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Die USU Software AG und ihre Tochtergesellschaften entwickeln und vertreiben ganzheitliche Softwarel6-
sungen fir wissensbasiertes Servicemanagement. Das Leistungsspektrum umfasst dabei Lésungen im
Bereich ,Business Service Management" fir den effizienten und kostenoptimalen Einsatz der IT-
Infrastruktur eines Unternehmens sowie im Bereich ,Knowledge Solutions" zur Optimierung wissensintensi-
ver Geschaftsprozesse. Dariiber hinaus bietet die Gruppe im Bereich ,Business Solutions" Beratungsleis-
tungen im Rahmen von IT-Projekten sowie individuelle Anwendungsentwicklung an. USU-Kunden erzielen
neben einer hohen Serviceverbesserung auch enorme Einsparpotenziale, so dass sich die Investitionen in
die Softwareldsungen der USU-Gruppe in sehr kurzer Zeit amortisieren und insofern eine Win-Win-Situation
zwischen USU und ihren Kunden entsteht. Entsprechend z&hlen inzwischen tber 500 Unternehmen aus
allen Bereichen der Wirtschaft, insbesondere aber aus den IT-intensiven Branchen wie Versicherungen und
Banken, zum Kundenkreis der USU-Gruppe, wie beispielsweise Allianz, BASF, BOSCH, BMW, DEVK,
EDEKA, Generali, Hannover Riick, HDI Gerling, Jacobs Engineering, LVM, Texas Instruments, VW, W&W
oder ZDF.

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2013 31.12.2014e 31.12.2015e 31.12.2016e
Umsatz 55,71 64,63 76,13 87,63
EBITDA 5,49 8,88 11,06 12,74
EBIT 3,41 6,75 8,97 10,89
bereinigtes EBIT 5,08 8,43 10,64 12,39
Jahresuberschuss 3,68 6,00 8,03 9,77
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,35 0,57 0,76 0,93
Dividende je Aktie 0,25 0,25 0,35 0,45
Kennzahlen

EV/Umsatz 1,98 1,71 1,45 1,26
EV/EBITDA 20,08 12,42 9,97 8,65
EV/EBIT 32,33 16,33 12,29 10,12
EV/bereinigtes EBIT 21,69 13,08 10,36 8,90
KGV 34,32 21,05 15,73 12,93
KBV 2,37

Finanzte rmine **letzter Res earch von GBC:
22.05.2014: Vertffentlichung Q1-Bericht
24.06.2014: Hauptversammlung

21.08.2014: Veroffentlichung HJ-Bericht

21.11.2014: Vertffentlichung 9M-Bericht

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
5.3.2014: RS / KAUFEN

19.11.2013: RS/ 10,90 / KAUFEN

26.8.2013: RS/ 11,20 / KAUFEN

17.7.2013: RG / 10,60 / KAUFEN

27.5.2013: RS/ 10,60 / KAUFEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kénnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

« Mit dem vierten Quartal 2013, welches umsatzseitig das beste Quartal der Un-
ternehmenshistorie war, konnte die USU Software AG die Umsatzschwéache
des ersten Halbjahres kompensieren. Auf Gesamtjahresbasis erzielte die Ge-
sellschaft somit ein Umsatzwachstum in H6he von 8,8 % auf 55,71 Mio. € (VJ:
51,23 Mio. €). Das vierte Quartal 2013 war mit einem EBIT in H6he von 2,91
Mio. € (VJ: 2,15 Mio. €) auch auf Ergebnisebene das beste Quartal der Unter-
nehmensgeschichte.

e Hauptumsatztreiber war, wie bereits schon unterjahrig zu beobachten, das Pro-
duktsegment. Hier profitierte die Gesellschaft einerseits von der hohen Nach-
frage nach USU-Software (Lizenzumsatze steigerten sich um +25,7 % auf
10,06 Mio. €) sowie andererseits vom anorganischen Wachstum. Der Umsatz-
beitrag der im Geschaftsjahr 2013 erworbenen BIG Social Media GmbH belief
sich auf 4,17 Mio. €.

« Das Servicegeschéft war hingegen von einer Umsatzschwache gekennzeich-
net. Nachdem mehrere Grol3projekte in diesem Bereich Ende 2013 beendet
wurden bzw. deren Fortsetzung verschoben wurde, konnte die USU Software
AG diese nicht durch die Gewinnung von Neuprojekten kompensieren. Insge-
samt reduzierten sich die Umsatze in diesem Bereich um -13,0 % auf 13,62 Mi-
0. € (VJ: 15,65 Mio. €).

* Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2013 wurden die Weichen fir das weitere
Wachstum gelegt. Hierzu gehort die forcierte Produkteoffensive (neue Produkte
wurden eingefiihrt sowie bestehende Produkte weiterentwickelt), Vorinvestitio-
nen im Zusammenhang mit der CA-Partnerschaft sowie die Integration der neu
erworbenen BIG Social Media GmbH. In Summe haben diese MaBhahmen zu
einem operativen Gesamtkostenanstieg auf 50,22 Mio. € (VJ: 45,96 Mio. €) ge-
fuhrt. Folglich findet sich der Umsatzanstieg nicht in der operativen Ergebnis-
entwicklung, mit einem leichten EBIT-Ruckgang auf 3,41 Mio. € (VJ: 3,52 Mio.
€), wieder.

. Die USU Software AG ist, nicht zuletzt durch die in 2013 realisierte Wachs-
tumsoffensive gut geristet fir das anvisierte Unternehmenswachstum. Fir das
GJ 2014 werden Umsatzerldse in Hohe von 63 - 65 Mio. € und damit eine Be-
schleunigung der Wachstumsdynamik in Aussicht gestellt. Unsere Prognosen
bestatigen sowohl diese Unternehmens-Guidance als auch die langfristigen Un-
ternehmensaussichten (Umsatz: 100,0 Mio. €; bereinigte EBIT-Marge: 15,0 %).

e Bei erwarteten Umsatzerlésen von 64,63 Mio. € (GJ 2014e), 76,13 Mio. € (GJ
2015e) respektive 76,13 Mio. € (GJ 2016e) dirfte die USU Software AG einen
sukzessiven Rentabilitdtsanstieg umsetzen. Diese Annahme findet sich in einer
von uns prognostizierten Uberproportionalen EBIT-Entwicklung wieder. Bis zum
Jahr 2016 rechnen wir mit einem Anstieg der EBIT-Marge auf 12,4 %.

e Auf Basis dieser Prognosen errechnet sich in unserem DCF-Modell ein fairer
Wert je Aktie in Hohe von 13,25 € (bisher: 10,90 €). Angesichts des aktuellen
Kursniveaus lautet das daraus resultierende Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur
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m Udo Strehl / AUSUM

Anteilseigner in % GmbH / WIZ-Stiftung
Udo Strehl / AUSUM GmbH / WIZ-Stiftung 52,4 USU-Organe
USU-Organe 1,9
Peter Scheufler 8,2 Peter Scheufler
Altgesellschafter Aspera 4,8
Streubesitz 32,8 . Altgesellschafter
Quelle: USU Software AG; GBC AG 10,0% Aspera GmbH
o u Streubesitz
4,8% 1,9%
Konsolidierungskreis
USU Software
A¢ usu®
70% 51%
UsSuU AG LeuTek Omega Aspera GmbH Aspera usu BIG Social
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IManagement; BSH) Systementuickler GmbH Lizenzmanagement) Inc. GmbH (CH) Softwareentuickler
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usu UsSuU AG usu
Software (CH) Austria
s.I.0. (C2Z) GmbH (A)

Software- Vertriebstochter Vertriebstochter
entwicklung

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Im Konsolidierungskreis der USU Software AG, der derzeit neun inlandische und aus-
landische operativ tétige Tochtergesellschaften umfasst, findet sich ein wichtiger Bau-
stein der Unternehmensstrategie wieder. So sollen beispielsweise die Konzernaktivitaten
zielgerichtet durch Unternehmensbeteiligungen und Zukaufe sukzessive ausgebaut
werden. Bezeichnend hierfiir steht der im Jahr 2012 vollstandig erworbene Lizenzmana-
gementspezialist Aspera GmbH, welcher, zusammen mit der neu gegriindeten Tochter-
gesellschaft Aspera Technologies Inc., einen wichtigen Beitrag am jiingsten Konzerner-
folg beisteuerte. Auch im Jahr 2013 konnte die USU Software AG mit der mehrheitlichen
Akquisition der BIG Social Media GmbH, das Leistungsspektrum um den Bereich Social
Media Management ausbauen.

Produkte

Das Leistungsspektrum beziehungsweise die Produktpalette der USU Software AG lasst
sich in drei Bereiche untergliedern: Business Service Management, Knowledge Solu-
tions und Business Solutions . Der Kerngedanke und der Vorteil beim Einsatz der
USU-Produktpalette liegen in einer Steigerung der Effizienz und in der Optimierung der
Kosten bei der Nutzung der Informationstechnologie.

So konnen etwa Nutzer der Software SmartTrack (Software der Tochtergesellschaft
Aspera GmbH) mit Hilfe eines eigenentwickelten Softwarekatalogs eine Bilanz Uber die



im Einsatz befindlichen Softwarelizenzen erstellen. Damit kbnnen einerseits Unterlizen-
zierungen schnell offengelegt und somit etwaige Strafzahlungen oder Rechtsverfolgun-
gen vermieden werden. Andererseits lassen sich fur die Nutzer von SmartTrack aber
auch Uberlizenzierungen erkennen und somit Einsparpotenziale realisieren. Laut Aussa-
gen der Gesellschaft kdnnen Kunden ihre Softwareinvestitionen um bis zu 30 % reduzie-
ren. Damit ware der Einsatz von SmartTrack in der Regel bereits nach einem Jahr amor-
tisiert. SmartTrack ist ein Bestandteil der Kernproduktsuite Valuemation, welche ihrer-
seits dem Business Service Management zugeordnet werden kann.

Business Service Management

Das dargestellte Beispiel der Lizenzmanagement-Software wird in der Produktsuite
Valuemation um weitere USU-Module ergénzt, die einen ahnlichen Ansatz verfolgen.
Dabei ermdglicht Valuemation beispielsweise neben der effektiven Bestandsverwaltung
der Hard- und Software eines Unternehmens auch den sicheren Betrieb der IT und der
damit verbundenen Geschéftsprozesse. Mit dem ganzheitlichen Portfolio von USU kén-
nen die USU-Kunden ihre IT-Landschaft laufend aktiv transparent darstellen, verwalten,
Uberprufen und steuern. Das Ziel ist dabei eine kostenoptimale und servicebezogene
Einbindung der IT in die Geschéaftsprozesse der Unternehmen.

Knowledge Solutions

Das Kernprodukt dieses Bereiches ist das USU KnowledgeCenter, eine modular aufge-
baute und webbasierte Produktsuite fiir die Informationsbereitstellung in wissensintensi-
ven Geschaftsprozessen. Ein wichtiges Modul des USU KnowledgeCenter ist der USU
KnowledgeMiner, eine sehr leistungsfahige und selbstlernende Suchmaschine, deren
Technologie patentiert wurde. Adressiert werden Unternehmen, die schnell auf struktu-
rierte und unstrukturierte Informationen zurlickgreifen miissen und auf eine schnelle
Informationsversorgung der Anwender abzielen. Eine der wichtigsten Zielgruppen in
diesem Bereich sind beispielsweise Call Center, die eine Vielzahl unterschiedlichster
Auskiinfte erteilen mussen und daher in gro3en, heterogen verteilten Datenmengen
recherchieren. Auch die Social-Media-Technologie der mehrheitlich tbernommenen BIG
Social Media GmbH soll in der Wissensdatenbank USU KnowledgeCenter integriert
werden. Durch diese Verknlpfung, woraus sich fir die USU im Bereich des wissensba-
sierten Servicemanagement ein Alleinstellungsmerkmal ergibt, sollen die USU-Kunden
zusatzlich auch Informationen Uber Kunden- und Markttrends herauslesen kdnnen.
Durch den strategischen Zusammenschluss verspricht sich die Gesellschaft zudem
weitere internationale Wachstumspotenziale.

Business Solutions

Auftrage, welche einen individuellen Charakter vorweisen, werden diesem Bereich zu-
geordnet. In der Regel handelt es sich hier um eine reine Anwendungsentwicklung von
Softwareldsungen gemaf den Anforderungen des Kunden. Somit erreicht die USU Soft-
ware AG Uber den Bereich Business Solutions einen hohen Individualisierungsgrad.
Insofern entspricht der Bereich Business Solutions dem Segment Servicegeschaft der
USU-Gruppe. In Einzelféllen kénnen dabei auch die USU-Standardprodukte zum Einsatz
kommen, beispielsweise im Projekt 115 der Bundesregierung zum Aufbau einer deutsch-
landweiten Behordenhotline, in welcher eine Wissensmanagement-Losung auf Grundla-
ge des USU KnowledgeCenter die Basis der intelligenten Informationsversorgung der
Birger bildet.
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Referenzkunden
Mit ihren Produkten hat die USU Software AG einen namhaften Kundenstamm aufge-

baut. Vertreten sind Unternehmen verschiedener Branchen, wodurch keine spezifische
Branchenabhéangigkeit gegeben ist:

(000) EEETS;

B Ud. The Chemical Company

=
T
CosmosDirekt. a—

Schwbisch Hall

'Allianz@ b

Bayer HealthCare

BAYERISCHE STAATSKANZLET &

Quelle: USU Software AG; GBC AG



MARKT UND MARKTUMFELD

Das Branchenumfeld der ITK-Branche weist eine hohe Abhangigkeit zu der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in Deutschland auf. Werden die ITK-Statistiken der BITKOM im
Verhéltnis mit der BIP-Entwicklung gesetzt, so resultiert mit 0,80 (Zeitraum 2000-2013)
eine vergleichsweise hohe Korrelation. Grundsatzlich ist jedoch die Entwicklung des ITK-
Marktes von einer hdheren Volatilitat gepragt. Wahrend im Krisenjahr 2009 ein Rick-
gang der Gesamtumsatze der in der Informations- oder Telekommunikationstechnologie
tatigen Unternehmen in H6he von -6,5 % verzeichnet wurde, lag der BIP-Ruckgang mit
-5,1 % niedriger. Infolge der Erholungstendenzen im Jahr 2010 erholten sich jedoch die
ITK-Umsatze mit einem Plus von 7,9 % deutlich starker als das BIP (+4,0 %):

Entwicklung der ITK-Branche vs. BIP-Entwicklung
12,0% -

10,0% -
8,0% -
6,0% -
4,0% -
2,0% -
0,0% - =S
-2,0% -
-4,0% -
-6,0% -
-8,0% -

BIP
g | TK-Markt

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Quelle: Statistisches Bundesamt; BITKOM; GBC AG

Dieser Zusammenhang lasst sich auch im abgelaufenen Geschéftsjahr erkennen. Bei
einer leicht rucklaufigen Dynamik des BIP, schrumpfte die deutsche ITK-Branche in 2013
um -0,5 % (2012: +2,4 %). Um einen Erklarungsansatz dieser insgesamt negativen Um-
satzentwicklung zu finden, muss eine differenzierte Betrachtung der ITK-Segmente vor-
genommen werden. In den BITKOM-Statistiken wird dabei mit -14,8 % eine besondere
Schwache im Bereich ,Consumer Electronics" (Desktops, Laptops, TV-Gerate etc.) er-
kennbar. Die fur die USU Software AG wichtigen Teilmarkte ,IT-Services* und ,Software*
konnten hingegen, wie schon in den Vorjahren, mit +4,9 % (Software) sowie +1,6 % (IT-
Services) eine im Verhaltnis zum Branchenumfeld Uberdurchschnittliche Entwicklung
vorweisen.

Umsatzwachstum USU Software AG vs. Branchenumfeld

19,9% Software-Markt
IT-Services-Markt

B USU-Umséazte
11,7% 12,4%
8,4% 8,8%
0,
5,8% 5,4% 4.9%

2,8% 3,0%
0 2,2% 1,6%

2010 2011 2012 2013
Quelle: BITKOM; USU Software AG; GBC AG
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Auch kiinftig sollten gemaf aktuellen BITKOM-Prognosen diese fiir die USU Software
AG wichtigen Teilbereiche Uberproportional wachsen. Bei einem fiir 2014 prognostizier-
ten ITK-Branchenwachstum von +1,7 %, sollte der Bereich Software um +5,3 % und der
Bereich IT-Services um +3,2 % zulegen. Umsatzseitig war dabei die USU Software AG
in der Vergangenheit stets in der Lage, starker als das Marktumfeld bzw. die ausschlag-
gebenden Teilmarkte zu wachsen und somit Gberproportional an der Marktentwicklung
Zu partizipieren.

Wir rechnen mit einer Fortsetzung der Uberproportionalen Entwicklung der USU-
Umsétze, zumal die Gesellschaft mit den neuen Tochtergesellschaften Aspera GmbH,
Aspera Technologies Inc. und BIG Social Media GmbH Teilméarkte erschlossen hat, die
von einer hohen Dynamik gepragt sind. So kommt der IT-Dienstleister Insight in seiner
Studie ,Lizenzmanagement in Europa“ zu der Erkenntnis, dass etwa 90,0 % der deut-
schen Unternehmen zu viele Lizenzen besitzen. Da jedoch die Optimierung von Soft-
warelizenzen zu den grundlegenden Faktoren einer schnellen Kostenoptimierung (Quel-
le: PWC) zahlen, herrscht in diesem Bereich noch ein groes Aufhol- und Einsparpoten-
zial. Hiervon dirfte der Lizenzmanagementspezialist Aspera GmbH profitieren. Auch der
Bereich Social Media Monitoring und Social Media Reporting durfte angesichts der im-
mer starker werdenden Verbindung zwischen Unternehmen und Social Media-Kanéle
(kiinftig dirften Unternehmen neben Marketingaktivitaten auch bspw. Serviceaufgaben
Uber die sozialen Medien generieren) stark wachsen.

Da mittlerweile fur die USU Software AG die internationalen Umsatze zunehmend an
Bedeutung gewinnen (Auslandsanteil 2013: 15,7 %) werden dartber hinaus die weltwei-
ten ITK-Markttrends fur die Gesellschaft bedeutender. Neuesten Statistiken von BITKOM
zufolge, ist die Ausrichtung der USU Software AG insofern nachvollziehbar, als dass sich
der globale ITK-Markt im Vergleich zur deutschen Branchenentwicklung deutlich dyna-
mischer prasentiert. Neuesten Prognosen zufolge diirfte das weltweite Wachstum in
2013 bei voraussichtlich +3,8 % liegen.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerlose

Herstellungskosten

Bruttoergebnis vom Umsatz
Marketing- und Vertriebskosten
Allgemeine und Verwaltungskosten
Forschungs- und Entwicklungskosten
AfA auf immaterielles Anlagevermdgen
sonstige betriebliche Ertréage
sonstige betriebliche Aufwendungen
Betriebsergebnis

Zinsertrage

Zinsaufwendungen

Ergebnis vor Steuern

Steuern vom Einkommen und Ertrag
Minderheitenanteile
Jahresuberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlose

EBIT

in % der Umsatzerlése

Ergebnis je Aktie in €

Dividende je Aktie in €

Aktienzahl in Mio. Stiick
Quelle: USU Software AG; GBC AG

GJ 2012
51,23
-25,98
25,25
-6,93
-4,64
-7,24
-1,14
0,41
-2,18
3,53
0,25
-0,35
3,44
1,38
0,01
4,83

5,27
10,3%
3,53
6,9%
0,46
0,25
10,52

GJ 2013
55,71
-26,93
28,78
-9,11
-5,87
-9,43
-1,36
0,61
-0,22
3,41
0,11
-0,65
2,87
0,78
0,03
3,68

5,49
9,9%
3,41
6,1%
0,35
0,25
10,52

GJ 2014e
64,63
-31,54
33,09
-9,37
-6,01
-9,69
-1,41
0,40
-0,25
6,75
0,15
-0,24
6,66
-0,67
0,00
6,00

8,88
13,7%
6,75
10,5%
0,57
0,25
10,52

>

GJ 2015e
76,13
-37,07
39,05
-10,28
-7,08
-11,42
-1,39
0,40
-0,32
8,97
0,20
-0,24
8,93
-0,89
0,00
8,03

11,06
14,5%
8,97
11,8%
0,76
0,35
10,52
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GJ 2016e
87,63
-42,41
45,22
-11,96
-8,15
-13,14
-1,20
0,45
0,32
10,89
0,20
0,24
10,85
-1,09
0,00
9,77

12,74
14,5%
10,89
12,4%
0,93
0,45
10,52



Geschaftsentwicklung 2013

Umsatzentwicklung 2013

GuV (in Mio. €) GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013
Umsatzerlose 45,60 51,23 55,71
Umsatzerlése - Produkt 31,19 35,53 42,00
Umsatzerlése - Service 14,36 15,65 13,62

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die sich in den ersten beiden Quartalen 2013 abzeichnende Umsatzschwache bei der
USU Software AG konnte durch die wieder héheren Umsatzniveaus im zweiten Halbjahr
2013 vollstandig kompensiert werden, so dass die Gesellschaft einen Anstieg der Ge-
samtumsatze auf 55,71 Mio. € (VJ: 51,23 Mio. €) erreichen konnte. Sowohl die vom
Unternehmen zum 30.09.2013 angepassten Umsatzprognosen von 56,00 Mio. € als
auch unsere im Rahmen der Researchstudie (Update vom 19.11.13) kommunizierten
Umsatzschéatzungen von 56,35 Mio. € wurden nur knapp verfehlt. Positiv hervorzuheben
sind jedoch die hohen Aufholeffekte des zweiten Halbjahres 2013, mit einem vierten
Quartal, welches gleichzeitig das umsatzstarkste Quartal der Unternehmenshistorie war.

Umsatzentwicklung auf Quartalsebene (in Mio. €)

17,27

14,30
13,59 ' 13,80
12,58 12,37 1197 12,34 12,30

1058 1022 1121

Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Das abgelaufene Geschaftsjahr 2013 stand dabei im Zeichen einer dynamischen Ent-
wicklung des Produktsegmentes, welches auf Gesamtjahresbasis um +18,2 % auf 42,00
Mio. € (VJ: 35,54 Mio. €) zulegen konnte. Der vergleichsweise margenstarke Produktbe-
reich profitierte dabei einerseits von der unverandert hohen Nachfrage nach USU-
Produkten, ein Umstand, welcher speziell anhand der Uberdurchschnittlichen Entwick-
lung der Lizenzumsétze ersichtlich wird. Diese legten gegentiber 2012 um +25,7 % auf
10,06 Mio. € (VJ: 8,00 Mio. €) zu. Andererseits steuerte die in 2013 mehrheitlich erwor-
bene BIG Social Media GmbH, im Sinne eines anorganischen Wachstums, erstmalig
Produkterlse in Héhe von 4,17 Mio. € bei. Um diesen Beitrag bereinigt lag das organi-
sche Umsatzwachstum des Produktsegments demnach bei +6,5 % auf 37,83 Mio. €.

Wie nachfolgend illustriert lieferte das margenschwachere Servicesegment, welches den
Vorjahresumsatz mit 13,62 Mio. € um -13,0 % (VJ: 15,65 Mio. €) verfehlt hat, keine posi-
tiven Impulse. Nachdem mehrere Grof3projekte in diesem Bereich Ende 2013 beendet
wurden bzw. deren Fortsetzung verschoben wurde, konnte die USU Software AG diese
nicht durch die Gewinnung von Neuprojekten kompensieren. Demnach stabilisierten sich
die Umsatze in diesem Bereich auf ein niedriges Niveau. Gemall Unternehmensanga-
ben sollte sich in diesem Segment jedoch der Boden ausgebildet haben. Unterstitzt wird
diese Aussage durch das vierte Quartal 2013, in dem mit 3,70 Mio. € wieder an die alten
Umsatzniveaus angeknipft wurde.
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Segmentbezogene Quartalsumsatze (in Mio. €)

13,53

7,25

4,40

332 3,48 3,68 3,88 3,78 358 3,89 345 308 340 3,70

Service g Produkt

Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung 2013

GuV (in Mio. €) GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013
EBITDA 6,70 5,27 5,49
EBITDA-Marge in % 14,7% 10,3% 9,9%
EBIT 4,64 3,53 3,41
EBIT-Marge in % 10,2% 6,9% 6,1%
bereinigtes EBIT 6,52 7,07 5,08
bereinigte EBIT-Marge in % 14,3% 13,8% 9,1%

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die im abgelaufenen Geschéftsjahr 2013 fortgefiihrte Wachstumsoffensive ging mit einer
Uberproportionalen Kostenentwicklung und dementsprechend einem im Vergleich zum
Umsatzanstieg nur unterproportionalen Ergebnisanstieg einher. Im Rahmen der Wachs-
tumsoffensive wurden eine Reihe von Produktinnovationen (USU Service Manager, USU
KnowledgeScout) eingefiihrt sowie das bestehende Produktportfolio weiterentwickelt.
Zugleich erfolgten Vorinvestitionen im Zusammenhang mit der CA-Partnerschaft (Ver-
knlipfung der Software; Erweiterung der Sprachversionen), wodurch sich ebenfalls ein
kostenerhdhender Effekt ergibt.

Erwahnenswert ist darliber hinaus der deutliche Ausbau der Konzernbelegschaft auf 452
Mitarbeiter (VJ: 362), welcher in etwa jeweils halitig aus der Ubernahme der BIG Social
Media GmbH herruhrt sowie andererseits im Rahmen der USU-Wachstumsoffensive
vorgenommen wurde. Folglich legten die Personalaufwendungen signifikant auf 29,88
Mio. € (VJ: 24,93 Mio. €) zu. Diese Entwicklung ist der wesentliche Treiber des operati-
ven Gesamtkostenanstiegs auf 50,22 Mio. € (VJ: 45,96 Mio. €).

EBIT-Bricke (in Mio. €)

Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Wie der umseitigen Darstellung zu entnehmen ist, stehen dem Umsatzanstieg Kostener-
héhungen auf allen wesentlichen Kostenpositionen gegeniber. Diese stehen ausschliel3-
lich in Verbindung mit der Wachstumsoffensive der USU Software AG, welche einen
signifikanten Personalausbau sowie einen deutlichen Anstieg der Entwicklungsaufwen-
dungen nach sich gezogen hat. Ein Ausrei3er stellt hier mit 0,39 Mio. € die Summe der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Ertrage. Im Vorjahr hatte die Gesellschaft
noch einen negativen Saldo in H6he von -1,77 Mio. € ausgewiesen. Dieser war insbe-
sondere durch die Kaufpreisanpassung fir die vollstandige Ubernahme der Aspera
GmbH (-1,86 Mio. €) negativ beeinflusst und folglich hatte das um diesen Effekt bereinig-
te Vorjahres-EBIT bei 5,39 Mio. € gelegen.

EBIT (in Mio. €)
Aspera-Sondereffekt
2,58
0.7 0,45
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quell: USU Software AG; GBC AG

Die leicht riicklaufige operative Ergebnisentwicklung findet sich zudem im Riickgang des
Nachsteuerergebnisses wieder. Der Rickgang des Nachsteuerergebnisses von 4,83
Mio. € (GJ 12) auf 3,68 Mio. € (GJ 13) ist vor dem Hintergrund einer nur marginalen
EBIT-Reduktion jedoch Uberproportional stark ausgefallen. Zwei wesentliche Faktoren
sind daflr verantwortlich. Einerseits war dabei das Finanzergebnis von einer fir die USU
Software AG ungiinstigen US-Dollar-Entwicklung belastet (CA-Umsétze erfolgen in US-
Dollar). Die Aufwendungen aus Wahrungsdifferenzen beliefen sich auf 0,27 Mio. € (VJ:
0,00 Mio. €). Andererseits hatte die Gesellschaft im Geschéftsjahr 2012 einen Steuerer-
trag in H6he von 1,38 Mio. € ausgewiesen. Zwar wurde in 2013 im Zuge der Aktivierung
latenter Steuern ebenfalls ein Steuerertrag in H6he von 0,78 Mio. € verbucht, dieser lag
jedoch deutlich unterhalb des Vorjahresniveaus.

Erganzende Information

Bereinigtes Konzernergebnis (in Mio.  €) 2012 2013
EBIT 3,53 3,41
Abschreibungen auf im Rahmen von Akquisitionen 114 1,36
aktivierte immaterielle Vermdgenswerte*

Akquisitionsbedingte Sonderfaktoren* 2,40 0,31
Bereinigtes EBIT 7,07 5,08
Finanzergebnis -0,09 -0,54
Steuern vom Einkommen und Ertrag 1,38 0,78
Steuereffekte bezogen auf Bereinigungen* -0,12 -0,19
Minderheitenanteile 0,01 0,03
Bereinig tes Konzernergebnis 7,22 5,17
Bereinigtes EPS 0,69 0,49

*grau unterlegte Zeilen stellen die Bereinigungen gegenuber der Konzern GuV dar
Quelle: USU Software AG
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Um eine hdhere Transparenz zu gewahrleisten, hat die USU Software AG verschiedene
Sondereffekte aus der Gewinn- und Verlustrechnung eliminiert, um somit ein bereinigtes
Ergebnis zu présentieren. Bei den Bereinigungen handelt es sich vornehmlich um Son-
dereffekte, die im Zusammenhang mit den vorgenommenen Akquisitionen stehen. Das
bereinigte EBIT wird von der Gesellschaft als zentrale Ergebnis-KenngréRe angesehen.

Bilanzielle und finanzielle Situation

in Mio. € GJ 2011 GJ 2012 GJ 2013
Eigenkapital 49,91 52,31 53,28
EK-Quote (in %) 71,2% 78,4% 65,4%
Operatives Anlagevermdgen 41,00 40,01 45,48
Working Capital -1,84 -0,92 -5,38
Net Debt -17,40 -13,21 -16,04

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die gewohnt sehr solide Vermdgensstruktur der USU Software AG wird auch zum
31.12.2013 sichtbar. Die sich gegeniiber der Vorjahresbilanz ergebenden Veranderun-
gen stehen vornehmlich im Zusammenhang mit dem Erwerb und der Vollkonsolidierung
der BIG Social Media GmbH sowie im Zusammenhang mit der CA-Partnerschaft.

Die Konsolidierung der im vierten Quartal final allokierten Vermdgenswerte der BIG
Social Media GmbH hatte zunéchst einen Anstieg des operativen Anlagevermdgens zur
Folge. Betroffen waren dabei die immateriellen Vermégenswerte (BIG-Zugang: 3,63 Mio.
€) sowie die Geschafts- und Firmenwerte (Zugang Goodwill: 2,16 Mio. €), wodurch all-
gemein das operative Anlagevermdégen auf 45,48 Mio. € (31.12.12: 40,01 Mio. €) ange-
stiegen ist. Passivseitig ist neben der Konsolidierung der Verbindlichkeiten sowie der
latenten Steuern der Anstieg der Kaufpreisverbindlichkeiten auf 2,91 Mio. € (31.12.12:
0,00 Mio. €) nennenswert. Demnach ergab der erstmalige BIG-Einbezug insgesamt eine
Bilanzverlangerung.

Flankierend hierzu hat die CA Technologies im Rahmen des Partnerschaftsvertrages
bereits Zahlungen in H6he der Mindestabnahmemenge fir die folgenden Geschaftsjahre
geleistet. Der konkrete Zeitraum wurde von der Gesellschaft nicht kommuniziert, ange-
sichts der H6he des Liquiditdtszugangs gehen wir davon aus, dass die Vorauszahlungen
die Mindestabnahmemenge von fiinf Jahren abdecken (1,0 Mio. € p.a.). Der hauptsach-
lich daraus resultierende signifikante Anstieg der Verbindlichkeiten aus erhaltenen An-
zahlungen auf 11,21 Mio. € (31.12.12: 2,48 Mio. €) ist liquiditatswirksam und hat eben-
falls eine Ausweitung der Bilanzsumme zu verantworten.

Eigenkapital (in Mio. €) und EK-Quote (in %)

mmmm EK (in Mio. €)
54,00 - . - 100,0%
EK-Quote in % (rechte Achse)

52,00 1 | - 80,0%

50,00

60,0%
48,00
40,0%
46,00

44,00 20,0%

42,00 0,0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Vor dem Hintergrund der Bilanzverlangerung ist der Riickgang der EK-Quote, trotz des
ergebnisbedingten Anstiegs des Eigenkapitals (abzliglich Dividendenausschittung in
Hohe von 2,63 Mio. €), zu verstehen. Wahrend das Eigenkapital auf 53,23 Mio. €
(31.12.12: 52,30 Mio. €) weiter ausgebaut wurde, reduzierte sich die EK-Quote auf 65,4
% (31.12.12: 78,4 %). Angesichts des temporaren Charakters der CA-Vorauszahlungen
(diese werden sich mit Leistungserbringung der USU Software AG reduzieren), wird die
EK-Quote tendenziell wieder ansteigen.

Cashflow- und Rentabilitatskennzahlen

Die liquiditatswirksamen CA-Vorauszahlungen hatten darliber hinaus eine weitere Re-
duktion des Nettoumlaufvermégens (Working Capital) auf -5,38 Mio. € (-0,92 Mio. €) zur
Folge. Infolgedessen war die Gesellschaft in der Lage, einen operativen Cashflow aus-
zuweisen, welcher mit 9,86 Mio. € (VJ: 5,59 Mio. €) deutlich oberhalb des Nachsteuerer-
gebnisses lag.

Working Capital vs. operativer Cashflow (in Mio. €)

9,43 9.86
mmmm VVeranderung WC
operativer CF
5,59
4,04
1,81 2,43
0,82 0,92

-3,90
2008 2009 2010 2011 2012 2013

-4,46

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die Vorauszahlungen der CA Technologies stellen dabei lediglich die vereinbarte Min-
destabnahme in Héhe von 1,00 Mio. € p.a. dar. Erwartungsgeman dirfte die in der Pro-
duktsuite der CA Technologies integrierte Aspera-Software hdhere Umsétze generieren,
so dass weitere Zahlungen wahrscheinlich sind.

Bei einem durch die Reduktion des Working Capitals bedingten Riickgang des Capital
Employed (investiertes Kapital) auf 38,00 Mio. € (VJ: 39,09 Mio. €), entwickelte sich das
ROCE sehr solide. Mit einem ROCE in Hohe von 9,0 % konnte der Vorjahreswert exakt
wiederholt werden (VJ: 9,0 %).

ROCE (in %)

11,9%

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: GBC AG
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SWOT-Analyse

Starken

* Die USU Software AG war in den letzten
Jahren stets in der Lage starker als das
Brancheumfeld zu wachsen und damit
Marktanteile zu gewinnen.

e Im Rahmen der Unternehmens-
akquisitionen konnten bereits Synergieef-
fekte gehoben werden (Softwareintegration
schnell umgesetzt).

 Die USU Software AG verfugt tber sehr
solide Bilanzrelationen, die dartber hinaus
weiteres anorganisches Wachstum ermdg-
lichen.

* Die relative Starke des margenstarkeren
Produktgeschéftes belegt die sukzessive
Umwandlung zum Systemhaus.

* Die hohe Innovationsgeschwindigkeit ist ein
wichtiger Treiber fur das organische
Wachstum gewesen.

Chancen

* Der Vertrag mit CA Technologies erhoht die
Sichtbarkeit fur die USU-Technologie,
wodurch neue Umsatze generiert werden
koénnten.

* Weiterer Rentabilitatsanstieg durch die
Zunahme margenstarker Umsatze ist mog-
lich.

e Mit den auslandischen Tochter-
gesellschaften verfigt die USU Software
AG bereits Uber Strukturen, um das interna-
tionale Wachstum voranzutreiben.

* Weiteres anorganisches Wachstum st
angesichts  der guten  Vermdgens-
ausstattung mdglich.

Schwachen

Der Goodwill nimmt mit 45,5 % einen ver-
gleichsweise hohen Anteil an der Bilanz-
summe ein.

Das Beratungssegment weist eine hohe
Abhéngigkeit von GroR3projekten auf. Dieser
Umstand hat zu einer relativen Umsatz-
schwache in diesem Bereich im GJ 2013 ge-
fuhrt.

Risiken

Die im Rahmen des anorganischen Wachs-
tums erworbenen Tochtergesellschaften,
koénnten sich nicht wie erwartet entwickeln
bzw. unerwartet geringe Synergieeffekte
einstellen.

Die USU Software AG kénnte nicht adéaquat
auf einen schnellen technologischen Wandel
reagieren.

Das Investitionsverhalten der Kunden hangt
von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
ab. Bei konjunkturellen Schwierigkeiten drf-
te die Investitionsbereitschaft sinken.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e
Umsatzerlése 64,63 76,13 87,63
EBITDA 8,88 11,06 12,74
EBITDA-Marge 13,7% 14,5% 14,5%
EBIT 6,75 8,97 10,89
EBIT-Marge 10,5% 11,8% 12,4%
bereinigtes EBIT 8,43 10,64 12,39
bereinigte EBIT-Marge 13,0% 14,0% 14,1%
Jahresliberschuss 6,00 8,03 9,77
EPSin€ 0,57 0,76 0,93

Quelle: GBC AG

Trotz der unter den Erwartungen gebliebenen Umsatz- und Ergebnisentwicklung, hat die
USU Software AG im abgelaufenen Geschéftsjahr 2013 sowohl auf Produktebene als
auch im anorganischen Bereich wichtige Weichen fiir das kinftige Wachstum gelegt.

Ein wesentliches Hauptaugenmerk im Produktbereich lag dabei auf die Neuentwicklung
und damit Ausweitung der Produktpalette. In diesem Zusammenhang wurden beispiels-
weise die Cloud- und On-Premise-Lésung USU Service Manager oder das interaktive
Ratgebersystem fur den technischen Kundendienst USU KnowledgeScout neu entwi-
ckelt. Dariiber hinaus wurden auch die bestehenden Produkte turnusgeman weiterentwi-
ckelt und um verschiedene Funktionalitdten erweitert. Im Rahmen der forcierten Pro-
duktoffensive konnte zudem die um mehrere Sprachversionen erweiterte Aspera-
Lizenzmanagementsoftware mit der Software des Partners CA Technologies final ver-
knlpft werden, wodurch bereits erste Umsatze generiert wurden. GemafR Unterneh-
mensangaben kann bereits jetzt eine groRe Nachfrage nach den neuen und weiterentwi-
ckelten Produkten verzeichnet werden. Darlber hinaus liefert die Uberdurchschnittlich
gute Entwicklung des Produktsegments (insbesondere Lizenzverkaufe) im Geschéftsjahr
2013 eine aussagekraftige Basis fur den Ausbau der Wartungsumsétze. Dies lasst sich
besonders gut anhand des zum 31.12.13 um 6,2 % hdheren Auftragsbestandes ablesen,
welcher unter anderem den gestiegenen Wartungsbestand représentiert:

Auftragsbestand (in Mio. €)

23,28

2009 2010 2011 2012 2013
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Neben dem Produktgeschéft dirfte die USU Software AG auch im Servicegeschéft eine
Belebung der Umsétze verzeichnen. Im vierten Quartal 2013 konnte die Gesellschaft
auch in diesem Bereich wieder eine positive Entwicklung vorweisen, was wir als Turn-
Around bzw. Bodenbildung werten. Zwar ist derzeit noch nicht bekannt wann die ausge-
laufenen Grol3projekte wieder fortgesetzt werden, die USU Software AG konnte jedoch
eine Reihe kleinerer Projektabschlisse verzeichnen.
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Ein weiterer strategischer Baustein ist das anorganische Wachstum. In den letzten Ge-
schéftsjahren war hier die Gesellschaft mit der Ubernahme der Aspera Gmbh sowie der
im abgelaufenen Geschéftsjahr Gbernommenen BIG Social Media GmbH sehr aktiv.
Mittlerweile hat sich der Lizenzmanagementspezialist Aspera GmbH, nicht zuletzt durch
die CA-Partnerschaft, zu einem Garant fir das dynamische Wachstum im Produktbe-
reich etabliert. Auch wenn sich die BIG Social Media GmbH zum Ubernahmezeitpunkt in
einer verhaltnismaRig frihen Phase befand, so leistete die neue Tochtergesellschaft
bereits erste Ergebnisbeitrdge. Die Unternehmensplanung geht bei der BIG Social Media
GmbH in den kommenden Geschéftsjahren von starken Umsatzwachstumsraten (Grund-
lage fiir die Berechnung des Goodwill) aus. Fiir 2014 rechnet die USU Software AG mit
einem Umsatzwachstum in H6he von 45,2 %, fur 2015 in Hohe von 37,4 % sowie fir
2016 in H6he von 35,9 %.

Umsatzprognosen

Angesichts der genannten Faktoren sind die von der USU Software AG fiir 2014 in Aus-
sicht gestellten Umsatzerlése in Hohe 63 - 65 Mio. € als realistisch einzustufen. Gegen-
Uber dem abgelaufenen Geschéaftsjahr wiirde dies, bei Erreichen der oberen Bandbreite,
einem Umsatzwachstum in H6he von Uber 16,0 %, oder knapp 9,5 Mio. € bedeuten.
Auch flr die Folgejahre hat die USU Software AG, Uber das kommunizierte Mitelfristziel
bis 2017 (Umsatz: 100,0 Mio. €, bereinigte EBIT-Marge: 15,0 %), das Wachstumstempo
vorgegeben. Die USU-Guidance haben wir fiir unsere Prognosen als Grundlage heran-
gezogen:

Umsatzprognosen (in Mio. €)

100,00 1 mmmm Umsatzerlose Wachstum in % 87,63 - 30,0%
80,00 76,13 - 25,0%

- 20,0%
60,00 -

- 15,0%
40,00

- 10,0%
20,00 - 5,0%

0,00 - 0,0%

2013 2014e 2015e 2016e
Quelle: GBC AG

Ergebnisprognosen

Da das prognostizierte Unternehmenswachstum primar aus dem Produktbereich stam-
men durfte (CA-Deal, anorganisches Wachstum, Produktinnovationen), dirfte die USU
Software AG eine sukzessive Rentabilitdtsverbesserung realisieren. Folglich rechnen wir
mit einer Uberproportionalen Entwicklung des operativen Ergebnisses (EBIT). Die so
genannten PPA-Abschreibungen aus der BIG-Akquisition haben bereits im Geschafts-
jahr 2013 zu einem Anstieg der Gesamtabschreibungen gefuhrt, so dass wir fiir das
laufende Geschéftsjahr 2014 nicht mit einem Anstieg dieser Erfolgsposition rechnen.
Demnach rechnen wir mit einem EBIT in Hohe von 6,75 Mio. € (GJ 2014e), sowie in
Héhe von 8,97 Mio. € (GJ 2015€) und in H6he von 10,89 Mio. € (GJ 2016€e). Gemalfl
diesen Prognosen wird sich die EBIT-Marge dauerhaft oberhalb 10,0 % bewegen:
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EBIT-Prognose (in Mio. €)

12,00 - 10,89 r 20,0%
m EBIT EBIT-Marge in % - 18,0%

10,00 - 16,0%
8.00 4 - 14,0%
- 12,0%

6.00 - - 10,0%
- 8,0%

4,00 -+ - 6,0%
2.00 4 - 4,0%
- 2,0%

0,00 - - 0.0%

2013 2014e 2015e 2016e
Quelle: GBC AG

Auf Ebene des um akquisitorische Sondereffekte bereinigten EBIT gehen unsere Prog-
nosen mit der Unternehmensguidance weitestgehend konform. Die bereinigte EBIT-
Marge durfte sukzessive auf Uiber 14,0 % ansteigen und sich bis zum Geschaftsjahr
2017 den von der USU Software AG anvisierten 15,0 % annahern. Dass die Gesellschaft
EBIT-Margen in solchen GréRenordnungen erzielen kann, wurde bereits im vierten
Quartal 2013 belegt. Mit dem besten Quartals-EBIT der Unternehmensgesichte lag die
EBIT-Marge bei 16,8 % (EBIT: 2,91 Mio. €) und damit bereits deutlich oberhalb der anvi-
sierten Zielgrolie.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die USU Software AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fiir die Jahre 2014, 2015 und 2016 in Pha-
se 1, erfolgt von 2016 bis 2020 in der zweiten Phase die Prognose uiber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 2,0 %. Als Ziel EBIT-
DA-Marge haben wir 16,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir aufgrund der
noch bestehenden Verlustvortrdge mit 10,0 % in Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten
Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen
Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der USU Software AG werden aus den Eigenka-
pitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapital-
kosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiur 10-jahrige Bundesanleihen verwendet.
Dieser betragt derzeit 2,00 % (bisher: 2,00 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestitzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,2571.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,91 % (bisher: 8,91 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz).
Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen,
ergeben sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 8,91 % (bisher: 8,91 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 8,91 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum End e des Geschéftsjahres 2014

entspricht als Kursziel 13,25 €. Damit haben wir das bisherige Kursziel von 10,90 €
nach oben hin angepasst. Diese Anpassung erfolgt dabei hauptsachlich vor dem Hinter-
grund einer héheren Basis flur die Stetigkeitsphase des DCF-Modells. Die héhere Basis
wird dabei durch die konkreten Prognosen fiir das Geschaftsjahr 2016 reprasentiert.
Hier haben wir das Mittelfristziel der Gesellschaft (Umsatz: 100,0 Mio. €; bereinigte E-
BIT-Marge: 15,0 %), welches im Geschaftsjahr 2017 erreicht werden soll, berlicksichtigt.
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DCF-MODELL

Wertetreiber des DCF
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USU Software AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrach  tung
- Modells nach der estimate Phase:
consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 3,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 16,0% ewige EBITA - Marge 14,0%
AFA zu operativen Anlagevermogen 4,5% effektive Steuerquote im Endwert 29,8%
Working Capital zu Umsatz 0,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJl4e GJ15e GJ1l6e| GJ1l7e GJ18e GJ19% GJ20e GJ2le wlz—:e?td_
Umsatz (US) 64,63 76,13 87,63 90,26 92,96 95,75 98,63 101,58
US Veranderung 16,0% 17,8%  15,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 1,47 1,80 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15
EBITDA 8,88 11,06 12,74 14,44 14,87 15,32 15,78 16,25
EBITDA-Marge 13,7% 145% 145% | 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
EBITA 6,75 8,97 10,89 12,63 13,01 13,40 13,80 14,22
EBITA-Marge 105% 11,8% 124% | 140% 140% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Steuern auf EBITA -0,68 -0,90 -1,09 -1,26 -1,30 -1,34 -2,76 -2,84
zu EBITA 10,0% 10,0% 10,0% | 10,0% 10,0% 10,0% 20,0% 20,0% 29,8%
EBI (NOPLAT) 6,08 8,07 9,80 11,37 11,71 12,06 11,04 11,37
Kapitalrendite 152% 195% 243% | 27,9% 27,9% 27,9% 24,8% 24,8% 21,6%
Working Capital (WC) -2,50 -2,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WC zu Umsatz -3,9% -2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investitionen in WC -2,88 -0,50 -2,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 43,88 42,28 40,68 41,90 43,16 44,45 45,79 47,16
AFA auf OAV -2,13 -2,09 -1,85 -1,81 -1,86 -1,92 -1,98 -2,04
AFA zu OAV 4,9% 4,9% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Investitionen in OAV -0,53 -0,49 -0,25 -3,03 -3,12 -3,22 -3,31 -3,41
Investiertes Kapital 41,38 40,28 40,68 41,90 43,16 44,45 45,79 47,16
EBITDA 8,88 11,06 12,74 14,44 14,87 15,32 15,78 16,25
Steuern auf EBITA -0,68 -0,90 -1,09 -1,26 -1,30 -1,34 -2,76 -2,84
Investitionen gesamt -3,41 -3,32 -2,25 -3,03 -3,12 -3,22 -3,31 -3,41
Investitionen in OAV -0,53 -0,49 -0,25 -3,03 -3,12 -3,22 -3,31 -3,41
Investitionen in WC -2,88 -0,50 -2,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Investitionen in Goodwill 0,00 -2,33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows 4,80 6,84 9,40 10,15 10,45 10,77 9,71 10,00 | 133,64
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 121,34 12531
Barwert expliziter FCFs 47,83 45,25
Barwert des Continuing Value 73,51 80,06 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) -18,11  -22,28 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 139,45 147,60 Beta 1,26
Fremde Gewinnanteile 0,05 0,05 Eigenkapitalkosten 8,9%
Wert des Aktienkapitals 139,50 147,64 Zielgewichtung 100,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 10,52 10,52 Fremdkapitalkosten 6,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 14,03 Zielgewichtung 0,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,9%
WACC
o 8,3% 8,6% 8,9% 92%  9,5%
T 21,1% _ 14,02 | 1352 | 13,08| 12,67 | 12,30
L 213% 14,12 13,62 13,17 12,75 12,38
£ 216% 1422] 1371 12,84 | 12,45
Q 21,8% 14,32 13,81 13,34 12,92 12,53
22,1% 14,42 | 13,90 | 13,43 | 13,00| 12,61
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ANHANG

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die gro3tmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fur
deren Richtigkeit tibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung fir Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fur Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC uUbernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-aqg.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Verdéffentlichungen gemanR 834b Ab s. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

8§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (1) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaf der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vom ermltteltgh Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (Ill) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlequng.htm

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt veréffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschéftsentwicklung néaher erlautern zu lassen.

8 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 Wp HG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erkldaren hiermit, dass folgende méglichen Interessenskonflikte, fur das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdoglicher Interessenskonflikte
unter 8§ 2 (V) 2. aufgefihrt.

Bezuglich der in der Analyse besprochenen Wertpapie re oder Finanzinstrumente besteht folgender moglich er Interessenskon-
flikt: (5)

8§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfuhrend oder mitfihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdéffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen
zu legen. Verantwortlich fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email:
lindermayr@gbc-ag.de.
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§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustéandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz), J6rg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanaly st
Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu Ihrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

Halderstral3e 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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