -13,1
Kennziffern je Aktie

Ergebnis je Aktie, verwassert 0,33 0,46 0,44 0,61 0,70
Free Cashflow je Aktie, verwéassert 0,43 1,52 0,98 1,19 1,26
Dividende je StA 0,16 0,23 0,22 0,30 0,35
Cash je Aktie, verwassert 1,41 2,19 1,99 2,66 3,60
Net Debt je Aktie, verwassert 0,87 -0,70 -1,27 -2,08 -3,02
Bewertungskennzahlen

Enterprise Value / Umsatz 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2
Enterprise Value / EBITDA 57 3,9 3,6 3,0 2,6
Enterprise Value / EBIT 13,5 8,2 8,0 59 4,8
EV/Umsatz zu Umsatzwachstum 0,10 0,07 0,07 0,06 0,05
PEG-Ratio StA 2,88

Geschéftsjahresende per 31.12.

Quelle: ecotel communication, DZ BANK Schatzung

1)2)3)4)5)6)
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UMSATZ NACH REGIONEN 2014

100%
= Europa

UMSATZ NACH GESCHAFTSFELDERN 2014

115

110
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95 -

Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.

41%

= Wholesale New Business
UMSATZ- UND
MARGENENTWICKLUNG
4.5%
e 4.0%

/ — 3.5%

—F | — — 1 3.0%
- 2.5%
2014 2015 2016e 2017e 2018e
s Umsatzerlise (Mio. EUR)
e EBIT-Rendite (%)
FREE CASHFLOW UND
INVESTITIONSQUOTE
3.6%
- 3.4%
- 3.2%
- 3.0%
- 2.8%
- 2.6%
- 2.4%

2014 2015 2016e 2017e 2018e
e Free Cashflow (Mio. EUR)

e |nvestitionsquote (%)
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BILANZ

IFRS - in Mio. Euro 2014 2015 2016e 2017e 2018e
AKTIVA

Langfristige Vermogenswerte 23,0 22,0 20,6 19,4 18,4
Immaterielle Vermdgensgegenstande 13,1 12,7 12,1 11,7 11,3
davon Goodwill 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9
Sachanlagen 9,1 8,5 7,6 7,0 6,3
Finanzielle Vermdgenswerte 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
Sonst. Forderungen und Vermdgenswerte 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Kurzfristige Vermoégenswerte 20,8 28,2 27,5 30,5 34,4
Vorréte 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus LuL 13,3 17,7 17,7 18,3 18,9
Finanzielle Vermdgenswerte 0,6 1,7 1,7 1,7 1,7
Sonst. Forderungen und Vermdgenswerte 1,9 1,0 1,0 1,1 1,1
Liquide Mittel 5,0 7,7 7,0 9,4 12,7
Zur Verauf3. vorgeseh. Vermdgenswerte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme 43,8 50,2 48,0 49,9 52,8
PASSIVA

Eigenkapital 20,7 22,0 23,5 25,6 27,9
Gezeichnetes Kapital 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Ricklagen 15,0 16,1 16,8 18,2 19,5
Sonstiges Eigenkapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Minderheitenanteile 21 24 3,2 4,0 4,8
Eigene Aktien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Langfristige Verbindlichkeiten 6,2 4,8 1,8 0,8 0,8
Pensionsrickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Riickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzielle Verbindlichkeiten 54 4,0 1,0 0,0 0,0
Sonstige Verbindlichkeiten 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Kurzfristige Verbindlichkeiten 16,9 23,4 22,7 23,4 241
Verbindlichkeiten aus LuL 12,0 19,4 19,0 19,7 20,3
Sonstige Rickstellungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanzielle Verbindlichkeiten 2,7 2,3 2,1 2,1 2,1
Sonstige Verbindlichkeiten 2,2 1,6 1,6 1,6 1,7
Schuld. a. zur VerauB. gehalt. VerduRerungsgruppen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilanzsumme 43,8 50,2 48,0 49,9 52,8

Geschéaftsjahresende per 31.12.

Quelle: ecotel communication und DZ BANK
Schatzung

1)2)3)4)5

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Mio. Euro 2014 2015 2016e 2017e 2018e
Gewinn- und Verlustrechnung

Gesamtleistung 104,4 108,6 104,8 108,3 111,8
Materialkosten -74,9 -78,6 -74,9 -77,0 -79,1
Personalkosten -11,9 -11,9 -11,9 -12,2 -12,3
Sonst. betr. Ertrage/Aufwendungen -10,4 -10,3 -10,3 -10,6 -11,4
EBITDA 7,3 7,9 7,7 8,5 9,0
Abschreibungen -4,3 -4,2 -4,2 -4.2 -4,2
davon: Goodwillabschreibungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Betriebsergebnis (EBIT) 3,0 3,6 3,5 4,3 4,8
Finanzergebnis -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,2
Ergebnis vor Steuern 2,8 3,5 3,4 4,4 5,0
Ertragsteuern (fortgefiihrt) -1,0 -1,1 -1,1 -1,5 -1,7
Ergebnis nach Ertragsteuern (fortgefiihrt) 1,8 2,4 2,3 2,9 3,3
Ergebnis nach Ertragsteuern (nicht fortgefiihrt) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis nach Ertragsteuern 1,8 2,4 2,3 2,9 3,3
Ergebnisanteile der Minderheiten -0,6 -0,8 -0,7 -0,8 -0,9
Ergebnis nach Anteilen Dritter 1,2 1,6 1,5 2,1 2,4
Bilanz

Langfristige Vermégenswerte 23,0 22,0 20,6 19,4 18,4
davon Goodwill 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9
Kurzfristige Vermdgenswerte 20,8 28,2 27,5 30,5 34,4
davon liquide Mittel 5,0 7,7 7,0 9,4 12,7
Eigenkapital 20,7 22,0 23,5 25,6 27,9
Langfristige Verbindlichkeiten 6,2 4.8 1,8 0,8 0,8
Kurzfristige Verbindlichkeiten 16,9 234 22,7 234 241
Bilanzsumme 43,8 50,2 48,0 49,9 52,8
Kapitalflussrechnung

CF betrieblich fortgefiihrt 4,4 8,5 6,2 7.1 7.4
CF betrieblich nicht fortgefiihrt 0,0 0,0

CF Investitionen fortgefiihrt -2,9 -3,2 -2,8 -2,9 -3,0
CF Investitionen nicht fortgefiihrt 0,0 0,0

Free CF fortgeflhrt 1,5 54 3,4 4,2 4,4
Free CF nicht fortgefiihrt 0,0 0,0

CF Finanzierung fortgefiihrt -2,7 -2,6 -4,1 -1,8 -1,1
CF Finanzierung nicht fortgefiihrt 0,0 0,0

Veranderung der liquiden Mittel -1,1 2,8 -0,7 2,4 3,3

Geschéaftsjahresende per 31.12.

Quelle: ecotel communication und DZ BANK
Schatzung

1)2)3)4)5

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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Karsten Oblinger, CEFA

+49 — (0)69 — 74 47 — 99 2 68

karsten.oblinger@dzbank.de

Dirk Schlamp, CEFA

+49 —(0)69 — 7447 -36 77

dirk.schlamp@dzbank.de

SALES INSTITUTIONELLE

Deutschland, Benelux, Schweiz, Osterreich,

UK Kai Bockel +49 — (0)69 — 7447 - 1228 kai.boeckel@dzbank.de
Equity Sales

Deutschland Kai Bockel +49 — (0)69 —74 47 - 1228 kai.boeckel@dzbank.de
Benelux Lars Wohlers +49 — (0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de
Schweiz Petra Bukan +49 — (0)69 — 74 47 — 49 92 petra.bukan@dzbank.de
Osterreich Thomas Reichelt +49 — (0)69 — 74 47 — 67 09 thomas.reichelt@dzbank.de
UK Lars Wohlers +49 — (0)69 — 74 47 — 68 34 lars.wohlers@dzbank.de
Sales Trading

Sales Trading Marina Semmler +49 — (0)69 — 74 47 - 13 81 marina.semmler@dzbank.de
DERIVATIVES SALES

Derivatives Sales Berthold Griinebaum +49 — (0)69 — 74 47 -991 95 berthold.gruenebaum@dzbank.de

ZUGANG ZU DZ RESEARCH (KONTAKT LARS.WOHLERS@DZBANK.DE)

Bloomberg DZBR <GO>

Reuters "DZ Bank" & RCH <NEWS>

ANSPRECHPARTNER DEPOT A

Depot A Sales Aktien/Rohstoffe Sven Kéhler

+49 —(0)69 - 74477871

sven.koehler@dzbank.de

ANSPRECHPARTNER SALES RETAIL

Sales Drittmarkt (In- und Ausland) Markus Reitmeier

+49 —(0)69 — 74 47 -4 23 67

markus.reitmeier@dzbank.de

1)2)3)4)5

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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ZEITLICHE BEDINGUNGEN VORGESEHENER AKTUALISIERUNGEN

AKTIENANALYSEN

Die DZ BANK fiihrt eine Liste der Unternehmen, fiir die unternehmensbezogene
Finanzanalysen ("Masterliste*) veréffentlicht werden. Kriterium fir die Aufnahme
oder Streichung eines Unternehmens ist in der Regel die Zugehdrigkeit zu
einem nationalen oder internationalen Index. Zusatzlich werden — insbesondere
in Deutschland — ausgewahlte Unternehmen aus dem Mid- und Small-Cap-
Segment beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der DZ BANK,
jederzeit die Aufnahme oder Streichung von Unternehmen auf der Masterliste
vorzunehmen.

Die Masterliste mit einem aktuellen Kurzkommentar pro Unternehmen wird
grundsatzlich wochentlich erstellt. Zu allen Unternehmen auf der Masterliste
werden kursrelevante Ereignisse kommentiert. Ob und warum solche
Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der DZ
BANK. Dariiber hinaus werden fiir Werte auf der Masterliste umfangreiche
Analysen verfasst. Fur welche Unternehmen solche Verdffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der DZ BANK.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es
jederzeit vorkommen, dass fiir einzelne auf der Masterliste aufgefiihrte
Unternehmen die Verdffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung
gesperrt wird.

BONDANALYSEN, DAS HEISST ANALYSEN ZU UNTERNEHMEN

Die DZ BANK fiihrt Listen der Emittenten, die Anleihen begeben und fiir die
Empfehlungen verdffentlicht werden. Kriterium fiir die Aufnahme oder
Streichung eines Emittenten sind priméar die Handelbarkeit und Marktliquiditat
von Anleihen dieses Emittenten sowie Kundenbedarfe und die Strategie der DZ
BANK. Hierbei liegt es allein im Ermessen der DZ BANK, jederzeit die
Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf den Listen vorzunehmen.
Feste, fir alle Emittenten geltende Zeitpunkte zur Aktualisierung der Analysen
gibt es nicht. Fir die auf den Listen stehenden Unternehmen erstellt die DZ
BANK wenigstens jahrlich eine Einschatzung. Auflerdem werden bei Bedarf
Kommentierungen erstellt. Ob und warum solche Verdffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der DZ BANK. DarUber hinaus
werden flir Emittenten auf den Listen umfangreiche Analysen verfasst. Fir
welche Unternehmen solche Ver6ffentlichungen vorgenommen werden, liegt
allein im Ermessen der DZ BANK.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es
jederzeit vorkommen, dass fiir einzelne auf den Listen aufgefiihrten Emittenten
die Veroffentlichung von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

DERIVATE, ROHSTOFFE UND ASSET ALLOCATION

1)2)3)4)5
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Die DZ BANK hat keine festen Zeitpunkte zur Aktualisierung der Analysen von
derivativen Finanzinstrumenten und Rohstoffen sowie zur Aktualisierung der
Asset Allocation.

Kriterium fir die Analyse von Rohstoffen sind unter anderem die Handelbarkeit
und Marktliquiditat. Fir derivative Finanzinstrumente sind dies das passende
Marktumfeld und die erwartete Entwicklung des Basiswertes. Bei der Asset
Allocation stellen die Entwicklung der betrachteten Marktsegmente sowie deren
Interaktion Kriterien dar.

Es liegt ausschlieflich im Ermessen der DZ BANK, neue derivative
Finanzinstrumente oder Rohstoffe zu beobachten oder die Beobachtung von
derivativen Finanzinstrumenten oder Rohstoffen einzustellen. Ebenfalls im
Ermessen der DZ BANK liegt die Einbeziehung oder Herausnahme von
Marktsegmenten in der Asset Allocation.

Ob und in welchem Umfang die DZ BANK im Rahmen der Analyse von
derivativen Finanzinstrumenten und Rohstoffen oder im Rahmen der Asset
Allocation Analysen verfasst, liegt allein im Ermessen der DZ BANK.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es
jederzeit vorkommen, dass fir einzelne Emittenten und/oder Finanzinstrumente
die Beobachtung ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Kursangaben werden Datastream und Bloomberg auf Basis der angegebenen
Datastream- bzw. Bloomberg-Kiirzel entnommen. Es handelt sich um aktuelle
Kurse gemaR Datastream- bzw. Bloomberg-Systematik.

AUFSICHT

Die DZ BANK wird durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und die Europaische Zentralbank (EZB) beaufsichtigt.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Str. 108,
53117 Bonn, Deutschland, www.bafin.de

Europaische Zentralbank, Sonnemannstra’e 20, 60314 Frankfurt am Main,
Deutschland, www.ecb.europa.eu

VERANTWORTLICHES UNTERNEHMEN

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der Republik,
60265 Frankfurt am Main, Germany

VERGUTUNG DER ANALYSTEN

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-
Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine
Vergitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der DZ BANK basiert,
welche Ertrage aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen
Geschéaftsbereichen des Unternehmens einschlielt. Die Analysten der DZ BANK
und deren Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht
erstatten, dirfen grundsatzlich kein finanzielles Interesse an Finanzinstrumenten
von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

DIE NACHFOLGENDEN ERLAUTERUNGEN (1-6) BEZIEHEN SICH AUF DIE
ANGEGEBENEN HOCHZIFFERN IN DER FINANZANALYSE.

Die DZ 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 beteiligt, das Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines
offentlichen Angebots emittierte.

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

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit Emittenten, die
selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind,
eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen 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 Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung zu der Erstellung der
Finanzanalyse getroffen.

Weitere Informationen und Pflichtangaben zu Finanzanalysen finden Sie

unter www.research.dzbank.de

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.
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DISCLAIMER

1. a) Dieses Dokument wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, Deutschland ("DZ BANK") erstelit und von
der DZ BANK fiir die Verteilung in Deutschland und solchen Orten, die nachstehend
genannt sind, genehmigt. Die Analysten, die dieses Dokument verfasst haben, sind bei
der DZ BANK angestellt oder werden im Auftrag der DZ BANK tétig.

b) Unsere Empfehlungen stellen keine Anlageberatung dar und kdnnen deshalb je nach
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermdgenslage
fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Die in diesem Dokument
enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben die nach besten Kréften erstellte
Beurteilung der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments wieder und
kénnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung
geandert werden. Dieses Dokument darf in allen Landem nur in Einklang mit dem
jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollten sich tber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung
der entsprechenden Emittentin beziehungsweise Wertpapiere durch die DZ BANK dar
und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen
des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der
Emittentin oder dritter Parteien Gberein.

c) Dieses Dokument wurde Ihnen lediglich zu Informationszwecken ibergeben und darf
weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, an andere Personen weiter verteilt oder
veréffentlicht werden.

d) Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus Quellen
{ibernommen, die sie als zuverlassig einschatzt, hat aber nicht alle diese Informationen
selbst nachgepriift. Dementsprechend geben die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC
und/oder ihre jeweiligen Tochtergesellschaften keine Gewahrleistungen oder
Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Des Weiteren
ibernimmt die DZ BANK keine Haftung fiir Verluste, die durch die Verteilung und/oder
Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verwendung dieses
Dokuments im Zusammenhang stehen.

Eine Entscheidung bezliglich einer Wertpapieranlage sollte auf der Grundlage
unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Studien, einschlieRlich,
jedoch nicht beschrankt auf, Informationsmemoranden, Verkaufs- oder
Emissionsprospekte erfolgen und nicht auf der Grundlage dieses Dokuments. Obgleich
die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwahnten
Untemehmen angeben kann, bedeutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf welche von dieser Seite
aus zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder genehmigt. Die DZ BANK
ibernimmt weder eine Haftung fiir solche Daten noch fiir irgendwelche Konsequenzen,
die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

e) Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines
Angebots zum Erwerb von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar und
darf auch nicht dahingehend ausgelegt werden. Die Informationen in diesem Dokument
stellen keine Anlageberatung dar. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ
BANK gegentiber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.

f) Die DZ BANK ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschéaftsbeziehungen
zu dem/den Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die
Research-Analysten der DZ BANK liefern ebenfalls wichtigen Input fir Investment
Banking- und andere Verfahren zur Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon
ausgehen, dass die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder deren jeweilige
Tochtergesellschaften bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder
sonstige Geschéfte von dem bzw. den Untemehmen, die Gegenstand dieser Studie
sind, zu akquirieren, und dass die Research-Analysten, die an der Erstellung dieser
Studie beteiligt waren, im Rahmen des geltenden Rechts am Zustandekommen eines
solchen Geschéfts beteiligt sein kénnen. DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder
deren jeweilige Tochtergesellschaften sowie deren Mitarbeiter halten mdglicherweise
Positionen in diesen Wertpapieren oder tatigen Geschafte mit diesen Wertpapieren.

g) Research-Analysten werden nicht fur bestimmte Investment Banking-Transaktionen
vergutet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Vergutung, die (unter
anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der DZ BANK basiert, welche Ertrage aus dem
Investment Banking-Geschaft und anderen Geschéftsbereichen des Unternehmens
einschlieRt. Die Analysten der DZ BANK und deren Haushaltsmitglieder sowie
Personen, die den Analysten Bericht erstatten, dirfen grundsatzlich kein finanzielles
Interesse an Wertpapieren oder Futures von Unternehmen haben, die vom Analysten
gecovert werden.

2. Spezifische Angaben fiir die Vereinigten Staaten von Amerika und Kanada:
Dieses Research-Dokument wird US-amerikanischen Investoren durch die DZ BANK
gemal Vorschrift 15a-6 des Securities and Exchange Act of 1934 zur Verfugung
gestellt. Im Falle von Aktienresearch geschieht dies in Kooperation mit Auerbach

1)2)3)4)5
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Grayson and Company, Inc., ein in den USA registrierter Broker-Dealer (,Auerbach®).
Die Verteilung an US Investoren erfolgt entweder durch Auerbach, entsprechend der
Vorschriften der ,Financial Industry Regulatory Authority” der USA oder direkt durch die
DZ BANK an groRe institutionelle Investoren entsprechend der Definition in Vorschrift
15a-6. Im Falle einer direkten Verteilung durch die DZ BANK ist es ausschlieflich dazu
bestimmt, von diesen gelesen zu werden. Jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, die in diesem Dokument analysiert werden, muss bei Auerbach platziert
werden. Sie erreichen Auerbach in der 25 West 45th Street, New York, NY 10036, 212-
557-4444. Dieses Dokument wurde auf3erhalb der Vereinigten Staaten von Analysten
verfasst, fir die méglicherweise keine Vorschriften tiber die Erstellung von Analysen und
die Unabhangigkeit von Research-Analysten galten, die den Vorschriften entsprechen,
die in den Vereinigten Staaten gelten. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen,
Schéatzungen und Prognosen sind diejenigen der DZ BANK zum Zeitpunkt der
Erstellung des Dokuments und kénnen ohne Mitteilung geandert werden. Die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen wurden von der DZ BANK aus Quellen
zusammengestellt, die als zuverlassig eingeschatzt wurden; es tibernimmt jedoch weder
die DZ BANK noch ihre Tochtergesellschaften noch irgendeine andere Person
ausdriicklich oder stillschweigend irgendwelche Garantien oder Gewahrleistungen
bezlglich der Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit dieses Dokuments. Im
Anwendungsbereich der bundesrechtlichen Rechtsvorschriften der Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) oder dem Recht der Einzelstaaten der USA geht der vorstehende
Garantie-, Haftungs- und Gewahrleistungsausschluss der Klausel zum
Haftungsausschluss oben in Ziffer 1 d) vor. Die in diesem Dokument analysierten
Wertpapiere/ADRS sind entweder an einer US-amerikanischen Borse notiert bzw.
werden am US-amerikanischen Over-the-Counter-Markt oder ausschlieRlich am
Devisenmarkt gehandelt. Diejenigen Wertpapiere, die nicht in den USA registriert sind,
durfen nicht innerhalb der USA oder US-amerikanischen Personen angeboten oder
innerhalb der USA oder an US-amerikanische Personen verkauft werden (im Sinne von
Regulation S und gemaf Securities Act of 1933 (das ,Wertpapiergesetz®), es sei denn,
es liegt eine Ausnahme entsprechend des Wertpapiergesetzes vor. Dieses Dokument
stellt weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von
Abschnitt 5 des Wertpapiergesetzes dar und weder dieses Dokument noch
irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages
oder anderweitigen Verpflichtung irgendeiner Art. Darliber hinaus ist es nicht zuléssig,
sich im Zusammenhang mit irgendeinem Vertrag oder einer anderweitigen Verpflichtung
auf dieses Dokument oder irgendwelche darin enthaltenen Bestandteile zu stitzen.

In Kanada darf dieses Dokument nur an die dort gebietsansassigen Personen verteilt
werden, die, befreit von der Prospektpflicht gemaR den im jeweiligen Territorium bzw.
der jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen, berechtigt sind,
Abschliisse im Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tatigen.
3.a) Spezifische Angaben fiir GroBbritannien: Die DZ BANK unterliegt hinsichtlich
ihrer Verhaltens- und Organisationspflichten der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht sowie der Europaischen Zentralbank. Soweit allerdings
dieses Dokument in GroRbritannien verteilt wird, darf es nur an berechtigte
Gegenparteien (Eligible Counterparties) und professionelle Kunden (Professional
Clients) entsprechend der Definition dieser Begriffe in den FCA (Financial Conduct
Authority) Regularien verteilt und an diese gerichtet sein (diese Personen werden
folgend als ,relevante Personen” bezeichnet). Keine anderen als die relevanten
Personen sollen auf der Grundlage dieses Dokuments handeln oder darauf vertrauen.
Jede Investitionen oder Investmentaktivitét, auf die sich dieses Dokument bezieht, steht
nur relevanten Personen zur Verfligung und nur relevante Personen kénnen diese
Investitionen tatigen.

b) Die DZ BANK, DZ Financial Markets LLC und/oder ihre jeweiligen
Tochtergesellschaften schlieffen ausdriicklich alle Bedingungen, Garantien,
Gewahrleistungen und Bestimmungen (gleich, ob sie auf Gesetz, Common Law oder
auf anderer Grundlage beruhen) jeglicher Art aus, gleichgliltig, ob sie sich auf die
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Information oder der in diesem
Dokument vertretenen Meinungen oder Sonstiges beziehen. Femner tibemimmt die DZ
BANK keinerlei Haftung fiir direkte oder indirekte Schaden oder Verluste jeglicher Art,
gleichgliltig, ob sie aus einer Vertragsverletzung, unerlaubter Handlung (inklusive
Fahriassigkeit), Verletzung einer gesetzlichen Pflicht, Freistellung oder sonstigen
Tatbestanden herriihren, welche durch die Veréffentlichung und/oder Nutzung dieses
Dokuments entstanden sind. Mit keiner Angabe in diesem Disclaimer ist beabsichtigt, die
Haftung fiir (i) Betrug, (i) den Tod oder kdrperliche Verletzungen aufgrund von
Fahriéssigkeit, (iii) Verletzung von Bedingungen mit Bezug auf Anspriiche gemaf
Abschnitt 2 Sale of Goods Act 1979 und/oder Abschnitt 2 Supply of Goods and Services
Act 1982, oder (iv) in Bezug auf Tatbestande, bei denen die Haftung kraft Gesetzes nicht
begrenzt oder aufgehoben werden darf, ganz oder teilweise auszuschlieBen. Im
Anwendungsbereich der in England geltenden Rechtsvorschriften geht diese Ziffer 3 b)
den Bestimmungen zum Haftungsausschluss oben in Ziffer 1d) vor.

16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.



C500

DZ BANK RESEARCH TELEKOMMUNIKATION — ECOTEL COMMUNICATION — 5.4.2016

4. Spezifische Angaben fiir Italien: Dieses Dokument darf in Italien nur an Personen
weitergeleitet werden, die in Artikel 2 (1) (e) der Richtlinie 2003/71/EG definiert sind
(,Qualifizierte Anleger”). Andere Personen als Qualifizierte Anleger sollten die
Informationen in diesem Dokument weder lesen, noch danach handeln oder sich darauf
verlassen. Jegliche Handlungen, die in diesem Dokument genannt werden, werden nur
mit oder fur Qualifizierte Anleger vorgenommen.

5.a) Hinweis: Samtliche Fair Value-Werte / Kursziele, die fiir die in dieser Studie
analysierten Unternehmen angegeben werden, kdnnen auf Grund verschiedener
Risikofaktoren, einschlieRlich, jedoch nicht ausschlieRlich, Marktvolatilitat,
Branchenvolatilitat, MaRnahmen des Untemehmens, Wirtschaftslage, Nichterfiillung von
Ertrags- und/oder Umsatzprognosen, Nichtverfligbarkeit von vollstandigen und genauen
Informationen und/oder ein spéater eintretendes Ereignis, das sich auf die
zugrundeliegenden Annahmen der DZ BANK bzw. sonstiger Quellen, auf welche sich
die DZ BANK in diesem Dokument stlitzt, auswirkt, moglicherweise nicht erreicht
werden.

b) Die DZ BANK ist ebenfalls berechtigt, wahrend des Analysezeitraums eine andere
Studie Uiber das Unternehmen zu verdffentlichen, in der kein Fair Value-Wert / Kursziel
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angegeben wird, sondern Bewertungsprobleme erértert werden. Die angegebenen Fair
Value-Werte / Kursziele sollten im Zusammenhang mit allen bisher veréffentlichten
Studien und Entwicklungen, welche sich auf das Unternehmen sowie die Branche und
Finanzmarkte, in denen das Unternehmen tatig ist, beziehen, betrachtet werden.

c) Die DZ BANK ftrifft keine Pflicht zur Aktualisierung des Research Reports. Anleger
mussen sich selbst Uber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Verédnderungen im
laufenden Geschaftsgang der Emittentin informieren.

d) Indem Sie dieses Dokument nutzen oder sich gleich in welcher Weise darauf
verlassen, akzeptieren Sie die vorstehenden Beschrankungen als fiir Sie verbindlich.
Zusétzliche Informationen Gber den Inhalt dieser Studie erhalten Sie auf Anfrage.

e) Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren
Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht durchsetzbar herausstellen, ist die
betreffende Bestimmung so zu behandeln, als ware sie nicht Bestandteil dieses
Disclaimers; in keinem Fall beriihrt sie die RechtmaRigkeit, Wirksamkeit oder
Durchsetzbarkeit der (ibrigen Bestimmungen.
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16) Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die Disclaimer am Ende dieser Studie.




<<
	/CompressObjects /Tags
	/ParseDSCCommentsForDocInfo true
	/CreateJobTicket false
	/PDFX1aCheck false
	/ColorImageMinResolution 150
	/GrayImageResolution 300
	/DoThumbnails false
	/ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
	/GrayImageFilter /DCTEncode
	/EmbedAllFonts true
	/CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
	/MonoImageMinResolutionPolicy /OK
	/ImageMemory 1048576
	/LockDistillerParams false
	/AllowPSXObjects false
	/DownsampleMonoImages true
	/PassThroughJPEGImages true
	/ColorSettingsFile (Ohne)
	/AutoRotatePages /All
	/Optimize true
	/MonoImageDepth -1
	/ParseDSCComments true
	/AntiAliasGrayImages false
	/GrayImageMinResolutionPolicy /OK
	/JPEG2000ColorImageDict <<
		/TileHeight 256
		/Quality 15
		/TileWidth 256
	>>
	/ConvertImagesToIndexed true
	/MaxSubsetPct 100
	/Binding /Left
	/PreserveDICMYKValues false
	/GrayImageMinDownsampleDepth 2
	/MonoImageMinResolution 1200
	/sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
	/AntiAliasColorImages false
	/GrayImageDepth -1
	/PreserveFlatness true
	/CompressPages true
	/GrayImageMinResolution 150
	/CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
	/PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
		0.0
		0.0
		0.0
		0.0
	]
	/AutoFilterGrayImages true
	/EncodeColorImages true
	/AlwaysEmbed [
	]
	/EndPage -1
	/DownsampleColorImages true
	/ASCII85EncodePages false
	/PreserveEPSInfo true
	/PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
		0.0
		0.0
		0.0
		0.0
	]
	/CompatibilityLevel 1.7
	/MonoImageResolution 1200
	/NeverEmbed [
	]
	/CannotEmbedFontPolicy /Warning
	/AutoPositionEPSFiles true
	/PreserveOPIComments false
	/JPEG2000GrayACSImageDict <<
		/TileHeight 256
		/Quality 15
		/TileWidth 256
	>>
	/PDFXOutputIntentProfile ()
	/JPEG2000ColorACSImageDict <<
		/TileHeight 256
		/Quality 15
		/TileWidth 256
	>>
	/EmbedJobOptions true
	/MonoImageDownsampleType /Bicubic
	/DetectBlends true
	/EncodeGrayImages true
	/ColorImageDownsampleType /Bicubic
	/EmitDSCWarnings false
	/AutoFilterColorImages true
	/DownsampleGrayImages true
	/GrayImageDict <<
		/HSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
		/QFactor 0.15
		/VSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
	>>
	/AntiAliasMonoImages false
	/GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
	/GrayACSImageDict <<
		/HSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
		/QFactor 0.15
		/VSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
	>>
	/ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
	/ColorImageMinResolutionPolicy /OK
	/ColorImageResolution 300
	/PDFXRegistryName ()
	/MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
	/CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
	/ColorImageMinDownsampleDepth 1
	/JPEG2000GrayImageDict <<
		/TileHeight 256
		/Quality 15
		/TileWidth 256
	>>
	/ColorImageDepth -1
	/DetectCurves 0.1
	/PDFXTrapped /False
	/ColorImageFilter /DCTEncode
	/TransferFunctionInfo /Apply
	/PDFX3Check false
	/ParseICCProfilesInComments true
	/ColorACSImageDict <<
		/HSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
		/QFactor 0.15
		/VSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
	>>
	/DSCReportingLevel 0
	/PDFXOutputConditionIdentifier ()
	/PDFXCompliantPDFOnly false
	/AllowTransparency false
	/PreserveCopyPage true
	/UsePrologue false
	/StartPage 1
	/MonoImageDownsampleThreshold 1.5
	/GrayImageDownsampleThreshold 1.5
	/CheckCompliance [
		/None
	]
	/CreateJDFFile false
	/PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
	/EmbedOpenType false
	/OPM 1
	/PreserveOverprintSettings true
	/UCRandBGInfo /Preserve
	/ColorImageDownsampleThreshold 1.5
	/MonoImageDict <<
		/K -1
	>>
	/GrayImageDownsampleType /Bicubic
	/Description <<
		/ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
		/PTB <>
		/FRA <>
		/NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
		/KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
		/NOR <>
		/DEU <>
		/SVE <>
		/ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 5.0 e versioni successive.)
		/DAN <>
		/JPN <>
		/SUO <>
		/CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
		/ESP <>
		/CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
	>>
	/CropMonoImages true
	/DefaultRenderingIntent /Default
	/PreserveHalftoneInfo false
	/ColorImageDict <<
		/HSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
		/QFactor 0.15
		/VSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
	>>
	/CropGrayImages true
	/PDFXOutputCondition ()
	/SubsetFonts true
	/EncodeMonoImages true
	/CropColorImages true
	/PDFXNoTrimBoxError true
>>
setdistillerparams
<<
	/PageSize [
		595.26
		841.88
	]
	/HWResolution [
		1200
		1200
	]
>>
setpagedevice


		2016-04-05T08:32:33+0200
	DZBank




