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Verdnderung in %
19.05. 1T M 1J

EuroStoxx 50 261948 29 -122 53

Stoxx Europe 50 2.386,73 2,9 -108 114
DAX 598867 2,7 4,4 18,8
MDAX 8.02527 3,6 54 340
TecDax 74541 3,0 -12,1 16,6
FTSE 100 5.158,08 2,8 -10,8 154
CAC40 351167 29 -128 63

SMI 637443 -1,5 6,8 157
AEX 321,45 29 94 207
FTSE MIB 19.612,66 3,5 -157 44

IBEX35 9.376,50 2,6 -17,1 0,1

Dow Jones Ind. 10.444,37 0,6 6,1 24,0
S&P 500 1.11505 0,5 7,6 234
NASDAQ Comp. 229837 0,8 8,1 330
Nikkei 225 10.186,84 05 80 73

Rohdl (Brent) 73,69 -10 -128 22,0
Gold 1.19500 -1,8 52 292
USDEUR 1242 17 7,6 -10,0
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\ivi/” Independent Research
Unabhdangige Finanzmarktanalyse GmbH

Aktien Ticker Donnerstag, den 20.05.2010
ENI Halten
Ersteller: S. Diermeier (Senior Analyst) (vorher: Verkaufen vom 15.03.2010)
Kurs: 15,73 EUR (Schlusskurs am 19.05.2010)

Kursziel: 18,00 EUR
Sektor: Erddl / Erdgas
ISIN ITO003132476
Kennzahlen 2008 2009 2010e 2011e
Ergebnis je Aktie (EUR) 2,43 1,21 1,87 2,05
Dividende je Aktie (EUR) 1,30 1,00 1,00 1,03
KGV 8,8 13,8 8,4 7.7
Dividendenrendite (%) 6,1 6,0 6,4 6,5

19,00 Historische Entwicklung M 3M 12M
absolut (%) 11,1 7.9 8,2

18,00 relativ gg. (PP)

17,00 EuroStoxx 50 1,1 -1,6 -13,5

16,00 Stoxx Europe 600 Oil & Gas 1,7 2,5 11,4

15,00

Mai 09 Sep 09 Jan 10 Mai 10

Standard & Poor's (S&P) hat gestern (19.05.) die Bonitatseinstufung fir ENI (Lang-
fristrating: "A+" (alt: "AA-"; Kurzfristrating: "A-1" (alt: "A-1+")) gesenkt. Die Rating-
agentur begrindet diesen Schritt mit der hohen Verschuldung des Konzerns. Der

Ratingabstufung durch
Standard & Poor's

Kreditausblick wurde von "negativ" auf "stabil" erhdht. Bei der Ratingagentur Moody's
wird die Bonitdt von ENI gegenwartig mit "Aa2" (Langfristrating), "P-1" (Kurzfrist-
rating) sowie einem negativen Ausblick eingestuft. Die Ratingherabstufung von S&P
kommt fir uns nicht Gberraschend. Wir hatten in den letzten Kommentierungen auf
die Uberdurchschnittlich hohe Verschuldung des Konzerns (Gearing (Nettofinanz-
verschuldung zu Eigenkapital) zum 31.03.2010: 39%; 31.12.2009: 46%) hinge-
wiesen. Seit wir die ENI-Aktie am 26.04.2010 auf Halten hochgestuft haben, ist sie
um ca. 11% gesunken. Verantwortlich hierfir sind unseres Erachtens neben der ei-
genen hohen Verschuldung, die allgemeine Bérsenschwache, der Anteilsbesitz des
italienischen Staates (direkt und indirekt: 30,3%) und dessen hohe Verschuldung sowie
der gesunkene Olpreis. Auf Grund der jingsten Kursverluste verfiigt die ENI-Aktie
bezogen auf unser unverdndertes Kursziel von 18,00 Euro (Gordon Growth Modell)
Uber ein moderates Aufwartspotenzial. In Erwartung eines sich in den nachsten
Monaten beruhigenden Bérsenumfeldes votieren wir unveréndert mit Halten.
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Aktien Ticker Donnerstag, den 20.05.2010
IBM Halten
Ersteller: J. Hasselmeier (Analyst) (vorher: Akkumulieren vom 11.12.2009)
Kurs: 128,86 USD  (Schlusskurs am 19.05.2010)

Kursziel: 145,00 USD
Sektor: Technologie
ISIN US4592001014
Kennzahlen 2008 2009 2010e 2011e
Ergebnis je Aktie (USD) 8,89 10,01 11,21 11,78
Dividende je Aktie (USD) 1,90 2,20 2,35 2,50
KGV 12,4 10,9 1,5 10,9
Dividendenrendite (%) 17 2,0 1,8 1,9

135,00 Historische Entwicklung M 3M 12M
absolut (%) 0,6 13 23,8
125,00 relativ gg. (PP)
115,00 DJ Industrial Avg. 54 0,9 0,2
Stoxx Americas 600
105,00 Technology 74 0.6 10,2
95,00

Mai 09 Sep 09 Jan 10 Mai 10

IBM gab bekannt, im Rahmen der mittelfristigen Wachstumsstrategie (bis 2015)
das EpS auf mindestens 20,00 USD zu erhéhen (2009: +13% auf 10,01 USD;
Guidance 2011: mehr als 11,00 USD). Dabei soll bei einem jéhrlichen Umsatz-
wachstum von mindestens 5% insbesondere der weitere Ausbau des margenstarken
Software-Geschafts (EBT-Marge erstes Quartal (Q1) 2010: 35,5%; Gesamtjahr (G;j.)
2009: 33,6%; zum Vergleich Gesamtkonzern Q1 2010: 15,4%; Gj. 2009: 18,9%)
zur positiven Ergebnisentwicklung beitragen. Der Beitrag der Software-Division zum
Konzern-EBT soll bis 2015 auf Gber 50% (2009: 44,6%) steigen. Neben organi-
schem Wachstum wird der Konzern dabei weiterhin verstarkt auf Akquisitionen
setzen (Zukaufe in Héhe von rund 20 Mrd. USD bis 2015 geplant; bisher durch-
schnittlich 3 Mrd. USD pro Jahr). Regional betrachtet soll der Fokus insbesondere
auf den BRIC-Staaten sowie auf anderen (kleineren) wachstumsstarken Schwellen-
léndern liegen. Wir werten die Mittelfriststrategie positiv und begrifien, dass der
Konzern die Fokussierung auf die margenstarken Geschaftsbereiche (neben der

Uberzeugendes Strate-
gie-Update

Software-Division auch die Dienstleistungs-Divisionen) vorantreibt. Die Verdoppe-
lung des EpS bis 2015 scheint auf den ersten Blick ambitioniert, ist unseres Er-
achtens jedoch auf Grund der intakten Zukunftsperspektiven sowie der massiven
Aktienriickkdufe des Konzerns (allein in Q1 2010: 4 Mrd. USD) realistisch. Bei
einem unver&nderten Kursziel von 145,00 USD (Peer Group-Analyse) votieren wir
angesichts des begrenzten Aufwdartspotenzials weiterhin mit Halten.
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Aktien Ticker Donnerstag, den 20.05.2010

Haftungserklarung

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten - (Gultig ab dem 18.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn
von mindestens 15% aufweisen.

Halten: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten eine Wertentwicklung
zwischen 0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschatzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust
aufweisen.

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten - (Gultig bis zum 17.12.2009)

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn
von mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn
zwischen 0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust
zwischen 0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust
von mindestens 15% aufweisen.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fiir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und ausldndischen Medien wie
Informationsdienste (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet
Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten.

Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-Methode),
Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der die Summe der abgezinsten
Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschittungen des Emittenten, darstellt. Der Ertragswert wird somit durch
die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten KapitalisierungszinsfuBB bestimmt. In der Peer-Group-Analyse
werden an der Bérse notierte Emittenten durch den Vergleich von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhéltnis Kurs-/Buchwert-
Verhaltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhaltniskennzahlen
wird in erster Linie durch die Geschéftstatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.
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Aktien Ticker Donnerstag, den 20.05.2010

Haftungserklarung

Sensitivitdt der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind
datumsbezogene Schétzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung éndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb des erwarteten
Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken geh&ren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den Wettbewerbsdruck oder bei der
Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen kénnen sich durch Veranderungen technologischer Art,
der gesamtkonjunkturellen Aktivitat oder in einigen Fallen durch Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben.
Verénderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf
Bewertungen auswirken. Diese Erdrterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollstéandigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:

Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emittenten, fir die unternehmensbezogene Finanzanalysen
(,Coverliste Aktienanalysen”) verdffentlicht werden. Kriterium fir die Aufnahme oder Streichung eines Emittenten
ist primér die Zugehédrigkeit zu einem Index (DAX®, EuroStoxx 50°™ und Stoxx Europe 50%M). Zusétzlich werden
ausgewdihlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-Marktes beriicksichtigt. Hierbei liegt
es allein im Ermessen der Independent Research GmbH, jederzeit die Aufnahme oder Streichung von Emittenten
auf der Coverliste vorzunehmen. Fir die auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten wird, wenn
von der Independent Research GmbH als sinnvoll betrachtet, ein qualifizierter Kurzkommentar oder eine Studie
verfasst. Dies erfolgt im Regelfall nach der Versffentlichung von Unternehmenszahlen. Ferner werden téglich zu
einzelnen auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefihrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B.
Ad-hoc-Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fiir welche Emittenten solche Veréffentlichungen vorge-
nommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariber hinaus werden fir auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefilhrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt. Fir welche Emittenten solche Ver-
offentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen, dass fiir einzelne
auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten die Veréffentlichung von Finanzanalysen ohne
Vorankindigung gesperrt wird.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Préavention oder Behandlung von Interessenkonflikten:

Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen befasst sind, unterliegen
den hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines Vertraulichkeitsbereiches einstufen. Die hausinternen
Compliance-Regelungen entsprechen den Vorschriften der §§ 33 und 33b WpHG.
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Aktien Ticker Donnerstag, den 20.05.2010

Haftungserklarung

Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 20.05.2010 -
Mégliche Interessenkonflikte sind mit nachfolgenden Ziffern beim Emittentennamen gekennzeichnet.

Die Independent Research GmbH und/oder mit ihr verbundene Unternehmen:

1) sind am Grundkapital des Emittenten mit mindestens 1 Prozent beteiligt.

2) waren innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate an der Filhrung eines Konsortiums beteiligt, das
Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines &ffentlichen Angebots emittierte.

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

4) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren Finanz-
instrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung iiber Dienstleistungen im Zusam-
menhang mit Investmentbanking-Geschéften geschlossen oder eine Leistung oder ein Leistungs-
versprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten.

6) haben mit den Emittenten, die selbst oder deren Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind,
eine Vereinbarung zu der Erstellung der Finanzanalyse getroffen.

Stand: 20.05.2010

Independent Research GmbH Zusténdige Aufsichtsbehérde:
Senckenberganlage 10-12 Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
D-60325 Frankfurt am Main Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt

Haftungserklérung

Dieses Dokument dient ausschlieBBlich Informationszwecken. Dieses Dokument ist durch die Independent Research GmbH erstellt und zur
Verteilung in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet sich nicht an Personen mit Wohn- und/oder Gesellschafts-
sitz und/oder Niederlassungen im Ausland, vor allem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada, Grofbritannien oder Japan.
Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in den Besitz
dieser Information und Materialien gelangen, haben sich iiber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen.

Dieses Dokument stellt weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapie-
ren oder Finanzinstrumenten dar. Mit der Erstellung dieser Informationen ist die Independent Research GmbH insbesondere nicht als An-
lageberater oder aufgrund einer Vermdgensbetreuungspflicht tétig. Eine Investitionsentscheidung beziiglich irgendwelcher Wertpapiere
oder sonstiger Finanzinstrumente sollte auf der Grundlage eines individuellen Beratungsgespréichs und/oder eines Prospekis oder Informations-
memorandums erfolgen.

Das Dokument stellt eine unabhdngige Bewertung der entsprechenden Emittentin bzw. Wertpapiere durch die Independent Research GmbH
dar. Alle hierin enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklérungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen
nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien Uberein.

Die Independent Research GmbH hat die Informationen, auf die sich das Dokument stiitzt, aus als zuverléssig erachteten Quellen Gbernom-
men, ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementsprechend gibt die Independent Research GmbH keine Gewdhr-
leistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollsténdigkeit oder Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen oder
Meinungen ab.

Die Independent Research GmbH ibernimmt keine Haftung fir unmittelbare oder mittelbare Schéden, die durch die Verteilung und/oder
Verwendung dieses Dokuments verursacht und/oder mit der Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.
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Aktien Ticker Donnerstag, den 20.05.2010

Haftungserklarung

Die Informationen bzw. Meinungen und Aussagen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kdnnen aufgrund
kiinftiger Entwicklungen tberholt sein, ohne dass das Dokument gedndert wurde. Frilhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen
sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Die steverliche Behandlung von Finanzinstrumenten héngt von den persénli-
chen Verhdltnissen des jeweiligen Investors ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein, die ggf. auch zuriickwirken kénnen.

Obgleich die Independent Research GmbH Hyperlinks zu Internet-Seiten von in dieser Studie erwdhnten Unternehmen angeben kann, be-
deutet die Einbeziehung eines Links nicht, dass die Independent Research GmbH sa@mtliche Daten auf der verlinkten Seite bzw. Daten, auf
welche von dieser Seite aus zugegriffen werden kann, bestdtigt, empfiehlt oder genehmigt. Die Independent Research GmbH ibernimmt
weder eine Haftung firr solche Daten noch fir irgendwelche Konsequenzen, die aus der Verwendung dieser Daten entstehen.

Die Independent Research GmbH ist berechtigt, Investment Banking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem/den Unternehmen zu
unterhalten, die Gegenstand dieser Studie sind. Die Research Analysten der Independent Research GmbH liefern ebenfalls wichtigen Input
fir Investment Banking- und andere Verfahren zur Auswahl von Unternehmen. Anleger sollten davon ausgehen, dass die Independent Re-
search GmbH und deren jeweilige verbundene Unternehmen bestrebt sind bzw. sein werden, Investment Banking- oder sonstige Geschafte
von dem bzw. den Unternehmen, die Gegenstand dieser Studie sind, zu akquirieren, und dass die Research-Analysten, die an der Erstel-
lung dieser Studie beteiligt waren, im Rahmen des geltenden Rechts am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein kdnnen.
Die Independent Research GmbH und/oder deren jeweilige verbundene Unternehmen sowie deren Mitarbeiter halten méglicherweise Po-
sitionen in diesen Wertpapieren oder tdtigen Geschdfte mit diesen Wertpapieren.

Research-Analysten werden nicht fir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhdlt/erhalten
eine Vergiitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der Independent Research GmbH basiert, welche Ertrdge aus dem Invest-
ment Banking-Geschéft und anderen Geschéftsbereichen des Unternehmens einschlieBt. Die Analysten der Independent Research GmbH
und deren Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, diirfen grundsétzlich kein finanzielles Interesse an Finanz-
instrumenten von Unternehmen haben, die vom Analysten gecovert werden.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftsleitung, ihrer leitenden Ange-
stellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem Dokument erwdhnten Finanzinstrumenten oder in damit
zusammenhéngenden Investments halten und kénnen diese Finanzinstrumente oder damit zusammenhdngende Investments jeweils aufsto-
cken oder verduBern. Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen kénnen als Betreuer fir die Finanzinstrumente
oder damit zusammenhdngender Investments fungieren, sie auf eigene Rechnung an Kunden verkaufen oder von ihnen kaufen, Investment-
bank-Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder solche Dienstleistungen anbieten und kénnen auch im Vor-
stand, sonstigen Organen oder Ausschissen dieser Emittenten vertreten sein.

Mit Annahme dieses Dokumentes akzeptiert der Empfénger die Verbindlichkeit der vorstehenden Beschrénkungen.
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