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IFRS In Mio. Euro GJ 2006 GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e
Umsatz 25,930 31,047 33,841 36,887
EBITDA 2,313 3,482 4,175 4,921
Analysten: EBIT 0,988 1,892 2,560 3,231
Konzernergebnis 2,086 4,536 3,147 3,715
Christoph Schnabel
schnabel@gbc-ag.de In Euro
Cosmin Filker Gewinn je Aktie 0,23 € 0,44 € 0,34 € 0,40 €
filker@gbc-ag.de Dividende je Aktie 0,10 € 0,15€ 0,20 € 0,20 €
In %
EBITDA-Marge 8,92 % 11,22 % 12,34 % 13,34 %
EBIT-Marge 3,81 % 6,09 % 7,57 % 8,76 %
Dividendenrendite 3,31 % 4,29 % 571 % 571 %
Kennzahlen
IR-Kontakt: EV/Sales 1,09 0,91 0,76 0,62
USU Software AG EV/EBITDA 12,20 8,10 6,13 4,61
Falk Sorge
Spitalhof KGV 16,46 8,57 12,35 10,46
D-71696 Mdglingen
KBV (31.12.2008) 0,81 0,84 0,79

Tel.: +49 71414867-351
Fax: +49 71414867-108 nghllghts

investor@usu-software.de
LB SR S ° Bestes Jahresergebnis der Unternehmensgeschichte im Geschéaftsjahr
2007 erzielt (Umsatz + 19,7 %; EBIT +91,5 % gegeniber 2006)
° ECP bestatigt: USU gehdrt zu den fihrenden Herstellern in CMDB
o Umsatzwachstum Uber dem Marktwachstum erwartet

* In dieser Studie ist der mit der Notation verbundene mégliche Interessenskonflikt zu beriicksichtigen. Nahere Informationen zu mogli-
chen Interessenskonflikten entnehmen Sie bitte http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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Unternehmen

Aktionarsstruktur

Anteilseigner Anteile
Udo Strehl 55,26 %
Peter Scheufler 11,61 % 31,60%
USU-Organe (exkl. Udo 1,01 %
Strehl) 55 269
, ()
‘I,EvlagreenAeéntene USU Soft- 0,52 % 0.52%
11,61%

1,01%

Streubesitz 31,60 % °
Quelle: USU, 31.03.08

Profil

Die 1977 gegrindete USU Software AG mit Sitz in Mdglingen, bietet als Spe-
zialist fr Business Service Management, Anwendungen und Servicedienst-
leistungen im Rahmen ihres Produkt— und Servicegeschéftes. Mit ihren be-
kanntesten Produkten Valuemation und USU KnowledgeCenter ist die USU
Software AG in der Lage den wachsenden technischen und kaufmannischen
Anforderungen zu entsprechen und individuelle ganzheitliche Lésungen fur
ihre Kunden anzubieten. Dabei liegt der Fokus auf dem Business Service Ma-
nagement, welches als ein neuartiger strategischer Ansatz fiir die Unterneh-
men, den Wertbeitrag der IT-Organisation in den Unternehmenserfolg einbin-
det. Besonders wichtig ist das Herausfiltern und die Konzentration auf die
Prozesse, die fur diesen entscheidend sind. Mit der integrierten Software Sui-
te Valuemation haben die Kunden der USU Software AG diese Mdglichkeit,
gepaart mit einer effizienten Kostenplanung ihrer IT-Assets sowie einer indivi-
duellen Anpassung der IT-Services an ihre Geschéftsanforderungen. Das Ziel
nachhaltiger Kosteneinsparungen und nutzungsabhangiger Kostenverrech-
nung bestimmt die Qualitat und Optimierungspotenziale dieses Produktes.

Unternehmensweite Recherchen und die optimale Ausnutzung vorhandener
interner und externer Wissensquellen werden im Bereich der Knowledge Bu-
siness Ldsungen durch die USU KnowledgeCenter Suite ermdglicht. Das
Leistungsspektrum der USU Software AG wird durch die Business Solutions,
die die Realisierung und Integration kompletter IT-Systeme und Architekturen
im Rahmen von Projekten unterstiitzt, abgerundet. Individuallésungen fir die
Automobilindustrie Uber die Finanzbranche bis hin zum o&ffentlichen Sektor
verdeutlichen die branchenlbergreifenden Einsatzméglichkeiten der von USU
Software AG angebotenen Beratungsdienstleistungen.

Zum Kundenstamm der Gesellschaft gehéren namhafte Unternehmen wie
MAN, AOK, Allianz, Bosch, Volkswagen, T-Systems sowie von &ffentlicher
Seite die Stadte Kéln, Berlin, Stuttgart, sowie die Bayerische Staatskanzlei.
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Der Konsolidierungskreis der USU Software AG

Mit den sechs operativen inlandischen und europdischen Tochtergesellschaf-
ten, die voll in den Konzern integriert sind, kann die USU Software AG mit ei-
nem detaillierten Produkt— und_Beratungsangebot ihre Wachstumsstrategie
verfolgen. Zu erwahnen ist die Ubernahme der LeuTek GmbH im Jahr 2006,
die als Spezialisten im Bereich System— und Process-Management das Busi-
ness Service Management Portfolio spirbar erweitert und verbessert hat. Mit
der Eingliederung der OMEGA GmbH im Jahr 2005, wurden die Bereiche der
Standardsoftware, der IT-Bestandsverwaltung und UserHelpDesk ausgebaut
und eine Vielzahl neuer Anwender konnten dazu gewonnen werden.

USU Software
AG
v \ v v
USU AG LeuTek GmbH Omega Software Openshop
Beteiligung: 100 % Beteiligung: 100 % GmbH Internet GmbH
operatives Geschaft System- und Beteiligung: 100 % Beteiligung: 100 %
Processmanagement IT-Managementsystem Vertriebstochter
y y
USU AG(CH) USU Software
Beteiligung: 100 % S.r.o.
Vetriebstochter fiir die Beteiligung: 100 %
Schweiz Softwareentwicklung

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Die nachsten Unternehmenstermine

Ereignis Datum
Veroéffentlichung 3 - Monatsbericht 29. Mai 2008
Jahreshauptversammlung 19. Juni 2008
Veroéffentlichung 6 — Monatsbericht 28. August 2008
Analysten- und Investorenkonferenz November 2008
(Eigenkapitalforum)

Seite 4



GBC AG

Researchstudie (Anno)

Deutliches Umsatz-
plus fir 2008 erwartet

USU Software AG im
Bereich CMDB/CMS
unter den Top finf
Anbieter weltweit

Markt und Marktumfeld

Der fur USU relevante ITK-Markt wird regelméBig vom Bundesverband Infor-
mationswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien e.V. (BITKOM) auf
die kiinftigen Entwicklungen und Aussichten hin beleuchtet. Im Jahr 2008 wird
laut BITKOM ein stabiles Wachstum um 1,6 % auf 145,2 Mrd. EUR prognosti-
ziert. FUr das kommende Jahr soll die Dynamik mit einer Wachstumsrate von
2 % auf 148,1 Mrd. EUR Marktvolumen leicht zunehmen. Haupttréger dieses
Wachstums sind wie in der Vergangenheit die Teilméarkte Software und IT-
Services, die mit einem Wachstum von jeweils 5,3 % beziehungsweise 6,6 %
im Jahr 2008, die wichtigsten Segmente flr die USU darstellen. Die Prognose
fir den Markt der IT-Hardware sieht ein Wachstum von 0,7 % respektive 0,3
% fur die Jahre 2008 und 2009 vor. Folgende Grafik veranschaulicht die
Wachstumsrate des ITK-Marktes:

Wachstumsrate des deutschen ITK-Marktes
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8,0%

6,0%

4,0%
2,0%

0,0%
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-2,0%
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m [T-Hardware m Software 3 IT-Senvices

Quelle: BITKOM,EITO

Auch wenn im Laufe dieses Geschéftsjahres infolge des starken Inlandsge-
schaftes der Auslandsanteil zurlickging, so ist die USU Software AG mit ihren
Konzerntdchtern flr kinftiges europaisches IT-Marktwachstum gut aufge-
stellt. Laut Prognose der Information Technology Observatory (EITO) wird
das Jahr 2008 auf européischer Ebene ein Marktwachstum von 4,7 % aufwei-
sen. Die fir USU relevanten Marktsegmente Software und IT-Services weisen
in dieser Studie Uberdurchschnittliche Wachstumsraten mit 6,5 % respektive
5,4 % auf.

Auch auf der Produktebene ist die USU Software AG gegentber dem Wettbe-
werb gut aufgestellt. In den Bereichen CMDB/CMS (Configuration Manage-
ment Database), die als zentraler Bestandteil eines effizienten |[T-
Managements gelten, wurden weltweit fihrende Unternehmen in einer Studie
des US-amerikanischen Marktforschungsunternehmens ECP unter die Lupe
genommen. Dabei konnte die USU einen Spitzenrang einnehmen. Unter den
weltweit untersuchten elf Unternehmen konnte sie sich mit der Funktionalitat
und der Bandbreite ihrer Produkte eine zentrale Position sichern. Das Fazit
der Marktstudie sieht die USU mit ihren Produkten im IT-Asset und Service-
Management als hervorragend fir den europdischen Markt positioniert und in
einer guten Ausgangssituation fur weiteres Wachstum.
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2006 GJ 2007 GJ 2008e GJ 2009e
Umsatzerlose 25,930 31,047 33,841 36,887
Herstellungskosten -14,908 -15,158 -16,244 -17,706
Bruttoergebnis vom Umsatz 11,022 15,889 17,597 19,181
Marketing— und Vertriebskosten -3,525 -5,396 -6,007 -6,250
Allgemeine— und Verwaltungskosten -2,703 -2,727 -2,750 -2,800
Forschungs— und Entwicklungskosten -2,872 -4,866 -5,255 -5,700
Abschreibungen auf Firmenwert -0,655 -0,235 -0,250 -0,300
Abschreibungen auf immaterielles Vermdgen -0,325 -0,971 -0,975 -1,000
Sonstige betriebliche Ertrage 0,176 0,330 0,250 0,200
Sonstige betriebliche Aufwendungen -0,130 -0,132 -0,050 -0,100
Betriebsergebnis 0,988 1,892 2,560 3,231
Zinsertrage 0,698 0,578 0,525 0,500
Zinsaufwendungen -0,207 -0,113 -0,100 -0,100
Ergebnis vor Steuern 1,479 2,357 2,985 3,631
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,607 2,179 0,162 0,084
Jahresiiberschuss 2,086 4,536 3,147 3,715
EBITDA 2,313 3,482 4,175 4,921
in % 8,92 % 11,22 % 12,34 % 13,34 %
EBIT 0,988 1,892 2,560 3,231
in % 3,81 % 6,09 % 7,57 % 8,76 %
Ergebnis je Aktie in € 0,23 0,44 0,31 0,36
Dividende je Aktie in € 0,10 0,15 0,20 0,20

Ausgewihlte Bilanzkennzahlen (in Mio. €) IFRS Bilanzstichtag:

31.12.2007

Operatives Anlagevermdgen 33,627
Working Capital 2,182

Nettoverschuldung -10,670
Zinsbare Verbindlichkeiten 0,652

Finanzvermdgen 11,322
Eigenkapitalquote in % 87,3 %
Gezeichnetes Kapital 10,335
Bilanzsumme 53,269
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Viertes Rekordjahr in
Folge mit deutlichen
Umsatzzuwéachsen

Umsatz— und Ergebnisentwicklung - Geschaftsjahr 2007

in Mio. Euro GJ 2006 Veranderung GJ 2007
Umsatz 25,930 +19,70 % 31,047
davon Umsatz - Produkt 17,707 +21,66 % 21,542
davon Umsatz - Service 8,149 +16,20 % 9,469
EBITDA 2,313 + 50,50 % 3,482
EBIT 0,988 +91,5% 1,892
Konzernergebnis 2,086 +117,4 % 4,536
EPS in Euro 0,23 +92,1 % 0,44

Quelle: GBC AG, USU Software AG

Umsatzbetrachtung fir das Geschaftsjahr 2007

Das abgelaufene Geschaftsjahr 2007 zeigt sich nunmehr bereits als vier-
tes Rekordjahr in Folge. Die konzernweiten Umsatzerlése erhéhten sich
demzufolge im Vergleich zum Vorjahr um 19,7 % von 25,930 Mio. EUR
auf 31,047 Mio. EUR. Besonders die Segmente Business Management
und Knowledge Management, die beide dem Produktgeschéft zuzurech-
nen sind, konnten durch zahlreiche Abschlisse mit Unternehmen wie Fi-
ducia AG, Allianz Shared Infrastructure Services GmbH oder dem ZDF,
ein beachtliches Wachstum aufweisen. Hervorzuheben ist dabei der Um-
satzbeitrag der ersten drei Quartale, im besonderen des dritten Quartals,
welches auch vermutlich durch Vorzieheffekte aus Q4 mit einem Anstieg
der Umsatzerlése um 39,8 % auf 8,525 Mio. € aufwarten konnte. Das
vierte Quartal, fiir das wir daher bereits in unserer letzten Studie vom No-
vember 2007 von einer leicht schwachen Entwicklung ausgingen, konnte
somit erwartungsgeman nicht an den Vorjahresquartalsumsatz anschlie-
Ben, lag allerdings mit 7,529 Mio. EUR nochmals unter unserer Progno-
se. Weitere Grinde fir diese temporare Schwache lagen unseren Erach-
tens unter anderem in der spirbaren Investitionszurtckhaltung im Zuge
der internationalen Finanzkrise sowie im zuletzt riickldufigen Auslandsge-
schaft.

Umsatzentwicklung der Quartale 2007

9,000 - 8,525 8,389
8,000 - 7,576 7,417
7,000 -
6,000 -
5,000 -
4,000
3,000 -
2,000 -
1,000 -

0,000 T T T
Qt Q2 Q3 Q4

7,529

6,099
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Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Weichen fiir weiteres
Auslandsgeschéft ge-
stellt

Deutliches Wachstum
beim Geschaftsbe-
reich ,Produkte”

So konsolidierte das Auslandsgeschéaft der USU Software AG 2007 trotz
verstarkter Vertriebsanstrengungen. Der Auslandsanteil ging von 3,06
Mio. EUR auf 2,39 Mio. EUR zuriick und betrug noch 7,7 %, nachdem
im vergangenen Jahr 11,8 % erreicht werden konnten. Hauptgriinde da-
fur sind die schwache Konjunkturlage in den USA sowie die Verzége-
rung der MarkterschlieBung in GroBbritannien.

MaBnahmen, die im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2007 getroffen wurden,
lassen allerdings auf eine Kehrtwende fur das Auslandsgeschéaft schlie-
Ben. Mit der erfolgreichen internationalen Zertifizierung der USU-
Produktlinie Valuemation konnte 2007 ein weiterer Grundstein fir das
anvisierte internationale Wachstum gelegt werden. Im US-
amerikanischen Markt, der in etwa das 10-fache Volumen des Deut-
schen Marktvolumens umfasst, hat sich der USU-Konzern zudem mit in-
tensiven Vertriebspartnerschaften in einer hervorragenden Ausgangsla-
ge positioniert. Mittelfristig profitable Projekte, vor allem in der Bank-
branche, sind zu erwarten, so dass die fir das Jahr 2009 anvisierten 15
% der Gesamtumsatze auBerhalb Deutschlands weiterhin realistisch er-
scheinen.

Das Geschéft im italienischen Markt konnte mit dem Erweiterungsauf-
trag der italienischen Post die Erwartungen von USU Software AG zu-
dem Kklar erflllen. Eine weitere Vertriebspartnerschaft fur den Markt im
Nahen Osten ist zugleich der Grundstein fir die Geschéaftsausweitung in
attraktive Emerging Markets.

Umsatzentwicklung in 2007 nach Geschéftsbereichen

Der Geschéaftsbereich ,Produkte”, der nach der strategischen Neuaus-
richtung der USU Software AG die Produkte rund um den BSM-Markt
sowie um das Knowledge Management umfasst, erzielte im Gesamtjahr
eine Umsatzsteigerung um 21,7 % und konnte mit 21,542 Mio. EUR den
weitaus groBten Umsatzbestandteil reprasentieren. In diesem Ge-
schaftsbereich ist besonders die Entwicklung des margenstarken Li-
zenzgeschaftes, das gegeniber dem Vorjahr um 23,0 % auf 4,997 Mio.
EUR angewachsen ist, zu erwdhnen. Dadurch bekam auch das War-
tungsgeschaft weiteren Auftrieb. Die Wartungserlése betrugen in die-
sem Geschaftsjahr 6,398 Mio. EUR, und konnte gegenlber dem Vorjahr
von 2,910 Mio. EUR um 119,9 % zulegen.

Entwicklung der Bereiche "Produkte und Service"
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Quelle: USU Software AG; GBC AG
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Servicegeschaft zieht
ebenfalls stark an

Ruicklaufige Roher-
tragsmarge in Q4;

Auf Jahresbasis deut-

licher Anstieg

Der zweite Geschaftsbereich ,Service” entwickelte sich im GJ 07 eben-
falls positiv und konnte von 8,149 Mio. EUR um 16,2 % auf 9,469 Mio.
EUR zulegen. Das umsatzstarkste Quartal erlebte diese Geschéaftsein-
heit mit 2,573 Mio. EUR im traditionell starken vierten Quartal. Aus-
schlaggebend fir diese Entwicklung waren dabei insbesondere neu ge-
wonnene Projekte, welche das Servicegeschaft in diesem Jahr befliigel-
ten.

Kostenbetrachtung fir das Geschaftsjahr 2007

Die positive Entwicklung der Rohertragsmarge konnte sich auch im Ge-
schaftsjahr 2007 weiter fortsetzen. Eine Erh6hung des Rohertrages von
11,022 Mio. EUR auf 15,899 Mio. EUR ging parallel mit einer starken
Margenerhéhung von 42,5 % auf 51,2 % einher. Priméar ist fir diesen
Sprung das margenstarke Lizenz— und Wartungsgeschaft, das auch
durch die Ubernahme und erstmaligen Vollkonsolidierung der LeuTek
GmbH im Geschaftsjahr 2007 stark ausgebaut wurde, verantwortlich.
ErwartungsgemaRB konnte das hohe Niveau der ersten drei Quartale im
Schlussquartal aber nicht wiederholt werden. Das vierte Quartal erreich-
te dabei nur noch eine Rohertragsmarge in Héhe von 46,7 %. Belastend
auf dieses Ergebnis zeigten sich unter anderem erfolgsabhéangige Lohn-
bestandteile, die am Ende des Jahres verbucht wurden. Weiterhin sind
die Kosten im Bereich der Forschung und Entwicklung bei der tschechi-
schen Tochtergesellschaft USU Software s.r.o. aufgrund unglnstiger
Wechselkursveranderungen als Grinde aufzuflhren.

Entwicklung der Rohertragsmarge lber die
Quartale
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Quelle: USU Software AG; GBC AG

Wie erwartet kam es bei den Marketing— und Vertriebskosten zu zuséatz-
lichen Aufwendungen, welche im Zusammenhang mit dem Ausbau der
Aktivitaten bei der LeuTek GmbH, sowie mit der geplanten internationa-
len Geschéftsentwicklung, insbesondere im US-amerikanischen Markt
zu sehen sind. Dementsprechend stiegen die Aufwendungen von 3,525
Mio. EUR auf 5,396 Mio. EUR. Die Aufwandquote zeigte ebenfalls einen
sichtbaren Anstieg von 13,6 % (2006) auf 17,4 %. Diese Entwicklung
sollte sich im laufenden Geschaftsjahr 2008 nur noch in abgeschwach-
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Deutlich positive Ent-
wicklung des EBITDA

EBIT-Anstieg um
91,5 % sowie Mar-
genanstieg auf 6,1 %

schwéachter Form weiter fortsetzen. Entscheidend sind vor allen fir die
weitere Entwicklung die anfallenden Aufwendungen, die im Zusammen-
hang mit der internationalen Ausrichtung stehen.

Aufgrund des Ausbaus der Entwicklungsmannschaft zum Ende des Jah-
res 2006, der Anpassung der Produkte an den internationalen Markt und
der gestiegenen Lohnkosten in Tschechien, stiegen neben den Vertriebs-
und Marketingaufwendungen auch die Aufwendungen fir Forschung und
Entwicklung. Die Kostenquote in diesem Bereich erhéhte sich gegenlber
2006 von 11,1 % auf 15,7 %. Im Hinblick auf die derzeit geltenden IFRS
Standards kénnte das Unternehmen hier allerdings den erheblichen An-
teil der Entwicklungsaufwendungen aktivieren. Infolge der konservativen
Betrachtungsweise, werden diese allerdings direkt in der GuV verbucht.

Weiterhin ricklaufig zeigte sich hingegen in diesem Jahr die Aufwands-
quote der Allgemeinen- und Verwaltungskosten. Diese konnten dank ei-
nes effektiven Kostenmanagements im Vergleich zum Vorjahr erneut von
10,4 % auf 8,8 % sinken.

Ergebnisbetrachtung fiir das Geschaftsjahr 2007

In Summe konnte das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(EBITDA) im Jahr 2007 auf dem Rekordwert von 3,482 Mio. EUR (+50,5
% zum VJ 2006) gesteigert werden. Die EBITDA -Marge konnte demzufol-
ge von 8,9 % (2006) auf 11,2 % erhdht werden. Die fir das Geschaftsjahr
2007 anvisierte GroBe von 12,6 % wurde aufgrund des zurlickhaltenden vier-
ten Quartals somit verfehlt.

Die Abschreibungen auf immaterielle Vermégen stiegen im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr von 0,325 Mio. EUR (2006) auf 0,971 Mio. EUR. Der deutliche An-
stieg in H6he von 199,8 % resultiert vor allem aus der endgdltigen Kaufpreis-
allokation der LeuTek GmbH und der damit verbundenen Erhéhung des im-
materiellen Vermdgens. Der gesamte Abschreibungsbetrag auf das immate-
rielle Vermdgen in Hohe von 1,058 Mio. EUR wird durch die regularen Ab-
schreibungen auf das immaterielle Vermégen der USU Software AG in H6he
von 0,087 Mio. EUR komplettiert.

Weiterhin wurden Abschreibungen auf Geschéfts— und Firmenwerte in H6he
von 0,235 Mio. € vorgenommen. Diese resultieren aus der positiven Ergebnis-
erwartung der USU AG fir das laufende Geschéftjahr, wodurch neue aktive
latente Steuern auf steuerliche Verlustvortréage in H6he von 0,235 Mio. EUR
gebildet wurden, welche in gleicher H6he und somit ergebnisneutral als
Goodwillabschreibung verbucht wurden.

Die H6he der Abschreibungen auf das Sachanlagevermégen betrug wie er-
wartet 0,297 Mio. EUR.

Demzufolge entwickelte sich das EBIT ebenfalls positiv und konnte gegen-
Uber dem Vorjahr um 91,5 % von 0,988 Mio. EUR auf 1,892 Mio. EUR zule-
gen. Die Margensituation verbesserte sich in gleichem Zeitraum von 3,8 %
auf 6,1 %. Die von uns anvisierte, ambitionierte Ziel - EBIT Marge von 7,6 %
wurde indes aufgrund der bereits dargelegten Entwicklung im vierten Quartal
nicht erreicht.

Aufgrund der hohen Finanzmittelbestdnde in Hoéhe von 9,921 Mio. EUR,
konnte sich das Finanzergebnis mit 0,465 Mio. EUR positiv auf das Konzern-
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Hohe Finanzmittelbe-

sténde wirken sich
positiv auf das Fi-
nanzergebnis aus

EPS steigt auf 0,44
EUR

ergebnis auswirken. Die liquiden Mittel pro Aktie betrugen zum Bilanzstichtag
31.12.2007 0,96 EUR. Die Anlagepolitik der USU Software AG in kurzfristige
festverzinsliche Wertpapiere zu investieren, trug somit ebenfalls nennenswert
zum Ergebnis bei.

Hinsichtlich des Jahresiberschusses konnte sich die USU Software AG somit
erneut Uberproportional um 117,4 % von 2,086 Mio. EUR auf 4,536 Mio. EUR
steigern. Dies entspricht einem Ergebnis je Aktie in H6he von 0,44 €. Dieses
Ergebnis war auch eine Folge mehrerer Steuereffekte, welche in Summe zu
einem Steuerertrag in Hohe von 2,179 Mio. EUR flhrten.

So lasst sich der Steuereffekt wie folgt gliedern (siehe auch USU-
Geschaftsbericht 2007; S.82):

Aufgrund des Ergebnisabfihrungsvertrages mit der LeuTek GmbH und der
neu entstandenen Zugehorigkeit zum Organkreis der USU Software AG, wur-
den nach den Vorgaben gemaB IFRS aktive latente Steuern auf Verlustvortra-
ge der USU Software AG gebildet und mit den passiven latenten Steuern aus
der Kaufpreisallokation saldiert. Daraus ergibt sich flr das Geschaftsjahr
2007 ein Steuerertrag von insgesamt 2,157 Mio. EUR.

Darlber hinaus werden aufgrund der positiven Ergebnisentwicklung in den
vergangenen Jahren sowie aufgrund der positiven Ergebnisplanung fir das
Planjahr 2008 aktive latente Steuern auf steuerliche Verlustvortrage gebildet.

Dividende 2007

Die USU Software AG schittete zuletzt fir das Jahr 2006 zum ersten Mal in
der Firmengeschichte eine Dividende in H6he von 0,10 EUR aus. Vor dem
Hintergrund des hervorragenden Geschéftsverlaufes im Jahr 2007, wird er-
neut eine Dividende in H6he von 0,15 EUR erwartet, was vom jetzigen Kurs-
niveau ausgehend, einer Dividendenrendite von 4,0 % entspricht. Wir gehen
davon aus, dass der Vorstand auch zukinftig an einer Dividendenpolitik in
Ho6he von 30 bis 50 % des Jahresiberschusses festhalten wird.
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Hohe Eigenkapital-
quote

Umlaufvermégen
steigt um 8,1 % ge-
genuber 2006

Operativer Cashflow
steigt um 20,5 %

Steuerlicher Verlust-
vortrag mindert Steu-
erbelastung erheblich

Bilanzielle Betrachtung zum 31.12.2007

Die bilanzielle Situation der USU Software AG préasentiert sich nach wie
vor auBerst solide. So belduft sich das Eigenkapital auf 46,479 Mio. EUR
was bei einer Bilanzsumme von 53,269 Mio. EUR einer Eigenkapitalquo-
te von 87,3 % (+5,3% gegenliber VJ.) entspricht. Dies ist vor allem auf
die Verrechnung der passiven mit dem aktiven latenten Steuern, welche
primar aus der Kaufpreisallokation der LeuTek GmbH heraus resultieren
sowie auf dem Rickgang der kurzfristigen und langfristigen Verbindlich-
keiten zurickzufihren. Weiterhin wirkt sich der deutlich positive Jahres-
Uberschuss im GJ 2007 in H6he von 4,536 Mio. EUR aus, welcher nach
Dividenden in H6he von 0,908 Mio. EUR, zu einem Anstieg des Eigenka-
pitals in Héhe von 3,773 Mio. EUR gefihrt hat.

Die wesentlichste Veranderung der Aktivseite ist der Anstieg des Umlauf-
vermdgens um 8,1 % von 16,870 Mio. EUR auf 18,241 Mio. EUR. Dieser
Anstieg ist vor allem in der Erh6hung der liquiden und liquiditdtsnahen
Mittel in H6he von 18,1 % begrindet. Zum Ende des Geschéftsjahres
2006 betrugen die liquiden Mittel und der Wertpapierbestand 8,400 Mio.
EUR, am Bilanzstichtag 31.12.07 9,921 Mio. EUR. In Summe stieg somit
das Umlaufvermégen um 1,371 Mio. EUR. Das Anlagevermdgen ist da-
durch leicht von 35,950 Mio. EUR auf 35,028 Mio. EUR um 2,6 % gesun-
ken.

Entwicklung des Cashflows im GJ 2007

Der operative Cashflow konnte aufgrund der positiven Geschéftsentwick-
lung im Jahr 2007 zum Vorjahr von 2,388 Mio. EUR auf 2,878 Mio. EUR
um 20,5 % gesteigert werden. Aufgrund der Ubernahme der LeuTek
GmbH und der damit verbundenen hohen Investitionen im Geschéftsjahr
2006 gab es in diesem Berichtsjahr eine Normalisierung beim Investiti-
onscashflow auf —-2,465 Mio. EUR. Der Finanzierungscashflow wird
durch die erstmalige Dividendenauszahlung in Héhe von 0,908 Mio. EUR
gekennzeichnet.

Entwicklung des steuerlichen Verlustvortrages 2007

Mit einem steuerlich anerkannten Verlustvortrag in Héhe von 50,491 Mio.
EUR verfugt der USU Konzern Uber ein Asset, welches auf sehr lange
Sicht zu einer erheblich geminderten Steuerbelastung fiihren wird. Weite-
re Verlustvortrage in Hohe von 20,252 Mio. EUR sind bislang noch nicht
anerkannt, die Werthaltigkeit gemaB unseren Erwartungen jedoch sehr
wahrscheinlich. Wir erwarten damit eine erhebliche Steuerentlastung fir
die nachsten 10 bis 15 Jahre.
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Kapitalkosten von
9,50 % ermittelt

Bewertung

DCF Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der USU Software AG werden aus
den Eigenkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Flr die Ermitt-
lung der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspe-
zifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jahrige Bundesanleihen ver-
wendet. Dieser betragt derzeit ca. 4,0 %.

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

GemanB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,21.

Unter Verwendung der getroffenen Préamissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 10,7 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zins-
satz). Die Fremdkapitalkosten belaufen sich auf Basis unserer aktuellen Er-
wartung auf 7,0 %. Da wir derzeit eine nachhaltige Gewichtung der Eigenka-
pitalkosten von 75 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten
(WACC) von 9,5 %. (bisher 10,2 %)

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 10,7 %
Gewicht in % 75 %
Fremdkapitalkosten 7,0 %
Gewicht in % 25 %
Taxshield in % 15,0 %
WACC 9,50 %
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Hohes Wachstum erwar-
tet

Anstieg der EBITDA und
EBIT-Marge wird erwar-
tet

Prognose und Ausblick flir das Geschaftsjahr 2008

Fir das laufende Jahr 2008 erwarten wir nach wie vor einen nachhaltigen
Umsatzanstieg, der primar aus organischem Wachstum resultieren wird. Auf-
grund der leicht ricklaufigen Konjunkturerwartungen fir den deutschen Wirt-
schaftsraum, welchen nahezu alle namhaften Institute derzeit antizipieren und
der drohenden Rezession im US Amerikanischen Raum, haben wir unsere
urspringliche Umsatzwachstumsprognose zwar von 12,5 % auf 9,0 % ge-
senkt wir prognostizieren aber weiterhin ein hohes Wachstum bei Neuab-
schlissen, insbesondere zur Jahresmitte und, wie fir USU saisonal typisch,
zum Jahresende hin. Hier kdnnten sich auch bereits die intensivierten Ver-
triebsanstrengungen im Ausland positiv auf die Entwicklung auswirken. Im
Servicegeschéaft erwarten wir uns hingegen von Jahresbeginn, an ein stetig
wachsendes Geschéft, welches durch Umstrukturierungen und einen in 2007
erhdhten Personalbestand bestens fir die aktuellen Anforderungen des Mark-
tes gerUstet sein sollte. Der signifikante Anstieg des Auftragsbestands seit
Ende 2006 um 18,5 % auf 12,699 Mio. EUR zum 31.12.2007, zeigt hier be-
reits in die richtige Richtung.

Nicht mit bertcksichtigt haben wir in unserer Prognose mdogliches anorgani-
sches Wachstum. Aufgrund der hervorragenden Cashausstattung in Hohe
von 9,921 Mio. EUR ist der Spielraum flr anorganisches Wachstum und Ak-
quisitionen in einer anvisierten GréBe zwischen 5 Mio. EUR und 20 Mio. EUR
ohne groBe finanzielle Anstrengungen weiterhin gegeben. Die Erweiterung
der Produktpalette um neue Funktionalitdten sowie die internationale Ausrich-
tung des Wachstums kénnte hier auch in 2008 erneut ein noch nicht bertck-
sichtigter Treiber des anorganischen Wachstums werden.

Auch auf der Ergebnisseite wird es aus unserer Sicht eine positive Entwick-
lung geben. So gehen wir von einem weiteren stetigen Anstieg der EBITDA
und EBIT Marge in den Jahren 2008 und 2009 aus. Aufgrund des effizienten
Kostenmanagements erwarten wir die EBITDA-Marge bei 12,3 % in 2008 be-
ziehungsweise bei 13,3 % im Jahr 2009.

Aufgrund der jetzt endgultig durchgefihrten Kaufpreisallokation fir die Leu-
Tek GmbH, wird kein weiterer Anstieg der Abschreibungsquote auf das imma-
terielle Vermdgens in unserem Modell angenommen. Damit sollte sich auch
das EBIT in einem ahnlichen Umfang wie die EBITDA-Marge entwickeln. Wir
gehen von einer Margenverbesserung auf 7,6 % im Jahr 2008 sowie auf 8,8
% im Jahr 2009.

Erwartete Ergebnisentwicklung

40,000
35,000
30,000 4
25,000 4
20,000 4
15,000
10,000 A

5,000 4

0,000 4 i S| i -_

2007 2008e 2009e

in Mio. €

W Umsatz 0 EBITDA m EBIT
Quelle: GBC AG
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Werttreiber - DCF Bewertung ab
2010 - Phase 2

Umsatzwachstum 5%
EBITDA-Marge 14,0 %
Steuerquote 29,8 %
Working Capital in % vom 10,0 %
Umsatz

Umsatz zu OAV 120,0 %
Abschreibungen vom 1,2%

OAV

Werttreiber - Endwert— Phase 3

ewiges Umsatzwachstum 2,0 %

langfristige Kapitalrendite 12,4 %

Fairer Wert pro Ak-
tie liegt bei 6,11 €

Discounted Cashflow-Modell

Die USU Software AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF— Mo-
dells bewertet. Angefangen mit konkreten Schatzungen fur die Geschéftsjah-
re 2008 bis 2009 in Phase Eins erfolgt in den Jahren 2010 bis 2014 eine Ver-
stetigung der Annahmen mit einer Anpassung der Margen. In der dritten Pha-
se wird schlieBlich nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der
ewigen Rente bestimmt.

Die Diskontierung der zuklinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Enti-
ty-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,9 %
errechnet. Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Ge-
schéftsjahres 2008 entspricht als Kursziel 6,11 € (bisher 6,84 €).

DISCOUNTED CASHFLOW Modellszenario USU Software AG

in Mio. EUR GJ GJ GJ GJ GJ End-
2008e 2009e 2010e 2011e 2012e  GJ2013e GJ 2014e  wert

Umsatz 33,841 36,887 38,731 40,668 42,701 44,836 47,078
Umsatzveranderung 9,0% 9,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
EBITDA-Marge 12,3% 13,3% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Abschreibungen (auf IK) -0,390 -0,390 -0,384 -0,387 -0,407 -0,427 -0,448
Abschreibungen vom OAV 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
EBITA 3,785 4,531 5,426 5,713 5,999 6,298 6,613
EBITA-Marge 11,2% 12,3% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Steuerquote (effektive auf -5,4% -2,3% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8%
Gewinne)
EBI (NOPLAT) 3,991 4,636 3,809 4,010 4,211 4,422 4,643 5,449
Working Capital 3,290 3,700 3,873 4,067 4,270 4,484 4,708
Working Capital zu Umsatz 9,7% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Operatives Anlagevermo- 32,663 32,000 32,276 33,890 35,584 37,364 39,232
gen
Umsatz zu operativen Anla- 1,036 1,153 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200
gevermbgen
Investiertes Kapital (IK) 35,953 35,700 36,149 37,957 39,854 41,847 43,940
Kapitalrendite 11,1% 12,9% 10,7% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 12,4%
Free Cashflows:
EBITDA 4,175 4,921 5,810 6,100 6,405 6,725 7,062
Steuern auf EBITA 0,205 0,105 -1,617 -1,702 -1,788 -1,877 -1,971
Investitionen in OAV 0,574 0,273 -0,660 -2,001 -2,101 -2,206 -2,317
Veranderung des Working -110,8%  -41,0% -17,3% -19,4% -20,3% -21,4% -22,4%
Capital
Investitionen in Goodwill - - - - - -
Freier Cashflow 3,85 4,89 3,36 2,20 2,31 2,43 2,55 60,96

VALUATION in Mio. EUR

GdJ 2007

GdJ 2008e

GdJ 2009e

GdJ 2010e

Barwert expliziter FCFs 15,913 13,577 9,977 7,565
Barwert des Continuing Value 32,302 35,370 38,729 42,407
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 48,215 48,947 48,706 49,972
Nettoschulden (Net debt) -10,670 -13,915 -17,819 -19,835
Barwert aller Optionsrechte - - - -
Wert des Eigenkapitals 58,885 62,863 66,525 69,807
Fremde Gewinnanteile - - - -
Wert des Aktienkapitals 58,885 62,863 66,525 69,807
Ausstehende Aktien in Mio. 10,281 10,281 10,281 10,281
Fairer Wert der Aktie in EUR 5,73 [ &11 [ 847 6,79

FINANZCASHFLOW in Mio. EUR GJ 2008e GJ 2009e GJ 2010e GJ 2011e
Dividendenzahlung -1,028 -1,542 -2,056 -2,056
Aktienriickkaufe - - - -
Zinsaufwand/ertrag 0,427 0,557 0,713 0,793

Kapitalrendite

Sensitivitatsanalyse Fairer Wert je Aktie in Euro

8,4%
10,4%
12,4%
14,4%
16,4%

WACC
8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5%
5,26 5,01 4,79 4,61 4,44
6,06 573 5,45 5,21 5,00
6,87 s.45 [ I 5,81 555
7,68 7.19 6,78 6,42 6,10
8,48 7,92 7,44 7,02 6,65
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Fazit

Nachdem die USU Software AG im Jahr 2007 das beste Ergebnis der
Unternehmensgeschichte erzielt hat sowie vor dem Hintergrund der an-
ziehenden Vertriebsaktivitaten im Ausland, gehen wir auch fir das lau-
fende Jahr von einer positiven Geschéaftsentwicklung aus.

Neben den Indikatoren des Geschéftsjahres 2007 (Umsatzplus von 19,7
%, EBIT steigt um 91,5 % auf 1,892 Mio. EUR) wirkt sich auch das Markt-
umfeld in der ITK - Branche positiv auf unsere Erwartungen aus. Die
USU Software AG sollte vom prognostizierten Marktwachstum in seinen
relevanten Bereichen Software und IT-Services Uberproportional profitie-
ren kdnnen. In der jingst veroffentlichten Studie des US-amerikanischen
Marktforschungsunternehmens ECP, wird die USU Software AG in den
Bereichen CMDB / CMS unter den Top 5 weltweiten Herstellern einge-
stuft, direkt hinter den groBen etablierten Unternehmen wie IBM, HP oder
auch BMC. Die globale Anerkennung, die in dieser Studie USU zuteil
wird, ist zudem als Bestatigung flir den eingeschlagenen Pfad der USU
zu sehen.

Der Erfolg im abgelaufenen Geschéftsjahr untermauert diesen Trend, e-
benso wie der stetig wachsende Auftragsbestand. Diese Entwicklung ha-
ben wir in unseren Schatzungen berlcksichtigt und wir erwarten daher
fur die kommenden zwei Jahre ein deutliches organisches Umsatzplus,
gepaart mit einer sukzessiven Erhéhung der EBITDA-Marge auf 13,3 %
im Jahr 2009.

Auch die bilanzielle Situation eréffnet die Mdglichkeit fir weiteres Wachs-
tum. Mit der weiter erhéhten Eigenkapitalquote von 87,3 % und einem
Cashbestand in H6he von 9,921 Mio. EUR ist das Unternehmen auch fur
mogliche weitere Akquisitionen gut gerustet.

Wir haben im Rahmen unserer DCF-Analyse einen fairen Wert fir die
USU Software AG in H6he von 6,11 Euro je Aktie ermittelt und somit ha-
ben wir den Wert je Aktie aus unserer letzten Studie in H6he von 6,84
Euro nach unten angepasst. Ausgehend von einem Kursniveau von 3,78
Euro (02.April 2008) entspricht dies einem Potenzial von 61,7 % und wir
stufen die USU Software AG mit ,KAUFEN* ein.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
lassig halt. Dartiber hinaus haben die Verfasser die gréBtmégliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdrtcklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollsténdig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uber-
nehmen eine Haftung flr Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments 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 fur
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC (bernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb 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 geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Ubermittelt 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 Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veréffentlichungen gemaB §34b Abs. 1
WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: http://
www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 (I) 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 unangekindigt vorzunehmen.

§ 2 (Il) 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 Veroffent-
lichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten be-
schriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt.
Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht
automatischen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass
zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgen-
den Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung 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 Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten 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 funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-
Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festge-
stellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhéhungen M&A-Aktivitaten, Aktien-
rickk&ufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:

Die komplettierten historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorlie-
genden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einseh-
bar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98

einsehbar.
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6&ffentlich zugangli-
che Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zu-
letzt verdéffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen,
Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.)
verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur
Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management
des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erldutern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgen-
de mdglichen Interessenskonflikte, flr das/ die in der Analyse genannte(n)
Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung bestehen und kommen so-
mit den Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der
madglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog méglicher Interes-
senskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanz-
instrumente besteht folgender moglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeit-
punkt der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an die-
sem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt 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 Ma-
ker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unterneh-
mens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vo-
rangegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstru-
menten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfihrend be-
teiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den voran-
gegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Re-
searchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vo-
rangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Re-
searchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten die vollstandi-
ge Analyse vor Verdffentlichung zugénglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 Veroffentlichung Antei-
le an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission
erhalten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um maégliche Interessens-
konflikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verant-
wortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Complian-
ce Officer, Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (VI) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fir die Erstellung der vorliegenden Analyse
(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der
zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstdnde Manuel Hélzle, J6rg
Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Analyst 1: Christoph Schnabel, Dipl.Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Analyst 2: Cosmin Filker, Bankkaufmann, Finanzanalyst (junior)

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlie3-
lich zu Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert
oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses
Dokuments auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grund-
sétzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens,
sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten
gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBBe 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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