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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) 55,26%
Eigene Anteile USU 0,52 % 0,52%
Software AG

11,61%

1,01%

Streubesitz 31,60 %

Quelle: USU, 29.05.2008

Profil

Die 1977 gegrindete USU Software AG mit Sitz in Mdglingen, bietet als Spe-
zialist fur Business Service Management, Anwendungen und Servicedienst-
leistungen im Rahmen ihres Produki— 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 fir
ihre Kunden anzubieten. Mit dem Fokus auf dem Business Service Manage-
ment als neuartiger strategischer Ansatz fiir die Unternehmen, ermdglichen
die Produkte der USU Software AG die Konzentration auf die entscheidenden
Kernprozesse sowie die Einbindung des Wertbeitrages der IT-Organisation in
das Unternehmen.

Mit der integrierten Software Suite Valuemation haben die Kunden die M&g-
lichkeit einer effizienten Kostenplanung ihrer IT-Assets sowie der individuellen
Anpassung der IT-Services an ihre Geschéftsanforderungen. Unternehmens-
weite Recherchen und die optimale Ausnutzung vorhandener interner und
externer Wissensquellen wird durch die USU KnowledgeCenter Suite ermdg-
licht.

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.

Unternehmenstermine

Ereignis Datum
Hauptversammlung, Ludwigsburg 19. Juni 2008
Veroffentlichung Halbjahresbericht 2008 28. August 2008
Veroffentlichung 9-Monatsbericht 2008 10. November 2008
Analysten und Investorenkonferenz 10.-12. November 2008
(Eigenkapitalforum)
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Marktentwicklung

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

Weiterhin gehen in der diesjahrigen Frihjahrsbefragung der BITKOM die
befragten Unternehmen aus der Informationstechnik— und Telekommuni-
kationsbranche von einer ahnlich positiven Entwicklung aus. So erwarten
insgesamt 73 % der befragten Unternehmen nach wie vor steigende Um-
satzerldse fir das laufende Geschéaftsjahr. Aus dem fur USU wichtigen
IT-Services und Softwarebereich waren dabei 79 % der befragten Unter-
nehmen optimistisch.

Die hervorragende Ausgangssituation um vom Marktwachstum zu profitieren
wurde in einer aktuellen Analyse des internationalen Marktforschungsunter-
nehmens Forrester bestatigt. So gehért die USU Software AG mit ihrer Pro-
duktsuite Valuemation erstmals zu den weltweit fhrenden Unternehmen im
Bereich des IT Service Management. Im Umfeld von 13 untersuchten interna-
tionalen Unternehmen positioniert sich die USU sowohl im Bereich
-komplexer GroBprojekte“ als auch bei Unternehmen mit Projektien
.Kleineren Umfanges und Komplexitat” unter den leistungsstarksten Anbie-
tern. Damit ist die USU Software AG auch auf der Produktebene gegeniber
dem Wettbewerb gut aufgestellt, um einen erwarteten nachhaltigen Umsatz-
anstieg zu realisieren.

Umsatz— und Ergebnisentwicklung - 1. Quartal 2008

in Mio. Euro Q12007 Veranderung Q1 2008
Umsatz 7,576 -3,0% 7,349
davon Umsatz - Produkt 5,226 -12,8 % 4,556
davon Umsatz - Service 2,345 + 18,6 % 2,780
EBITDA 0,613 -54,3% 0,280
EBIT 0,320 neg. -0,014
Konzernergebnis 0,436 -89,9% 0,044
EPS in Euro 0,04 - 89,9 % 0,00

Quelle: GBC AG, USU Software AG

Der Start in den ersten drei Monaten des Jahres 2008 verlief bei der USU
Software AG insgesamt verhalten. Die konzernweiten Umsatzerlése re-
duzierten sich um 3,0 % auf 7,349 Mio. € nachdem im Vergleichszeit-
raum des Vorjahres 7,576 Mio. € erzielt wurden. Hauptsachlich verant-
wortlich fir diesen Rickgang war das unter den Erwartungen gestartete,
Lizenzgeschéft. So leisteten die Lizenzerlése im abgelaufenen ersten
Quartal 2008 einen Umsatzbeitrag von 0,548 Mio. € was im Vergleich
zum ersten Vorjahresquartal einem Rickgang in Héhe von 33,5 % gleich-
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kommt (Q1/2007: 0,824 Mio. €).

Auch die Beratungserldse konnten als Folge von Investitionsverschiebun-
gen im Bestands— und Neukundengeschaft mit 4,933 Mio. € nicht an den
Vorjahreswert in Hohe von 5,057 Mio. € anknlUpfen und reduzierten sich
um 2,5 %. Im Gegensatz dazu wirkte sich das starke Lizenzgeschéft des
abgelaufenen Geschaftsjahres 2007 positiv auf die ersten drei Monate
dieses Jahres aus und fihrte zu einem Anstieg der Wartungserlése in
Héhe von 2,5 % auf 1,586 Mio. € (Q1/2007: 1,547 Mio. €).

Die erfolgreiche Zertifizierung der Produktlinie Valuemation legte einen
wichtigen Grundstein fir das Auslandswachstum der USU Software AG.
Dabei konnte in den ersten drei Monaten dieses Jahres der Auslandsan-
teil auf 9,5 % gesteigert werden, nachdem im Geschaftsjahr 2007 die
Auslandsumsétze auf 7,5 % zurlickgegangen waren. Im Vergleich zum
ersten Quartal 2007 stieg der Auslandsanteil von 8,5 % auf 9,5 %.

Das Geschéftsfeld ,Produktgeschaft, das grundsétzlich alle Aktivitaten
der Produktpalette der USU Software AG im Markt fir Business Service
Management umfasst, hatte insgesamt einen Anteil von 62,0 % am ge-
samten Konzernumsatz. Dieser traditionell margenstarke Bereich, ver-
zeichnete einen Ruckgang von 5,226 Mio. € im 1. Quartal 2007 um 12,8
% auf 4,556 Mio. € (Q1 2008).

Im ,Servicegeschaft* konnte hingegen ein Anstieg auf 2,780 Mio. € ver-
bucht werden. Im Vergleich zum ersten Quartal des Vorjahres ist dies ein
Anstieg 18,6 % (Q1/2007: 2,345 Mio. €). In diesem Geschéftsfeld werden
die Beratungsleistungen im Rahmen von IT-Projekten mit entsprechend
individueller Anwenderentwicklung erfasst.

Entwicklung der Rohertragsmarge uber die
Quartale

60,00%
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10,00% -

Quelle: USU Software AG; GBC AG

Der Aufbau des Servicegeschéftes, der mit einem zusatzlichen Einsatz
an freien Mitarbeitern in diesem Geschéaftsbereich einhergeht, wirkte sich
auf die Herstellungskosten und in Folge auf die Rohertragsmarge belas-
tend aus. So kam es in diesem Kostenbereich zu einem Anstieg von
3,661 Mio. € (Q1 2007) um 7,5 % auf 3,936 Mio € (Q1 2008). In Folge
kam es auch margenseitig zu einer Reduktion auf 46,4 %. In Q1 2007
betrug die Rohertragsmarge noch 51,7 %.
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ErwartungsgemaR reduzierten sich die Marketing— und Vertriebsaufwen-
dungen auf 1,230 Mio. €. Dieser Rickgang um 9,8 % zum ersten Quartal
2007 (1,363 Mio €), resultiert zum einen aus einer gesunkenen Sachkos-
tenquote und zum anderen aus dem hohen Kostenniveau des Vorjahres.
Im Vorjahr belastete vor allem der Ausbau der Aktivitaten bei der LeuTek
GmbH die Marketing— und Vertriebsaufwendungen. Die Kostenquote auf
den Konzernumsatz bezogen belduft sich auf 16,7 % (Q1 2007: 18,0 %).

Bei den allgemeinen- und Verwaltungskosten sowie den Forschungs- und
Entwicklungskosten, gab es keine nennenswerten Veranderungen und
sie bewegten sich auf dem Niveau des Vorjahres. Die Verwaltungsauf-
wendungen lagen bei 0,742 Mio. € und damit bei einer Kostenquote von
10,1 % des Konzernergebnisses. Im Vergleich zum ersten Quartal 2007
ist dies eine Reduktion von 0,1 %. Die Auswirkungen des effizienten Kos-
tenmanagements werden hier sichtbar. Die Aufwendungen fir Forschung
und Entwicklung fielen von 1,266 Mio. € (Q1 2007) auf 1,233 Mio. € (Q1
2008). Die Quote belief sich hier auf 16,8 % des Konzernumsatzes.

Der Saldo sonstiger betrieblicher Ertrage und Aufwendungen summierte
sich im Zeitraum der ersten drei Monate auf —0,016 Mio. € (Q1 2007:
-0,019 Mio. €).

Insgesamt fiel das operative Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschrei-
bungen (EBITDA) analog zur verhaltenen Umsatzlage der ersten drei Mo-
nate sowie der leicht angestiegenen Kosten auf 0,280 Mio. €. Im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal als ein EBITDA von 0,613 Mio. € erzielt wur-
de, bedeutet dies ein Riickgang in H6he von 54,3 %.

Die Abschreibungen auf im Rahmen von Unternehmensakquisitionen ak-
tivierten immateriellen Vermdgenswerte hielten sich weitestgehend auf
stabilem Niveau. So stieg der Abschreibungsbetrag marginal von 0,204
Mio. € (Q1 2007) auf 0,206 Mio. € (Q1 2008). Die Hohe der Abschrei-
bungen auf Sachanlagevermdgen veranderte sich gegentber dem Ver-
gleichsquartal des Vorjahres ebenfalls marginal. So wurden in den ers-
ten drei Monaten dieses Jahres insgesamt 0,088 Mio. € planmaBig abge-
schrieben (Q1 2007: 0,089 Mio. €).

Demzufolge entwickelte sich auch das EBIT unterproportional zu den
Umsatzerlésen und konnte an das Ergebnis des Vorjahres nicht anknlp-
fen.

Jedoch wirkten sich die weiterhin hohen Finanzmittelbestdnde von
10,985 Mio. € mit einem Finanzergebnis in H6he von 0,078 Mio. € posi-
tiv auf das Konzernergebnis aus. Die liquiden Mittel pro Aktie betrugen
zum 31.03.2008 1,07 €.

Damit erzielte die USU Software AG ein Ergebnis vor Steuern (EBT) von
0,064 Mio. € (Q1 2007: 0,378 Mio. €). Der Konzernjahresiberschuss
nach Steuern reduzierte sich im Vergleich zum ersten Quartal 2007 deut-
lich auf 0,044 Mio. €. Im Vorjahresquartal wurde ein Jahrestberschuss
von 0,436 Mio. € erzielt. Insgesamt fielen 0,020 Mio. € Steuern an, dies
entspricht einer Steuerquote von 31,3%.
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Bilanzielle Betrachtung zum 31.03.2008

Die bilanzielle Situation der USU Software AG prasentiert sich nach wie vor
auBerst solide. Durch den Quartalstiberschuss, verzeichnete das Eigenkapital
im Vergleich zur Geschéaftsjahresbilanz 2007, einen leichten Anstieg um 0,14
%. Zum Stichtag wurde ein Eigenkapital in Héhe von 46,545 Mio. € ausgewie-
sen. Dies entspricht einer Eigenkapitalquote von 84,7 %. Die wesentlichste
Veranderung der Passivseite gegeniber der Jahresbilanz 2007 ist der An-
stieg kurzfristiger Verbindlichkeiten in Hohe von 24,3 %. Fuir diese Entwick-
lung hauptsachlich verantwortlich sind die bereits zu Jahresbeginn in Rech-
nung gestellten Wartungsvertrage, fur die noch eine Leistungserbringung von
Seiten der USU Software erfolgen wird. Demzufolge erhdhten sich die passi-
ven Rechnungsabgrenzungsposten, die mit 3,720 Mio. € ausgewiesen wur-
den (GJ-Ende 2007: 0,758 Mio. €).

Ein um 10,6 % hdheres Umlaufvermdgen stellt auf der Aktivseite die gréBte
Veranderung dar. Neben der stichtagsbezogenen Ausweitung noch nicht ab-
gerechneter unfertiger Leistungen in H6he von 1,979 Mio. € (GJ 2007: 0,588
Mio. €), zeichnete sich auch die Erhéhung liquider Mittel auf 10,985 Mio. €
(GJ 2007: 9,921 Mio. €) fur diese Entwicklung verantwortlich. Die langfristigen
Vermobgenswerte bewegten sich auf dem Niveau des Vorjahres und summier-
ten sich auf 34,746 Mio. €.

Entwicklung des Cashflows in Q1 2008

Der operative Cashflow reduzierte sich infolge gesunkener Umsatzerlése von
1,164 Mio. € (Q1 2007) auf 1,053 Mio. € (Q1 2008). Diese zur Umsatzent-
wicklung unterproportionale Reduktion ist hauptsachlich dem Rickgang des
Working Capital zum Vorjahresquartal geschuldet.

Aufgrund geringerer Investitionen, vor allem in verduBerbare Wertpapiere,
stieg der Investitions-Cashflow von —1,830 Mio. € (Q1 2007) auf —0,086 Mio.
€ (Q1 2008).

Beim Finanzierungs-Cashflow gab es wie bereits im ersten Vorjahresquartal
keine Veranderungen.
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Ausblick und Fazit

Vor dem Hintergrund eines stabilen Marktumfeldes sowie anziehender Ver-
triebsaktivitaten im Ausland, gehen wir weiterhin von einer positiven Ge-
schéaftsentwicklung der USU Software AG im laufenden Geschéftsjahr aus.

Nach dem verhaltenen Start im 1. Quartal, erwarten wir fir das zweite Quartal
einen deutlichen Anstieg des margenstarken Lizenzgeschaftes. Diese Annah-
me wird durch weitere anstehende Projekte gestltzt. Im Zuge der Ausweitung
des Lizenzgeschéftes, sollte auch das Beratungsgeschaft ab dem zweiten
Halbjahr ein héheres Wachstum erzielen. Die Grundlage dieser Erwartung
wird durch die Erhéhung des Auftragsbestands um 32,7 % auf 13,394 Mio. €
sichtbar (Q1 2007: 10,093 Mio. €). Dieser stichtagsbezogene Bestand repra-
sentiert die bereits fixierten zuklinftigen Umsatze der USU Software AG, die
vorwiegend aus projektbezogenen Auftragen und Wartungsvertréagen beste-
hen.

Der leichte Anstieg der Auslandsumsatze in den ersten drei Monaten dieses
Jahres spiegelt die internationalen Vertriebsbemihungen der USU Software
AG wider. Besonders erwahnenswert ist die geplante ErschlieBung des noch
unterentwickelten arabischen Marktes. Projekte, die in etwa deutsche Gro-
Benordnungen aufweisen, sind hier kurz— bis mittelfristig zu erwarten.

Weiterhin dominieren positive Signale den ITK-Markt. Auf européischer Ebe-
ne prognostiziert das European Information Technology Observatory (EITO),
flr das laufende Jahr einen Volumenanstieg der flr die USU relevanten euro-
paischen Marktsegmente Software und IT-Services in Héhe von 5,6 %. Laut
BITKOM wird in Deutschland ein Marktwachstum in den entsprechenden
Segmenten von 5,3 % erwartet. Die USU Software AG ist mit ihren Produkten
im IT-Asset und Servicemanagement hervorragend flir die internationalen
Méarkte positioniert und damit in einer guten Ausgangssituation flr weiteres
Wachstum. Dies wird auch in Markistudien bestéatigt. Das internationale
Marktforschungsunternehmen Forrester sieht die USU mit ihrer Produktsuite
Valuemation unter den starksten internationalen Anbietern. Dieses Ergebnis
wurde vom Marktforschungsunternehmen ECP ebenfalls bestéatigt. USU
nahm im Bereich CMDB/CMS (Configuration Management Database) einen
Spitzenrang in einem internationalem Umfeld ein.

In Summe behalten wir unsere Schatzung der Umsatzerlése aus unserer letz-
ten Studie (09.04.2008), fur dieses Geschaftsjahr in Hohe von 33,841 Mio. €
bei. Unsere Erwartungen eines starken zweiten Quartals sowie des saisonal
bedingten Umsatzanstieges des zweiten Halbjahres, stlitzen unsere positiven
Einschatzungen fir den weiteren Verlauf dieses Geschaftsjahres. Damit ha-
ben wir auch unsere Prognose fir das EBITDA in 2008 mit 4,175 Mio. € un-
verandert belassen. Auch die geschatzte EBITDA-Marge von 12,3 % bleibt
unverandert.

Wir bestéatigen damit unsere Kaufempfehlung fiir die Aktie der USU Soft-
ware AG und sehen den fairen Wert auf Basis 2008 unverandert bei
6,11 €. (Zum Bewertungsmodell siehe auch Studie vom 09.04.2008)
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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 fiir zuverlas-
sig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fOr deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen unvollstandig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uberneh-
men 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 Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fiir 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 Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion
Ubernehmen.

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 Finan-
cial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in
geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen we-
der 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 japa-
nischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit dar-
stellen.

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

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschiuss 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 Fi-
nAnV

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

§ 2 (1) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (II) 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 Zeit-
horizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die
Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veroéffentlichung der
Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Ein-
stufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlbergehende
Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automatisch zu einer
Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origina-
ren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen 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 betrégt 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 Wertes je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamen-
talen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/
oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt un-
ter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzun-
gen, Kapitalerh6hungen, M&A-Aktivitaten, Aktienrickk&ufen, etc.

§ 2 (Il 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/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98

Seite 9



GBC AG

Researchstudie (Update)

8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugangliche In-
formationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verdf-
fentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unter-
nehmen geflhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung ndher erlau-
tern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlduterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog méglicher Interessenskonflikie
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt
der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(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 vorange-
gangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten die-
ses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Ver-
einbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil)
vor Veréffentlichung zuganglich gemacht.

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

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen vor der &ffentlichen Emission erhalten
bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstdnde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Analyst 1: Christoph Schnabel, Finanzanalyst

Analyst 2: Cosmin Filker, Finanzanalyst (junior)

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verflgung gestellt und darf nicht reproduziert oder an ir-
gendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb der Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustim-
mung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 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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