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USU Software AG

Unternehmensprofil

Volumen in Tsd. €
1200 14,00 €

Branche: Software

Fokus: Business Service Management/ 100e

Knowledge Business 12,00€
11,00€

Mitarbeiter: 454 Stand: 31.03.2014

10,00€

Griindung: 1977

Firmensitz: Méglingen

Vorstand: Bernhard Oberschmidt

o 700€
Mai 13 Jul.13  Sep.13 Now. 13 Jan. 14 MWz 14 Mai 14

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 2,25 1,94 1,65 1,43
EV/EBITDA 22,87 14,14 11,35 9,85
EV/EBIT 36,82 18,60 14,00 11,53
EV/bereinigtes EBIT 24,70 14,89 11,80 10,13
KGV 38,46 23,59 17,63 14,49
KBV 2,66

Finanztermine **|letzter Research von GBC:
24.06.2014: Hauptversammlung
21.08.2014: Vertffentlichung HJ-Bericht
21.11.2014: Vertffentlichung 9M-Bericht
24-26.11.2014: EK-Forum Frankfurt

09-10.12.2014: 18.MKK

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
9.4.2014: RS/ 13,25 /| 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

e Mit Umsatzerlésen in Hohe von 13,31 Mio. € (Q1/13: 12,34 Mio. €) hat die USU
Software AG den besten Jahresstart seiner Unternehmensgeschichte vorge-
legt. Die Umsatzausweitung ist dabei in erster Linie auf das erfolgreiche inter-
nationale Geschaft zuriickzufihren. So konnte beispielsweise die US-Tochter
Aspera Technologies Inc. mehrere Neukunden (unter anderem ein Unterneh-
men der Fortune 100) gewinnen. Zugleich verzeichnete die USU Software AG
auch deutlich positive Impulse aus der Partnerschaft mit CA Technologies.

« Da der Uberwiegende Teil der auslandischen Umséatze dem Produktgeschéft
zugeordnet ist, hat sich der Umsatzmix weiter in Richtung dieses margenstar-
ken Segments verschoben. Wahrend die Produktumséatze um 10,0 % auf 9,77
Mio. € (Q1/13: 8,88 Mio. €) zulegten, fiel die Umsatzdynamik bei den Service-
umsatzen mit 1,4 % auf 3,50 Mio. € (Q1/13: 3,45 Mio. €) deutlich geringer aus.
Insgesamt konnte aber die riicklaufige Umsatztendenz bei den Serviceumséat-
zen unterbrochen werden. In den vorangegangenen Quartalen hatte die USU
Software AG in diesem Segment noch jeweils riicklaufige Umsatze verzeichnet
(Q1/13: -21,6 %; Q2/13: -18,5 %; Q3/13: -5,1 %; Q4/13: -5,1 %).

«  Erstmalig seit dem Geschéftsjahr 2011 war die USU Software AG in der Lage
im ersten Quartal wieder ein positives EBIT zu erzielen. Dieses kletterte von
-0,35 Mio. € (Q1/13) auf 0,10 Mio. € (Q1/14). Bei einem insgesamt unterpropor-
tionalen und vornehmlich aus dem Belegschaftsausbau resultierenden Kosten-
anstieg, konnte die USU Software AG zum Teil von Skaleneffekten profitieren.

« Das organische Umsatz- und Ergebniswachstum im ersten Quartal 2014 bildet
eine gute Grundlage fir das weitere Geschéftsjahr. Die USU Software AG hat
vor diesem Hintergrund die Guidance (Umsatzerlése erwartet: 63 — 65 Mio. €;
bereinigtes EBIT erwartet: 8 — 8,5 Mio. €) bestatigt. Auch die Mittelfristplanung
wurde bestétigt, wonach bis zum Jahr 2017 die 100,0 Mio. €-Marke Uberschrit-
ten werden soll, sowie eine bereinigte EBIT-Marge oberhalb von 15,0 % in Aus-
sicht gestellt wird.

e Auch wir bestatigen unsere bisherigen, weitestgehend im Rahmen der Unter-
nehmensguidance liegenden Prognosen (siehe Researchstudie vom
09.04.2014) fur die Geschéftsjahre 2014-2016. Weiterhin rechnen wir demnach
fur die néchsten drei Geschéftsjahre mit einem organischen Umsatzwachstum
von jeweils Uber 15,0 %. Da das prognostizierte Unternehmenswachstum pri-
méar aus dem Produktbereich stammen dirfte, sollte die USU Software AG eine
sukzessive Rentabilitdtsverbesserung realisieren. Folglich rechnen wir mit einer
Uberproportionalen Entwicklung des um akquisitorische Sondereffekte bereinig-
ten EBIT auf 8,43 Mio. € (GJ 2014e). Bei einer erwarteten anhaltenden Renta-
bilitatsverbesserung prognostizieren wir einen Anstieg des bereinigten EBIT auf
10,64 Mio. € (GJ 2015e) respektive 12,39 Mio. € (GJ 2016e).

* Ausgehend von den unverénderten Prognosen bestatigen wir den im Rahmen
eines DCF-Modells ermittelten fairen Unternehmenswert in H6he von 13,25 € je
Aktie. Angesichts des Kursanstiegs in der USU-Aktie und des damit errechne-
ten geringen Kurspotenzials, stufen wir die USU Software AG-Aktie mit HAL-
TEN ein.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %
Udo Strehl / AUSUM GmbH / WIZ-Stiftung 52,4
USU-Organe 1,9
Peter Scheufler 8,2
Altgesellschafter Aspera 4,8
Streubesitz 32,8

32,8%
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m Udo Strehl / AUSUM GmbH /
WIZ-Stiftung

USU-Organe

Peter Scheufler

52,4%

Altgesellschafter Aspera GmbH

Quelle: USU Software AG; GBC AG m Streubesitz
1,9%
Konsolidierungskreis
USU Software
AG  usu™
51 %
Usu AG LeuTek Omega Aspera GmbH Aspera usu BIG Social
(Bf;;“g::gxﬂ GmbH Software S“”‘E;;;"ﬂ"fgf“*” Technologies Consulting Media GmbH
Management, BSM) Systementwickier GmbH Lizenzmanagement) Inc. (USA) GmbH (CH) Softwareentuickler

(System- und
Process-
Management)

Softwareentwickler
(-
Managementsystem)

(Social Media

(Software-
Lizenzmanagement)

(BSM)

Monitoring,
Engagement,
Reporting)

! ! !

usu USU AG usu
Software (CH) Austria
s.r.0.(CZ) . GmbH (A)

Softuare- Vertriebstochter Vertriebstoshter

entuicklung

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Uber die letzten Jahre hinweg hat die USU Software AG die Konzernaktivitaten sowohl
organisch als auch anorganisch ausgebaut. Als Bestandteil der Unternehmensstrategie
wurde dabei das Angebotsspektrum Uber Unternehmenszukaufe zielgerichtet erweitert.
Uber die zuletzt erworbenen Gesellschaften ist die USU Software AG in der Lage den
Bereich Lizenzmanagement (Aspera GmbH) sowie den Social Media Bereich (BIG
Social Media GmbH) abzudecken und zu adressieren. Besonders erfolgreich verlief die
Produkt- und Unternehmensintegration der Aspera GmbH, welche einen entscheidenden
Beitrag zum inlandischen und internationalen Umsatzwachstum beisteuert. Deutliche
Wachstumsimpulse sind bei der jlingsten Konzerntochter BIG Social Media GmbH ab

dem zweiten Halbjahr 2014 zu erwarten.



Geschaftsentwicklung Q1 2014

in Mio. € Q1 2012 Q12013 Q1 2014
Umsatzerlése 12,58 12,34 13,31
Umsatzerldse - Produkt 8,17 8,88 9,77
Umsatzerlése - Service 4,40 3,45 3,50

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Umsatzentwicklung Q1 2014

Die im ersten Quartal 2014 erreichte Umsatzausweitung auf einen neuen Rekordwert
zum Jahresanfang in Héhe von 13,31 Mio. € (Q1/13: 12,34 Mio. €) ist in erster Linie auf
die Uberdurchschnittliche Entwicklung des Auslandsgeschéfts zurtickzufiihren. Wahrend
die inlandischen Umséatze mit 10,55 Mio. € (Q1/13: 10,61 Mio. €) gegenuber dem Vorjah-
reszeitraum stagnierten, verbesserten sich die internationalen Umsétze deutlich auf 2,76
Mio. € (Q1/13: 1,74 Mio. €). An dieser Stelle wird das starke Auslandsgeschéft der Toch-
tergesellschaft Apera GmbH ersichtlich, sowie darlber hinaus die allgemein erhéhte
Umsatzbasis im Rahmen der Partnerschaft mit CA Technologies. So konnte beispiels-
weise die US-Tochter Aspera Technologies Inc. unter anderem ein Unternehmen der
Fortune 100 als Neukunden gewinnen. In der abgelaufenen Berichtsperiode machten die
internationalen Umsatze bereits 20,8 % (Q1/13: 14,1 %) an den Gesamtumsatzen aus,
was zu Jahresbeginn einem neuen Rekordwert entspricht.

Inlandische und internationale Umsatze (in Mio. €)

Auslandsumsatze m Inlandsumsatze
3,34

Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413 Q114

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die Tatsache, dass der Uberwiegende Anteil der auslandischen Umsatzerlése dem mar-
genstarken Produktgeschaft zuzuordnen ist, wird auch anhand der nach den beiden
Segmenten ,Produktgeschéft” und ,Servicegeschéft” getrennten Umsatzanalyse sicht-
bar. Wahrend die Produktumsétze um 10,0 % auf 9,77 Mio. € (Q1/13: 8,88 Mio. €) zuleg-
ten, fiel die Umsatzdynamik bei den Serviceumsatzen mit 1,4 % auf 3,50 Mio. € (Q1/13:
3,45 Mio. €) deutlich geringer aus. Insgesamt konnte aber die riicklaufige Umsatzten-
denz bei den Serviceumséatzen unterbrochen werden. In den vorangegangenen Quarta-
len hatte die USU Software AG in diesem Segment noch rucklaufige Umsétze verzeich-
net (Q1/13: -21,6 %; Q2/13: -18,5 %; Q3/13: -5,1 %; Q4/13: -5,1 %).

Nichtsdestotrotz bewegen sich die Serviceumsatze noch auf einem geringen Niveau.
Urséchlich hierfir sind ausgelaufene GroR3projekte, die bisher noch nicht vollumfanglich
durch die Gewinnung neuer Projekte kompensiert wurden. Gemafl Unternehmensanga-
ben konnten bereits erste Nachfolgeprojekte generiert werden, so dass die Serviceum-
satze den ,Boden* ausgebildet haben und in den kommenden Quartalen wieder anstei-
gen durften.
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Nachfolgende Grafik der segmentbezogenen Umsatzerlose illustriert dariiber hinaus die
heterogene Quartalsverteilung der USU-Umsatze. Saisonal bedingt weist die Gesell-
schaft den Uberwiegenden Umsatzanteil im Jahresendquartal aus, womit sich der Um-
satzriickgang im Q1 2014 gegeniiber dem Q4 2013 erklért.

Segmentbezogene Umsatzaufteilung (in Mio. €)

13,53

4,40

378 358 389 345 J0g 340 370 350

Service === Produkt

Ql12 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413 Q114
Quelle: USU Software AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung Q1 2014

in Mio. € Q1 2012 Q12013 Q12014
EBITDA -0,12 0,00 0,64
EBITDA-Marge -0,9% 0,0% 4,8%
EBIT -0,57 -0,35 0,10
EBIT-Marge -4,5% -2,8% 0,7%
Jahresuberschuss -1,25 -0,43 -0,06
EPSin€ -0,12 -0,04 -0,01

Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Angesichts der Umsatzausweitung, der jedoch ein unterproportionaler Kostenanstieg
gegenubersteht, verbesserten sich sowohl das EBITDA auf 0,64 Mio. € (Q1/13: 0,00
Mio. €) als auch das EBIT auf 0,10 Mio. € (Q1/13: -0,35 Mio. €). Stellvertretend fiir den
unterproportionalen Kostenanstieg stehen die Herstellungskosten des Umsatzes, welche
infolge des Ausbaus der Beratermannschaft auf 6,81 Mio. € (Q1/13: 6,45 Mio. €) zuge-
legt haben, jedoch eine auf den Umsatz bezogene riicklaufige Kostenquote auf 51,2 %
(Q1/13: 52,2 %) aufweisen. Bei den ubrigen, dem Overhead-Bereich zuzuordnenden
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Kostenpositionen, wurden inshesondere im Vertriebsbereich Einsparungen erzielt. Die-
sen steht ein Anstieg der Entwicklungsaufwendungen entgegen.

Erwéhnenswert ist der deutliche Anstieg der Abschreibungen auf das immaterielle Ver-
mogen auf 0,31 Mio. € (Q1/13: 0,19 Mio. €). Diese stehen im Zusammenhang mit dem
Zugang und der finalen Identifizierung der Vermégenswerte der im Geschaftsjahr 2013
Ubernommenen BIG Social Media GmbH. Der daraus resultierende Anstieg der immate-
riellen Vermogenswerte (Zugang der Kundenbeziehungen, Auftragsbestand, Technolo-
gie) erhdht insgesamt die Abschreibungsbasis.

EBIT-Entwicklung (in Mio. €)

2,91

-0,35

-0,57
Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413 Q114

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Erstmalig seit dem Geschaftsjahr 2011 hat die USU Software AG im ersten Quartal
wieder ein positives EBIT erzielt. Dies ist als eine gute Ausgangslage fur den weiteren
Jahresverlauf zu werten, in dem, saisonal bedingt, die Uberwiegenden Ergebnisbeitrage
erzielt werden.

Wie auch schon in den vorherigen Berichtsperioden war die operative Entwicklung der
USU Software AG von akquisitorischen Sondereffekten beeinflusst. Vornehmlich im
Bereich der Abschreibungen haben sich die so genannten PPA-Abschreibungen im
Zusammenhang mit den vergangenen Unternehmenserwerben ergebnisbelastend aus-
gewirkt. Um eine bessere Vergleichbarkeit und Transparenz zu gewahrleisten, hat die
USU Software AG diese Sondereffekte eliminiert und somit ein bereinigtes EBIT errech-
net:

Bereinigtes Konzernergebnis (in  T€) Q12013 Q12014
EBIT -348 97
Abschreibungen auf im Rahmen von Akquisitionen

aktivierte immaterielle Vermégenswerte* 187 *314
Akquisitionsbedingte Sonderfaktoren* +183 +62
Bereinigtes EBIT 22 473
Finanzergebnis -50 -97
Steuern vom Einkommen und Ertrag -36 -82
Steuereffekte bezogen auf Bereinigungen* 0 +36
Minderheitenanteile -7 -19
Bereinigtes Kon zernergebnis -71 311
Bereinigtes EPS in € -0,01 0,03

*grau unterlegte Zeilen stellen die Bereinigungen gegeniber der Konzern GuV dar
Quelle: USU Software AG
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Bilanzielle Situation zum 31.03.2014

in Mio. € 31.03.2013 31.12.2013 31.03.2014
Eigenkapital 51,87 53,28 53,26
EK-Quote (in %) 62,6% 65,4% 63,7%
Operatives Anlagevermogen 49,01 45,48 45,24
Working Capital -7,37 -5,38 -8,90
Net Debt -18,38 -16,04 -19,86

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die gegenulber der Geschéftsjahresbilanz 2013 nahezu unveranderten Bilanzrelationen
sind weiterhin als solide einzustufen. Nennenswerte Veréanderungen ergaben sich ledig-
lich auf Ebene des Working Capitals, welcher sich bedingt durch die zum Jahresanfang
erfolgten Vorauszahlungen im Rahmen von Wartungsvertragen auf -8,90 Mio. €
(31.12.13: -5,38 Mio. €) reduziert hat. Infolge der Working Capital-Reduktion lag der
Cashflow mit 3,60 Mio. € deutlich oberhalb des Quartalsergebnisses und damit erhdhte
sich der Liquiditatsbestand deutlich auf 17,83 Mio. € (31.12.13: 14,23 Mio. €).

Working Capital vs. Liquiditat (in Mio. €)
19.87 | iquiditat Working Capital

17,07 17,83
15,12

13,39
11,41

-1,11 -0,92

2,85
4,32 571 -5,38

-9,33 -8,90
31.03.12 30.06.12 30.09.12 31.12.12 31.03.13 30.06.13 30.09.13 31.12.13 31.03.14

-7,37

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Prognosen

GuV (in Mio. €) GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e
Umsatzerlose 64,63 76,13 87,63
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

Die operative Entwicklung des ersten Quartals 2014 verdeutlicht den eingeschlagenen
und fortgesetzten Wachstumskurs der USU Software AG, insbesondere im internationa-
len Bereich. Bereits friihzeitig konnte die Gesellschaft die mittelfristige Planung einer
Auslandsquote an den Gesamtumséatzen von 20,0 % erreichen. Die wichtigen Treiber
Aspera Technologies Inc. (mehrere Neukunden gewonnen) sowie die Partnerschaft mit
CA Technologies diirften auch in den kommenden Quartalen fir eine Gberdurchschnittli-
che Entwicklung der Auslandsumsétze sorgen.

Aber auch die inlandischen Umsatze sollten gemal? Unternehmensangaben in den
kommenden Quartalen zum Unternehmenswachstum beitragen. Entscheidend hierfir
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dirfte einerseits das inlandische Produktgeschéaft sein, welches von Weiter- und Neu-
entwicklungen im Produktbereich und dem steigenden Umsatzbeitrag der Tochtergesell-
schaft BIG Social Media GmbH profitieren durfte. Andererseits sollte im Servicegeschéft
auch eine Belebung der Umsatze verzeichnet werden, welches unserer Ansicht nach
bereits einen Turn-Around vollzogen hat. Kleinere sowie auch gro3ere Projektabschliis-
se mit einer dazugehorigen hdheren Auslastung in diesem Segment, werden geman
Unternehmensangaben in den kommmenden Quartalen erfolgen.

Dariiber hinaus liefert die Uberdurchschnittlich gute Entwicklung des Produktsegments
(insbesondere Lizenzverkaufe) eine aussagekraftige Basis fir den Ausbau der War-
tungsumsatze. Dies lasst sich besonders gut anhand des zum 31.03.14 um 6,3 % hdhe-
ren Auftragsbestandes ablesen, welcher unter anderem den gestiegenen Wartungsbe-
stand représentiert.

Auftragsbestand (in Mio. €)

25,03

24,47

31.03.12 30.06.12 30.09.12 31.12.12 31.03.13 30.06.13 30.09.13 31.12.13 31.03.14

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Analog zu den bestatigten Unternehmensprognosen, wonach auf Gesamtjahresbasis
Umsatzerlése in Hohe von 63 — 65 Mio. € erwartet werden, bestatigen wir auch unsere in
der Researchstudie (Anno) vom 09.04.2014 ausformulierten Umsatzprognosen. Weiter-
hin rechnen wir demnach fiir die nachsten drei Geschéftsjahre mit einem organischen
Umsatzwachstum von jeweils tber 15,0 %.

Da das prognostizierte Unternehmenswachstum weiterhin primér aus dem Produktbe-
reich stammen dirfte, sollte die USU Software AG eine sukzessive Rentabilitatsverbes-
serung realisieren. Folglich rechnen wir mit einer tGiberproportionalen Entwicklung des um
akquisitorische Sondereffekte bereinigten EBIT auf 8,43 Mio. € (GJ 2014e). Auch auf
Ergebnisebene bewegen wir uns damit im Rahmen der Unternehmensguidance (berein-
gtes EBIT 2014e: 8 - 8,5 Mio. €). Bei einer erwarteten weiteren Rentabilitatsverbesse-
rung prognostizieren wir einen Anstieg des bereinigten EBIT auf 10,64 Mio. € (GJ 2015e)
respektive 12,39 Mio. € (GJ 2016e).
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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 grof3tmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
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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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